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+1-Politica EconOmica

Balanco geral das medidas fiscais e o
novo cendrio para 1998

O Governo langou um pacote fiscal -
com 51 medidas - com o qual pretende gerar
um ganho fiscal de cerca de R$ 20 bilhdes. O
objetivo é compensar o efeito da alta das taxas
de juros e dar uma sinalizagdo clara de
comprometimento com o rigor fiscal, como
forma de manter a confianca externa,
inicialmente abalada devido aos efeitos
negativos da crise das bolsas internacionais
sobre o financiamento do déficit em conta
corrente. p

O pacote fiscal, combinado com o
aumento anterior das taxas de juros - a fim de
proteger o real de um ataque especulativo -,
na pratica, representa uma tentativa de
manuten¢do da politica cambial atual, no
contexto de uma desaceleragao da atividade
econdmica, que devera gerar uma redugio do
déficit em conta corrente em 1998. _

Em relagdo as despesas da Unido,
destacam-se os cortes dos gastos com custeio,
com investimento da Unido e com pessoal,
com impacto total de RS 3,7 bilhdes. Do lado
das receitas, os maiores ganhos virdo do
aumento da 4o tributria via aumento
do Imposto de Importacdo, do IRPF -
adicional de 10% sobre o imposto devido - e
do IPI, com impacto total de R$ 3,4 bilhdes.
Além disso, havera um ganho de receita
tributaria decorrente do reajuste dos pregos
dos derivados do petrleo, que tera um impacto
de R$ 1,2 bilhao. A redugéo de 50% dos
incentivos fiscais e o aumento da taxa de
embarque gor sua vez, representardo um
ganho total de R$ 1,1 bilhzo. )

.. Quanto as empresas estatais, as
principais medidas correspondem a uma
reprogramacao dos investimentos e a reduga
de gastos com custeio, com impacto total de
RS 3,0 bilhdes. Além disso, havera um
adicional de receita da Petrobras de R$ 1,8
bilhdo em decorréncia do reajuste dos precgos
dos combustiveis e o efeito de aumento do IR
e da distribuicdo de dividendos da empresa,
no total de R$ 0,9 bilhdo. No que diz respeito
aos Estados, haverd uma redefinico dos limites
de crédito, com impacto de R$ 2,0 bilhdes.

. .Em relagdo as oito Medidas
Provisorias (MPs) referentes ao pacote fiscal
seis ja foram aprovadas, inclusive a MP 1.595
que permite a demiss@o de 33 mil servidores e
a extingdo de 70 mil cargos vagos na
adnumsﬁagﬁggﬁhhc@. O problema maior que
o Governo enfrenta € a resmtenmiﬁt))r Ipzme
do Congresso a aprovagdo da .602
referente ao aumento do IRPF, j4 que segundo
o principio da anterioridade, para que o
aumento do imposto possa entrar em vigor em
1998 a medida provisoria teria que ser
aprovada até o final do ano.

A combinagfo do aumento das taxas
de juros basicas com o pacote fiscal levou a
uma revisdo das projegdes das principais
varidveis econdmicas para o ano de 1998 - ver
Tabela 1.1 que apresenta a média das previsdes
de diversas mstituigdes financeiras. )

As principais modificagdes dizem
respeito as projegoes da taxa de crescimento
do PIB, com impacto direto nas projecdes do
saldos da balanga comercial e em conta
corrente. Em outubro de 1997, projetava-se -
em média - um crescimento de 3,7% do PIB
em 1998. Com a perspectiva de desaceleragio
do nivel de atividade resultante das medidas
adotadas, a previsdo de expansio do PIB para
0 préximo ano caiu para 1,4% em novembro.
Como resultado, a proje¢do do déficit
comercial diminuiu, passando de US$ 13,5
bilhdes para US$ 5,6 bilhdes, com base em
um maior aumento das exportagdes € uma
significativa redugdo das importagdes
projetadas. O déficit em conta corrente
prOﬂ;atado em 1998, por sua vez, reduziu-se
de US$ 40,0 bilhdes, para US$ 30,4 bilhes.

Para o maior aumento das
exportacgdes, além do efeito da retragdo do
mercado interno em decorréncia da redugdo
do nivel de atividade, também devera contribuir
aexpansio dos incentivos, principalmente, via
o Programa de Financiamento as Ex oes
(Proex), com orgamento de R$ 900 milhdes
previsto Xara 1998.

s previsdes do mercado para as
Necessidades de Financiamento do Setor
Publico (NFSP) em 1998 praticamente ndo
mu , apontando para um déficit de cerca
de 3,0% do PIB. Embora este nimero ndo seja
significativamente diferente do que amédia dos
analistas esperava até outubro, havera,
certamente, uma significativa mudanca da
composi¢do das NFSP, com um aumento
expressivo do superavit primario, o que devera
compensar a alta dos juros e € condizente com
a necessidade de dar uma sinalizagé@o de
austeridade, conforme mencionado no primeiro

paragrafo desta secdo.

TABELA 1.1
CENARIO 1998 (1)
Previsdes
Out/97 Nov/97
PIB 3,7 1.4
NFSP 3,1 3.0
Bal. Comercial -13,5 -5,6
Exportagdes 56,5 58,7
Importagdes 69,9 64,2
Déficit em C.C. -40,0 -30.4

Nota: (1) Média das previsdes de diversas institui¢des financeiras
- ver Anexo Estatistico.
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¢2 - Nivel de Atividade

PIB trimestral cresceu 1,1% no terceiro
trimestre de 1997

Segundo o IBGE, o PIB, com ajuste
sazonal, apresentou um crescimento de 1,1%no
terceiro trimestre de 1997, ante o segundo
trimestre, registrando uma variago positiva de
1,1% - ver Grafico 2.1. Em relagéo ao igual
periodo de 1996, o crescimento foi de 2,8%.
Destaca-se o crescimento de 4,2% do PIB
industrial no terceiro trimestre, contra mesmo

. periodo de 1996. Os subsetores que

apresentaram as maiores taxas de crescimento
no periodo foram: extrativa mineral, construgdo
civil e comércio - ver Tabela 2.1. No acumulado
do ano, houve um crescimento de 3,5% do PIB.

Entretanto para o quarto trimestre do
ano, projeta-se uma redugdo do nivel de
atividade - em termos dessazonalizados -, como
resultado da combinag@o da elevagdo das taxas
de juros basicas da economia com as recentes
medidas fiscais adotadas pelo Governo - ver
Politica Econdmica.

IBGE, CNI e FIESP apontam para
crescimento da atividade industrial em
setembro

Segundo o IBGE, a produgdo fisica

fisica cresceu 14,7% no periodo. No acumulado
no ano, a expansao da produgo fisica industrial
foi de 5,0%.

Dados da CNI e FIESP também apontam
para o crescimento da atividade industrial em
setembro - ver Grafico 2.2. No que dizrespeito
ao desempenho da indistria no més de outubro,
o INA da FIESP registrou um crescimento de
0,9% - taxa dessazonalizada -, ante setembro.

Faturamento real do comércio cresce em
outubro

Dados da Federagido do Comércio do
Estado de Sao Paulo SP) apontaram para
um crescimento de 2,3% - taxa dessazonalizada
- do faturamento real em outubro, ante setembro.
Vale destacar o crescimento de 3,2% do
faturamento real das concessionarias de veiculos,
no periodo. Entretanto, como resultado do
aumento das taxas de juros basicas e
conseqiiente encarecimento do crédito, € de se
esperar que haja uma desaceleracdo do
crescimento do faturamento real deste segmento
nos préximos meses. Isto, por sua vez, podera
ter um impacto negativo na produgdo de
automoveis, que até agora, segundo dados da
ANFAVEA, tem apresentado um crescimento
expressivo: a taxa acumulada no periodo janeiro/
outubro atingiu 19%, ante mesmo periodo de
1996 - ver Gréfico 2.3.

industrial apresentou um crescimento de 0,9% . TABELA22
poe: %7 b s it -tk drasiorkil ’91° iNDICE DE PRODUCAO FiSICA INDUSTRIAL
-, ver Tabela 2.2. No comparativo més/igual més o N;,i“c 1991=100
do ano anterior, o crescimento fql de 6,2%. et B Ty 6K
Destacam-se os bens de capital, cuja produgdo | -...0.... 1095 11708
M osargo 191, 117,
caiinodi e T
RAI‘ M osie 1 %3 7 1718.9
PIBTRIMESTRAL C/ AJUSTE SAZONAL T — ———
1980=100 Aaote 1175 122 .4
Setemobra 118.,7 123.,5
148 © utubro T 189 .2
N ovembro 118 .86
Ty \// O aremie 117 .8
Va8 R 1T 17T 4.9 T3 8 .9
Sug Fonte: IBGE.
118 i\ — — — .,
198 LT GRAFICO2.2
s = = = 8 = = = 5 = = INDICADORES DO NiVEL DE ATIVIDADE
" - = INDICES DESSAZONALIZADOS
PIB total === = |ndustria BASE J-UNHO DE 1994 =100
TABELA 2.1

TAXA DE CRESCIMENTO EM RELACAQ AO MESMO
TRIMESTRE DO ANO ANTERIOR(%)

T997.T 1997.IT 1997.1T]
PIB 2,9 4,7 2,8
Agropecuaria o 39 PR
Lavouras 43 3.9 0,6
Prod. Animal 2,3 6,7 532
Industria 3,9 7,0 3.2
Extrativa Mineral 6,4 10,3 10,5
Transformagido 49 6,7 2.8
Construgio 8,0 8,8 8,5
Serv. Ind. de Util. Publica 6.5 47 59
Servicos 0.7 2,0 1.6
Comércio 0,1 7.3 6,1
Transporte 3,8 4.8 2.5
Comunicagdes 0,6 -0,4 -3,7
Inst. Financeiras -8.2 -7.3 -6,7
Adm. Pablica 1.2 1.2 1.2
Outros Servigos [ 03 0.4 0,3
Fonte: IBGE.
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+3 - Inflacao

Queda da inflagio média
acumulada em 12 meses

No més de outubro, o INPC fechou em
0,29%, taxa maior que a de 0,10% verificada em
setembro. O IGP-DI variou 0,34% enquanto no
més precedente havia crescido 0,59%, e o IPC-
FIPE registrou uma variagdo de 0,22% frente a
observada em setembro, de 0,01%.

A pequena magnitude dos aumentos

" ocorridos no INPC e no IPC-FIPE geraram

quedas nas taxas acumuladas em 12 meses desses
indices, (Tabela 3.1) que ficaram respectivamente
em 4,29% e 4,21% em outubro. O IGP-DI por
sua vez cresceu no acumulado em 12 meses,
passando de 6,98% em setembro para 7,11% em
outubro. Essa combinag¢io provocou um a queda
da média dos acumulados em 12 meses desses
trés indices, que passou de 5,32% em setembro
para 5,20% em outubro.

Os principais responsaveis pelo
comportamento altista do IPC-FIPE, em relagdo
a setembro, foram os aumentos de pregos de
cigarros e as altas sazonais de alguns alimentos e
do vestudrio. Os subitens alimentagio e despesas
pessoais tiveram as maiores variagdes dentre os
componentes do IPC, que foram respectivamente
0,68% e 0,77% em outubro, vis-a-vis os -0,02%
de alimentag@o e os 0,73% positivos de despesas
pessoais, em setembro (Tabela 3.2). Os grupos
habitagéo e satide também registraram altas em
outubro, embora menores que as do més de
setembro, ficando respectivamente com 0,12%

TABELA 3.1
VARIACAO ACUMULADA EM 12 MESES

Em %

indices de pregos
Més |IGP-DI INPC FIPE M édia
Qut 9,82 11,84 12,10 11,25
Nov 8,68 10,55 11,18 10,14
Dez 9,34 9,12 10,04 9,50
jan97 9,11 8,42 9,40 8,98
Fev 8,75 8,14 8,98 862
M ar 9,77 8,56 8,96 9,09
abr 9,65 8,20 7.91 8,59
maio 8,16 6,895 7,07 7,39
junho 7,60 592 7.08 6,87
julho 6,54 4,85 5,81 573
agosto 6,49 4,30 4,65 515
setemb 6,98 4,38 4,59 532
outubro 711 4,29 4,21 5,20

contra 0,36% (no caso da habitagdo) € 0,17%
contra 0,49% (no caso da saude). Em
transportes, vestudrio e educag¢do houve
deflagdo (-0,28%, -0,94% e -0,08%).

O IGP-M de novembro fechou em
0,64% ante os 0,37% do més anterior. Este
resultado foi conseqiiéncia das variagdes
positivas ocorridas no IPA-M, no IPC-M, ¢
no INCC-M, que registraram respectivamente
0,91%, 0,33% e 0,22%. Os nimeros de
outubro haviam sido 0,44%, 0,30% e 0,22%.

IPC-FIPE deve subir em novembro

Em novembro, o IPC-FIPE devera ser
maior que o anteriormente previsto, situando-
se na casa de 0,5%, devido principalmente ao
efeito de reajustes de precos de combustiveis
e do aumento do IPI de bebidas e de outros
aumentos previstos no “pacote” fiscal, que se
somam a alta sazonal, ja aguardada, de pregos
de alimentos e vestuario. O subgrupo vestuario
passou de uma situaggo de deflagdo de 0,94%
no fechamento de outubro, para uma variagdo
positiva de 0,93% na terceira quadrissemana
de novembro. O item alimentacdo manteve uma
variagdo positiva praticamente constante
(0,68% em outubro contra 0,66% na terceira
quadrissemana de novembro). Paralelamente,
o grupo dos transportes, que vinha
continuamente apresentando deflagdes desde
agosto, sofreu uma variagio positiva de 0,33%
na terceira quadrissemana de novembro (vis-
a-vis os -0,28% do fechamento de outubro).
O mesmo ocorreu com a educagéo, que havia
registrado uma queda de 0,08% em outubro e
apresenta um aumento de 0,37% nesta
quadrissemana.

TABELA 32
VARIACAOMENSAL DO IPC-FIPE

Geral Alim Habit Trassp Lesp  Vest Sande Einc
pess.

4 | (100) (3081) @651) (129 (122) 8 (@) (%)

W97 123 151 033 134 271 120 88

V97 | Q01 Q7% 043 Qo 368 025 QI8

Mr97| 021 159 040 Q15 434 038 02

AT | 04 037 047 €10 707 104 Q21

MiS7 | Q55 -137 1% Q04 530 12 QR
97| 12 0B 19 Q12 260 0% 00
We7 | Qi 028 Q7 Q13 -5 00 Q3
AT 0% -12 053 08 54 0% 03

2957|001 0@ 036
Q57| 02 08 QR

0B -197 049 QI8
Q77 0% 017 0
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¢4 - Financas Publicas

A execuc¢do financeira do Tesouro no
acumulado janeiro/outubro

Dados disponiveis até outubro de 1997 da
execucio financeira do Tesouro apontam para um
crescimento real de 10,1% da receita no
acumulado no ano, contra igual periodo do ano
anterior - ver Tabela 4.1. Para este resultado
continua contribuindo decisivamente a
arrecadagdo da Contribui¢do Compulsdria sobre
Operagdes Financeiras 3 PMF).

o lado das despesas, houve um
crescimento real de 7,0% no acumulado janeiro/
outubro, ante igual periodo de 1996. Destacou-se
o crescimento de 24,0% da rubrica “outras
despesas” no periodo, decorrente, em grande
medida, do aumento dos gastos com saide,
viabilizado pelo aumento de receita com a
arrecadacdo da CPMF. De fato, até outubro de
1997, por conta da arrecadagdo da CPMF, o
Ministerio da Saide ja recebeu um montante de
recursos cerca de 38% - em termos nominais -
?15 %rior ao total recebido em igual periodo de

Déficit operacional do setor publico volta a
cair no acumulado em 12 meses até
setembro

_ Oresultado operacional das Necessidades
de Financiamento do Setor Piblico consolidado -

TABELA4.1
TESOURONACIONAL
RECEITAS E DESPESAS - ACUMULADO NO ANO
Em RS milhdes de outubro de 1997

Jan-out
1996 | 1997 I Var%

Keceita Total do Tesouro 85.941 95 T4% 10,7
Despesas 92.743 99.251 7.0
Pessoal e Encargos Sociais 35.480 35.519 0,1
Transf. Estados e Municipios 19.283 20872 8,2
Despesas Financeiras 15.115 14.939 1.2
Qutras Vinculagdes 4.445 5.799 30,5
Despesas de Orgamento e Crédito 2.205 2.021 -8.3
Qutras Despesas 16.216 20.102 24,0
Total das Despesas (excl. Fin.) 77.628 84312 8.6
Resultado

Caixa -6.802 -4.103 -39.7

Primario 8.313 10.836 304
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN).

TABELA 42
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO
SETOR PUBLICO (NFSP)

Conceito Operacional(1) -Acumulado em 12 meses
Em % do PIB

Meses Total Cov. Federal Gov. Estaduais Empresas
e Bacen e Municipais Estatais
ez93 479 T.63 4,371 0,84
jan9é 5,49 2,05 2,47 0,97
fev 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
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 491 2,27 2,16 0,47
nov 4,48 2,14 201 0,33
dez 3,88 1,67 1,88 0,32
jan97 3,65 1,67 1,77 0.21
fev 3,39 1,49 1,67 0,23
mar 3,56 1,76 1,45 0.34
abr 3,34 1,55 1,53 0,26
mai 3,43 1,68 1.45 0,31
jun 3,03 1,63 1,45 -0,05
jul 3,21 1,82 1.42 -0,04
ago 2,80 1,46 1,41 -0,08
set 2,73 1,54 1,36 -0,17

Nota: (1) Deflator: IGP-DI.

que inclui Governo Central, Estados, Municipios
e empresas estatais -, seFungio metocjolqgla
especifica do Banco Central, foi de um déficit de
2,73% do PIB no acumulado em 12 meses até
setembro, significativamente abaixo dos 3,88% do
PIB no acumulado em 12 meses até dezembro de
1996 - ver Tabela 4.2 e Grafico 4.1. Este resultado
favoravel decorreu, principalmente, de uma
melhora do resultado primario do setor publico,
que atingiu um superavit de 0,68% do PIB no
acumulado em 12 meses até setembro, frente a
um déficit de 0,09% do PIB no acumulado 12
meses até dezembro de 1996. Além disso, houve
uma redugdo das despesas com juros reais, que
passaram de 3,78% do PIB no acumulado em 12
meses até dezembro de 1996, para 3,41% do PIB
no acumulado em 12 meses até setembro.

Entretanto, o resultado operacional no
acumulado em 12 meses nos proximos meses
podera voltar a subir, como resultado do aumento
das despesas com juros reais sobre a divida
publica, devido ao recente aumento das taxas de
ngos basicas nominais em resposta a crise das

Isas internacionais.

A evolucio da divida liquida do setor piblico

A divida liquida do setor publico - excluindo
a base monetaria -, em setembro, foi de 31,1% do
PIB, acima do valor observado em junho, mas
ainda abaixo dos 31,9% do PIB apresentados em
dezembro de 1996 - ver Tabela 4.3. O aumento
em relagdo a junho decorreu do aumento da divida
interna, em especial da divida interna do Governo

_ GRAFICO4.1
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR
PUBLICO (NFSP)
CONCEITO OPERACIONAL
ACUMULADO EM 12 MESES
Em % do PIB
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TABELA 43

DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO (1)
Em % do PIB
[Composcas 1998 1995 1996 1997 ]

Divida interna U ITH Iy ITa 6  ITA
Governo Central 29 6,5 12,4 11,9 108 127
Titulos publicos 11,2 153 221 227 230 246
Creditos do BC -4.5 -5.2 -8.8 -338 98 -9.5
FAT -1.9 -2,5 -26 -2,7 =27 =27
Demais contas -9 -1,1 1.7 0,7 03 03
Gov.estaduais e municipai 9.2 10,1 115 11,6 123 124
Divida mobiliaria 4.5 54 6,4 6,4 6,6 6,7
Divida bancaria 44 47 5.1 52 57 57
Demais contas 03 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0
Empresas estatais 49 48 40 39 3.1 23
Divida externa 82 54 4,0 42 43 37
Governo Central 6,0 34 1.6 1.8 2,0 13
Gov.estaduais ¢ municipai 0.3 03 0.4 04 0,4 0,5
Empresas estatais 1.9 1.7 2,0 2.0 1.9 1.9
Divida total _ I5,2 268 319 316 305 3T.T|
Governo Central 8.9 99 14,0 13,7 128 140
Gov.estaduais e municipai 9.5 10,4 11,9 12,0 12,7 12,9
Empresas estatais 6,8 6.5 6,0 59 5.0 4.2
[Divida fofal 75,2 158 3Ty 315 305 .
Divida fiscal 252 26,8 30,0 297 297 303
Ajuste patrimonial 0,0 0,0 1,9 1.9 08 08

Nota: (1) Exclui base monetéria.
Fonte: Banco Central.
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o5 - Mercado Financeiro

Governo reduz juros em dezembro

O Banco Central (BC) anunciou a
redug@o dos juros no més de dezembro, vinte
dias apos ter aumentado significativamente a TBC
com 0 intuito de evitar a perda de reservas € um
ataque especulativo contrao Real. ATBCea
TBAN ap6s terem passado de 1,58% para
3,05% e de 1,78% para 3,23%, no més de
novembro, sofreram uma ligeira redugéo para o
més de dezembro, passando para 2,90% e
3,15%, respectivamente - ver Grafico 5.1.

A possibilidade de continuidade na

- trajetdria de redugdo gradual das taxas de juros,
para os proximos meses, vai depender da
implementacdo do pacote de ajuste fiscal e da
aprovagdo das reformas. )

Desde o anuncio do pacote de ajuste
fiscal, os mercados futuros de délar e de juros
vém desenhando uma trajetéria descendente -
que foi ainda mais estimulada pelo antincio da
redugdo da TBAN e da TBC para o més de
dezembro. Porém, este movimento foi
ligeiramente interrompido pelo agravamento da
crise financeira asiatica - atingindo agora o
Japdo-, sinalizando uma relativa estabilidade nas

projecdes de dezembro - ver Grafico 5.2.

_ No mercado futuro, as taxas de juros

DI projetadas para dezembro, i'aneiro e fevereiro

fecharam, em 28/11, em 2,96%, 2,91% e

2,49%, respectivamente. .

o A elevagdo das taxas de juros refletiu
diretamente no cupom cambial, que passou de
0,8% no més de outubro para 1,9% em
novembro - ver Tabela 5.1. A desvalorizagéo
nominal do cdmbio foi de 0,61% em novembro,
permanecendo no mesmo patamar do més
anterior.

Apesar da baixa valorizacio da Bolsa em
outubro, a rentabilidade acumulada no ano
ainda é atrativa

.. Desde do inicio deste ano, o IBOVESPA
vinha desenhando uma trajetéria ascendente, se
materializando na op¢do de investimento mais
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TABELAS.1
CUPOM CAMBIAL LIQUIDO EM US$ (1)

Em %

Meses ensal Mensal UTtim os
Anualizado 12 meses

jan896 1,96 20 .48 22,80
fe v 1,48 19.28 22,71
mar 1,47 19,15 26.37
abr 1,29 16 .68 25,88
mai 1,11 14 .19 21,89
jun 1,11 14,14 21,26
jul 0,91 11,42 20 .12
ago 1.11 14,14 19 49
set 1,186 14 .84 17,93
out 0,97 12.24 17,00
nov 0,98 12 .48 15,93
dez 0.92 11,68 15,02
jan897 0.83 10.36 14 18
fev 0.89 11,28 13,52
mar 0,65 8.07 12.61
abr 0,99 12,51 12,26
m ai 0,60 7 .42 11,69
jun 0,87 11.01 11 .44
jul 0.77 9.58 11,28
ago 0,59 7.28 10,70
set 0,90 11,34 10,42
out 0.80 9.98 10.24
nov 1.89 25.26 1123

Nota: (1) Comparagdo da taxa SELIC com a variagio
cambial. Desconta o Imposto de Renda de 15%.

rentavel. No acumulado do ano até julho, este
indice atingiu uma taxa de crescimento de 81,8%.
Entretanto, o investimento na Bolsa de Valores
no Brasil, ap6s os impactos da crise cambial
asiatica, que transtornou os maiores mercados
mundiais, teve uma forte desaceleragéo de sua
taxa de crescimento - ver Tabela 5.2.

De qualquer forma, mesmo com a alta
instabilidade do mercado de agdes - ainda mais
enfatizada pela crise do mercado japonés-, os
investimentos nas Bolsas de Valores ainda
revelam um retorno expressivo, no ano como
um todo. O IBOVESPA registrou, até o dia 28
de novembro, uma rentabilidade nominal
acumulada no ano de 32,6%.

CMN adota medidas importantes na
regulamentacio dos fundos

Com a crise financeira internacional, o
governo adotou uma série de medidas, ha muito
tempo esperada, de regulamentagdo de fundos
- impondo uma maior transparéncia ao seu
funcionamento e diminuindo o poder de
alavancagem dos fundos no mercado de
derivativos.

__ Até o final de margo de 1998, as
institui¢es financeiras deverdo separar a
administragio de recursos de terceiros de suas
proprias atividades - impedindo assim, que
operagdes mal sucedidas impactem as carteiras

dos fundos.

TABELAS2
IBOVESPA: RENDIMENTOS NOMINAIS BRUTOS
MENSAIS (%)
Mensal acumulado no ano
an/97 737 T3, 1
fev 10,2 24,7
mar 2.5 277
abr 10,4 41,0
maio 13.6 60,2
jun 10,8 TT.5
jul 2.4 81.8
ago -17.,6 49.8
set 11.2 66,6
out -23.8 26,9
nov 4.5 32,6
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¢6 - Setor Externo

Saldo comercial reverte melhora
apresentada em outubro vis-d-vis mesmo
més de 1996 )

As exportagdes fisicas na terceira
semana de novembro totalizaram US$ 980
milhdes, o que correspondeu a uma média didria
de US$ 196 milhdes, 3,2% superior a média da
semana anterior. No més de novembro, até o
dia 21 (inclusive), as vendas externas brasileiras
totalizaram US$ 2981 milhdes.

Ja as importagdes, g)or sua vez,
registraram um valor de US$ 1348 milhdes na
- terceira semana de novembro, 0 que corresponde
a uma média diaria de US$ 269,6 milhdes, o
que sinalizou uma ligeira estabilidade das mesmas
em relagdo média diaria da semana anterior, com
uma alta de apenas 0,9%. No més de novembro
até o dia 21 (inclusive), as importagdes
registraram um valor de US$ 390{) milhdes,
podendo fechar o més com um resultado inferior
ao apurado no més outubro, de US$ 5622
milhées. O saldo comercial no més de novembro
até o dia 21 (inclusive), registrou um déficit de
US$ 920 milhdes.

Quando se compara a média didria
mensal das exportagdes de novembro, até o dia
21 (inclusiv§ com a do mesmo més do ano
anterior, € constatado um ligeiro aumento das
mesmas, passando de US$ 195,6 milhdes para
US$ 198,7 milhdes. Ja as importagdes, no
mesmo periodo de comparacgo, registraram uma
piora de cerca de 9%, passando de US$ 238,3
milhdes para US$ 260,1 milhdes.

No acumulado do ano a diferenca entre
o saldo total exportado e o importado ja € de
US$ 7695 milhdes - resultado que pode
melhorar, uma vez que, a Receita Federal deverd
ainda fazer uma revisdo das importagdes
referentes ao més de outubro e novembro,
devido a possivel ndo equivaléncia das
declarag¢des de importac¢do (DI) e do total de
mercadorias desembaragadas no periodo.

Conseqiientemente, 0 dééjcit comercial
deste ano possivelmente ficara um pouco abaixo
do projetado, inicialmente, pelo governo de US$
10 bilhdes. De acordo com as projegdes do
mercado, o déficit comercial deste ano devera
ser proximo de US$ 9 bilhdes.

Importagdes vs exportacoes
dessazonalizadas em outubro
Ao analisarmos os valores mensais
dessazonalizados das importagdes e exportagdes
fisicas no més de outubro, constatamos que

_ TABELAG.1
EXPORTACOES POR TIPO DE PRODUTO
Itens Jarl;:-Out Var.%
1997 1996
Basicos 12.837 10.194 259
Industrializados 30.943 29.171 6,1
Semimanufaturados 7.032 7.227 -2,7
Manufaturados 23911 21.944 9.0
Ops. Especiais 698 681 2,5
Total 44 .478 40.046 11,1

GRAFICO 6.1 -
IMPORTACOES E EXPORTACOES
DESSAZONALIZADAS - VALORES MENSAIS, EM

USS MILHOES
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TABELAG.1 ~
IMPORTAC(_)ES X EXPORTACOES SEMANAIS
OUTUBRO
Em USS$ milhdes
Basicos M anufaturados
Jan/97 25,4 4.4
fev 12,3 -2,0
mar 29,8 -1,2
abr 31,7 -1,5
maio 32,4 -2,6
jun 34,8 1,3
jul 35,9 2,9
ago 33,1 5,1
set 29,7 6,6
out 25,9 9.0

houve uma melhora do saldo comercial
decorrente, por um lado, de uma maior
dinamismo das exportagdes e, por outro, de uma
queda das importagdes - ver Grafico 6.1.

Ao analisarmos as importag¢des
desagregadas, verificamos que no acumulado do
ano até o més de outubro na comparagéo com
igual periodo do ano passado, os bens de capital
continuam apresentando um crescimento
significativamente sugaerior ao das importagdes
totais - 35,1% e 19,5%, respectivamente - ver
Tabela 6.1.

Ja& em relagdo as exportagdes
desagregadas, no acumulado do ano até outubro
em comparagdo com o mesmo periodo do ano
passado, vale destacar o comportamento dos
manufaturados, que passaram de uma taxa de
variagdo de 6,6% ate setembro para 9,0% até
outubro - dando continuidade a sua trajetoria
de crescimento verificada desde junho ultimo.
Com relag@o aos produtos basicos, apesar de
apresentarem a maior taxa de crescimento, eles
vém registrando, paulatinamente, uma
desaceleragdo desse movimento desde agosto
ultimo - ver Tabelas 6.2 € 6.3.

_ TABELAG62
IMPORTACOES POR CATEGORIA DE USO
- .

TI997T T

TTEN S

M ATETIES primas ¢
bens intermediirios
Combustiveis
e lubrificantes

23480 20266 15.9

4857 4948 1.8
13467
9529
4654
2070
2805
51.333

9.966 35,
7.781 22
4.171 11,
1.201 72
2.409 16
42.961 19

Bens de capital
Bens de consumo
Nio-duraveis
Automoveis

Qutros duraveis

Total

e s T A —

Fonte: MICT - SECEX.

Fonte: Receita Federal.




Sinopse Econbmica

novembro - n2 58

o7 - Operacdes do BNDES e FINAME

A evolucio das operacoes

O valor dos desembolsos de recursos do
Sistema BNDES registrou um crescimento real
de 43% no acumulado 12 meses até outubro de
1997, ataxamais alta deste ano - ver Graficos
da pagina seguinte. Os desembolsos da
FINAME, por sua vez, registraram uma queda
real de apenas 1%, significativamente abaixo da
retrago real observada no acumulado 12 meses
até setembro, que tinha sido de 11%. Este

-resultado confirmou a trajetoria de redugdo da

real iniciada nos tltimos meses: apds ati
1% no acumulado 12 meses até margo de 1997,
a queda real reduziu-se para 1% no acumulado
12 meses até outubro de 1997.

O valor das aprovagdes do Sistema
BNDES cresceu 26% em termos reais no
acumulado 12 meses até outubro de 1997. O
valor das aprovagdes da FINAME, por sua vez,
apresentou um crescimento real de 20% no
acumulado 12 meses até outubro, o que
re{)resentou uma recuperagéo significativa em
relagdo a variagdo negativa de 37% registrada
no acumulado 12 meses até dezembro de 1996
- ver Gréficos da cf)égina seguinte.

O valor das consultas - pedidos de
financiamento - do Sistema BNDES registrou
um crescimento real de 34% no acumulado 12
meses até outubro de 1997. No que dizrespeito
a FINAME, o valor das consultas apresentou
um crescimento real de 19% no acumulado 12
meses até outubro de 1997.

Desembolsos por tipo de operagio e
empresa do sistema

. Os desembolsos do Sistema BNDES
totalizaram o montante de R$ 12,5 bilhdes no
periodo de janeiro a outubro de 1997, 53%
superior ao resultadore o em igual periodo
de 1996, a precos de outubro de 1997 - ver
Tabela 7.1. No que dizrespeito ao BNDES, seus
desembolsos apresentaram um crescimento real
de 98% nos primeiros dez meses de 1997, ante
o mesmo periodo de 1996. Este resultado foi
liderado pelo crescimento real de 137% dos
desembolsos com as operagoes diretas. As
operagdes indiretas, por sua vez, registraram uma
expansdo real de 41% do valor das liberacdes.
Em relagédo as subsidiarias, a BNDESpar
registrou uma queda real de 7% do valor
desembolsado. A FINAME, por sua vez,
ca.lpresentou uma expansdo real de 6% dos

esembolsos no acumulado janeiro/outubro de
1997, ante igual periodo de 1996.

Distribuicéo 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 recuperagéo dos desembolsos
reais para a industria de transformagéo, que apds
uma queda de 16% no acumulado no ano até

junho, apresentaram um crescimento real de
2% no acumulado até setembro, ante 0 mesmo
periodo de 1996. _

O destaque de crescimento ficou com o
setor de infra-estrutura, cujos desembolsos
apresentaram um crescimento real de 112% no
periodo - ver Tabelas 7.2 € 7.3. Este setor teve
a maior participagcdo (41%) no total
desembolsado pelo Sistema BNDES no
acumulado janeiro/outubro de 1997. Os
desembolsos para a agropecudria também
apresentaram um crescimento real expressivo,
dg 65%, no acumulado no ano até outubro, ante
igual periodo do ano anterior. O setor de
Servicos, por sua vez, registrou uma queda real
de 20% do valor das liberagdes no acumulado
janeiro/outubro de 1997, contra o mesmo

periodo do ano anterior.

TABELA 7.1
DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES (1)

Itens 15%6 1997E Ulr.& §
[ENDES 1347 ¥.593 L]

Op.Diretas 2.570 6.090 137,0

Op. Indiretas 1.772 2.502 41,2
FINAME 2.503 2.662 6,4
BNDES par 1.293 1.202 -7,0
Total 8.138 12.457 53,1

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST.
Nota: (1) Acumulado até outubro de cada ano, a pregos de
outubro de 1997 - deflator IGP-DI.
TABELA 7.2
TX. DE CRESC. REAL ACUMULADA ATE O MES (1)

DESEMBOLSOS
Em %

TOTAL

[Meses [acroP. IND. INFRA-

TRANSF. ESTRUTURA
[jan37 =197 46.% 9.2 33,6 11,7
fev 12,0 -14 .4 -21.,4 47,4 -11,2
mar =35 =320 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 48,6 Tl 48,8 -37.6 25,8
agosto 36,3 10,3 81,9 -34.4 34,6
sctembrof 59,7 13,6 1040 -23,8 46,2
outubro 65,2 22,2 111,6 -19.8 53,1

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

SERVICOS

TABELA 73
DESEMB. SETORIAIS DO SISTEMA BNDES (1)

Em R$ milhges
Setores 1996 1997 Var.% Pant%
1997
TOTAL 8138 12457 53,1 100,0
AGROPECUARIA 685 1131 65,2 9,1
IND. DE TRANS FORMACAO 3647 4455 22,2 35,8
METALURGIA 596 851 429 6.8
MECANICA 386 447 15,7 36
MATERIAL DE TRANSPORTE 335 399 19,1 3.2
CELULOSE E PAPEL 377 442 17,4 3.6
QUIMICA,P..F.PERF..S. E VELAS 390 328 -15.7 26
PROD. ALIM.ENTARES E BEBIDAS 789 957 213 1T
OUTRAS 774 1029 33,0 83
INFRA-ES TRUTURA 2383 5043 111,6 40,5
S ERVICOS 1280 1026 -19,8 8,2
OUTROS 144 800 456,4 6.4
Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST.

Nota: (1) Acumulado até outubro de cada ano, a pregos de
outubro de 1997 - deflator: IGP-DI.
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+Operagdes do BNDES e FINAME - Variacéo real (%)

(Acumulado 12 meses até o tiltimo més vis-a-vis acumulado 12 meses até o mesmo més do ano anterior.)

SISTEMA BNDES(1) Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST.
0 GRAFICO 7.1 Elaboragédo : AP/DEPEC/GESTE 2.
ity ' Notas: (1) ) Inclui as operagdes do
= BNDES, FINAME ¢ BNDESPAR.
< Deflator: IGP-DI.
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EVOLUCAO COMPARATIVA DO CUSTO DA CESTA DE MOEDAS DO BNDES

IGP-M/FGV Délar Com ercial (var.%)(1) 635/87 (2)
no mes no ano T2 meses no mes no ano 12 meses no mes no ano I'2 meses
Tan/96 T.73 T.73 TE.T6 U573 .63 TS, 24 0,73 = TT.EY
fev 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
mai 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 6,517
dez 0,73 9,19 9,19 0,60 6,87 6.87 -0,19 5,13 5,13
Jan/97 177 1,77 9,23 0,64 0,64 6,88 -3,02 -3,02 2,19
fev 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 2345 2,05
abr 0.68 4,09 9.85 0,42 2.34 7.16 -1,06 3,38 0,62
mai 0.21 4,30 8,40 0,74 310 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 4,22 702 -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
nov 0,64 6.84 7.62 0,61 6,77 7.41 -0,54 4,97 4,77
Fonte: BNDES e Gazeta Mercantil.
Notas:
(1) Taxa de final de periodo.
(2) Composto pela taxa de juros, imposto de renda e variagfio cambial da cesta de moedas do BNDES (UMBNDES).
QUADRO DAS PREVISOES ANUAIS ®
PIB(1) FBKF NFSP Exportagies | Importacées | B. Comercial [Saldo em C. Corrente
INSTITUICOES TOTAL IND(2) AGR SERV (%DOPIB) | (%DOPIB) [(USS bilbdes) | (USS bilhges) |(USS bilhdes) |(USS Bilbges )
1997 (1998 | 1997 (1998 | 1997 |1998 | 1997 |1998 (1997 [1998 |1997 |1998 (1997 |1998 [1997 |1998 | 1997 | 1998 | 1997 1998
BacodaBahia 35 [ 19 31 (21| 51 [ 43| 39 [32|170[ 178 33| 38 (528586622646 94| 60| -3d4 | -309
Fator 35 14 | 42 (03] 51 | 35| 26 | 20 (168|176 3,0 | 36 [ 534597 | 626|640 | 92| 43| -333 -297
. = = . & % - - = - - 12922530578 622|631 92| -53| -334 | 277
LCA Consitores 35 [ 15| 42 |00 51 [ 35| 22 (20| 168|175 30| 35 [528|584|623(637|-95|-53| -337 | -307
Marka 33 | 18| 30 | L8| 47 | 36| 33 | 1,6 [165(170( 33| 1,5(536] - [ 60| - |-94| - - -
MCMConsutores | 3.3 | 13 | 37 | 17| 49 [ 31 [ 26 | 04 (173|175 25 | 34 [ 533|604 (626|652 | 93 | 48| -351 | -316
Rosamberg 30 (10| 42 1031 37 (34| 16| 13(170| 170 30 | 30 (530|600 (620|640 -90| 40| -326 | -260
Trend 33 | L8| 30 | 18 ) 49 (37| 32 | 15|165(173] 33| - |530(566]|625]|655| 95| -89 326 | -337
Uniberco 31 109 40 |00 37 (35|21 |[09|180|180| 33| 33 |531|580(|627|638|-96]-58| -353 -33,1
Meda 33 [ L4 37]09] 46 |36 27 [ L6[170[175] 31| 30 [53,1[587] 625 642 | 93 | -56 | -338 | -304
Desvio Padrdo 017 {035) 052 [ L,01| 0.5 | 031 | 070 |077]| 046|033 026] 074|025 1,19(029[ 075 [ 0,18 [ 1,42 097 243

Notas:
(1) Variagdo percentual.
(2) Exclusive Construgdo Civil e Servigos de Utilidade Publica.

INFLACAO - QUADRO DAS PREVISOES

INSTITUIC O ES IPC-FIPE IGP-M
dez jan98 fev 1997 dez jan98 fev 1997
Banco Cindam 0,8 1.1 0,5 5,5 0,6 1,1 0,5 7.3
BBA 0.4 0,8 0,3 4.8 0.4 0,8 0,3 7.0
Citibank 0,1 0,8 - 4,2 0,3 1,2 - 7.0
Dinheiro Vivo 0,5 - - - 0.3 - - -
Fator 0,2 - - 4.4 . = - -
Garantia - - - 4.5 - - - -
LCA - - - 4.5 - - - -
Marka 0,3 0,3 - 4,5 0,3 0,3 - 6.9
MCM Consultores - - - 4.5 - - - -
Rosem berg 0,1 -0,1 0,1 4,3 0,1 0,1 0.1 6,5
Trend 0,2 - - 4.5 0,3 - - 7.4
M édia 0,3 0,6 0,3 4.6 0.3 0,7 0.3 7,0
Desvio Padrido 0,24 0,45 0,20 0,36 0,16 0,47 0,20 0,31
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dezem bro .33 I 0.73 v.88 T B 1,29 0.87 1.04 1.04 (]
Acum .Ano 9.12 10,04 9.1 9 9.3 f.10 3.0 V.57 . . "
jan /97 .81 1.23 1.3 1.58 1 &7 0.36 0.74 1,04 1,08 1.09
fevereiro 0.43 0.01 0,43 0.42 0.3 4 0.1 0 .66 1,05 1.0 P10
moarso 0.68 0.2 [ 15 1,16 1.59 ] 0.63 1.006 .00 kil 3
abril 0.60 0.64 0.6 R H.5% 0.5 0.40 0.62 1,006 1,06 b d
m aile LIS I 0.55 0.21 0.30 0.1 4 [ 0 .04 1.07 1.07 1,14
junho V.35 1.42 0.74 v.70 0.24 v.3l v.6s 1.07 1 .0¥ 1.14
julh o 0.1 % 0.1 0.09 .09 -0 .09 n.54 0 .64 1 .08 1,08 t .18
szuste .u_us- «0.768 .09 -0 .04 -0 .15 .03 0.8 3 1.99 1.09 .14
sefem bra o190 0.0 0.4 8% 0. s 0.92 LA ] .03 1.9 1 o 1 14
outu bre .29 0.22 e.37 0.3 0.41 v.20 0.66 .10 .10 1.1s
novem bro . - 0 .04 - - - 2.70 Lol } 1.1 U I
Acum .Amo 1.8y 3.08 6 .84 $.87 5.72 2.71 9.60 - - -
Fonte: Gazeta Mercantil.
Nota: (1) Cotagdo de final de periodo.
REMUNERACAO REAL DOS ATIVOS FINANCEIROS (%) @
Més Bolsa SP Poupanga Over Quro-Spot Paralelo Comercial CDB
Jan/ve T7.79 U.U3 U853 %3 ENE] ~T.U% T35
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 9,22 -0,45 0,45 -1,21 -1,24 -0,94 0,12
junho 4,45 0,09 0,94 -3,29 0,15 0,41 0,72
julho =0,04 -0,26 0,56 0,83 -1,33 -0,66 0,18
agosto 1,94 0,85 1,69 0,52 -0,47 0.28 1.22
setem bro 2,89 1,06 1,80 -1,84 0,58 0,35 1.53
outubro 1,15 1,05 1,66 0,78 5,57 041 1,30
novembro 1,83 1,12 1,60 -1,14 -0,65 0,34 1,28
dezem bro 4,84 0,64 1,06 -1,08 1,54 -0,13 0,73
Acum.no ano 49 96 6,54 16,63 -6,32 2,57 -2,09 12,09
jan/97 11,17 -0,51 -0,04 -3,21 -4,37 -1,11 -0,38
fev 10,37 0,73 1,23 5,28 0,49 0,09 1,14
mar 1,27 -0,02 0,48 -3,60 3,36 -0,40 0,28
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 1,10
junho 9,97 0,41 0.86 -2,40 -0,73 _ — -0,25 0,69
julho 2.33 1,08 1.5} -4,36 1,23 0,51 1.23
agosto 17,65 1,04 1.49 1,25 -1,39 0,67 1,23
sctem bro 10,67 0,67 1,10 3.47 -0,48 -0,04 0,90
outubro -24.11 0,79 1,29 -4.76 3,58 0,24 0,94
novem bro 3,88 2,56 2,39 -5,75 -1.90 -0,03 1,91
Acum.no ane 24,89 8,36 13.41 -19,35 -2,64 -0,06 10,07
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 mesen) pré fixado (2) duplicata(4) |notes(3) BNDES/FINAME sutom aticos FINAME agricola

Jan/96 - 5.13 102.24 2465 6.32 21,55 9.51 3.526.5 5,0a6.0
fev - 5.13 88.48 25.50 6.11 20,75 9.43 35265 50a6.0
mar 18,34 5.35 83.45 25.07 5,717 18,99 9.29 3.5a6.5 50a6,0
abr - 5.37 75.56 23,38 5.69 19.22 9.55 3.5a6.5 50a6.0
mai - 5.43 72.7¢% 23.02 5.53 18,08 9.53 35a6.5 50a6.,0
jun 15,44 5,56 72.66 22,01 539 17,34 9.56 35265 50a6,0
jul - 569 71.96 21,78 9.53 16.79 9.22 35a6.,5 5.0a6.0
ago - 5.56 71,45 21,34 5.16 1569 9.61 35265 50a6.0
sel 14,97 562 69,58 20.22 517 15,30 9.47 35a6.5 50a6.0
out - 5.28 67,99 23,44 509 16.26 10,77 3.5a6,5 5.0a36.0
nov - 5.41 64,60 21.41 497 15,07 10,92 3.526.5 5.0a6.0
dez 11.02 5.46 61,26 20.50 4.75 15,07 11,13 3.5a6.5 50a6.0
jan/97 - 5,53 61,63 19,19 14.71 14,04 10,40 3.5a6.5 50a6.0
fev - 546 56,99 20,04 4.66 14,55 17 3.5a26.5 50a6.0
mar 10,33 5.84 58.29 18,99 4.59 13.86 10,68 35a6,5 50a6.0
abr - 581 58.70 18,47 4,50 13,60 10,18 3.5a6,5 5.0a6.0
mai - 5.88 58.20 17.60 447 13.76 10,90 35a6.5 5.0a6.0
jun 10,15 5.76 57.71 16,26 4.43 12,60 10,06 3.5a6,5 5.0a6.0
jul - 5,62 57.34 15,11 4,42 14,12 9.90 35a26.5 5.0a6.0
ago - 5.74 57.16 15,37 4.36 1501 9.63 1.0a25 10a25
set 9.40 5,713 55.50 15,41 4.31 15.46 9.48 1.0a32.5 10a2;5
oult - 5,73 57.62 14,17 436 14,45 92.73 1.0a2s5 10225
nov (5) - 5.85 87.12 20,30 5.99 17.59 9.83 1.0a 25 1.0a2.5
dez 9.89 - - - s = - - 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 correcdo 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 06/11/97. (6) % ao ano + TILP. A partir de agosto de 1997: % ao ano + TILP + spread de risco do agente financeiro.
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