
Sinopse Econtimica  
AP/DEPEC/GESTE 2 - Fax: (021) 220-1397 

Enderego na Internet - http://www.bndes.gov.brisinopse/sineco.htm  
Equipe Tecnica: Fabio Giambiagi, Ana Claudia Alem, Joana Gostkorzewicz (PNUD) e Carla Reis. 

Dezembro97 n259 
Fechamento da Edicao: 05/01/98 

♦1-Politica EconOmica 
0 cupom cambial ex-ante 

As cotacOes do mercado futuro de 
Mar refletem a demanda por hedge cambial 
existente na economia, bem como a 
expectativa de desvalorizacao esperada pelo 
mercado. 0 fato de os agentes estarem 
dispostos a pagar mais ou menos pela protecao 
oferecida por um contrato futuro de &Aar 
funciona como uma especie de "termometro" 
da confianca dos agentes econornicos na 
preservacao ou na mudanca da politica 
cambial. 

Sendo assim, turbulencias na economia 
podem levar uma parcela dos agentes que 
inicialmente confiava na manutencao dessa 
politica a mudar de posicao, modificando o 
peso relativo entre os que apostam na 
continuidade e os que julgam que haveria uma 
desvalorizack maior. A media das cotacoes 
na BM&F reflete esse movimento, portanto, 
atraves do aumento do dOlar no mercado 
futuro. 

Como resultado do alto nivel de 
instabilidade dos mercados financeiros 
internacionais - decorrente, em grande 
medida, da crise dos paises asiaticos que 
acabou atingindo negativamente as bolsas 
internacionais observou-se, nos illtimos 
meses, urn aumento da taxa de desvalorizacao 
cambial apontada pelo mercado futuro: de 
0,73% ao riles para o trimestre seguinte, em 
julho, a taxa elevou-se para 1,47% ao mes 
para o trimestre seguinte, no inicio de dezembro 

ver Tabela 1.1.Isto tern implicacoes diretas 
sobre o cupom cambial ex -ante e, 
conseqiientemente, sobre o ingresso de 
recursos externos no Brasil. No auge da crise, 
em novembro, para uma desvalorizacao 
mensal media esperada para o trimestre 
seguinte de 1,5% ao mes, a taxa SELIC, liquida 
de Imposto de Renda, da ordem de 2,5%, 
estava associada a urn rendimento em US$ de 
pouco menos de 1% ao mes, ou 12% ao ano. 
Embora este nivel possa ser atraente, a questa° 
fundamental é que a permanencia da projecao 
de uma alta desvalorizacao nominal, dada a 
necessidade de preservar o cupom cambial, 
impediria a reducao das taxas de juros. 

Ja ha sinais, contudo, de alguma 
reducao da instabilidade dos mercados 
financeiros intemacionais.Isto se refletiu na 
evolucao das taxas de desvalorizacao do real 
apontadas pelo mercado futuro, que se 
reduziram ao longo do mes de dezembro - ver 
Grafico 1.1. Para a continuidade deste 
movimento de reducao, é preciso que haj a a 
retomada de forma sustentada do fluxo de 
entrada de divisas - o que, aparentemente, teria 

TABELA 1.1 
DESVALORIZACAO - BM&F - 

MEDIA MENSAL TRES MESES A FRENT'E 
° 	1 

M 	eses D 	e sv a lo rtza c a o (% 	) 

jun97 0,7 4 

jut 0,7 3 

ago 0,7 4 

set 0,8 7 

out 0,8 5 

no v I 	,2 9 

dez I 	,4 7 

Nota: (1) Corresponde a media das cotacbes previstas nos 3 
primeiros dias ateis do mes T para o dia la de (T+3), comparada 
corn a taxa observada no final de (T-1). 

GRAFICO 1.1 
DESVALORIZAc -BM&F - 

MEDIA MOVEL DIARIA TRES MFSES A FREN'TE (1) 
1,50 

1,40 

1,30 

1,20 

1,10 

1,00 
(11 	 0.1 	 C.1 	 C■1 	 N 	 CV 	 CV 	 04 

e-A- 	 A-. 	 A-- 	 A- 	 Ir. A- 
 as t=:: 

•-■ 	 04 

Nota: (1) Corresponde a media =Wel de 3 dias das cotacoes 
previstas no mes T para o dia 1° de (1+3), comparada corn a taxa 
observada no final de (T-1). 

comecado a ocorrer em dezembro -, de modo 
que os mercados se normalizem, a desconfianca 
de parte do mercado acerca do risco de 
desvalorizacao desapareca e, 
consequentemente, os juros possam cair a urn 
ritmo relativamente rapid°. 

Parte dos analistas tern se manifestado 
a respeito da situacao atual, dizendo que a 
politica cambial nao deve ser mudada em 
circunstancias de crise. 0 problema deste 
raciocinio é que deixa nas entrelinhas 
que a politica_poderia ser mudada no futuro. 
Hesse sentido, a chave do sucesso das  
autoridades economicas em continuar a 
diminuir as cotacOes do &Mar no mercado futuro  
é convencer os agentes econornicos que a 
politica cambial nao muclard agora, nem.  em  
1998, nem depois das eleicaes presidenciais. 
Corn isso, a expectativa de desvalorizacao 
voltaria a se aproximar dos 0,7% observados 
na BM&F ate agosto e abrir-se-ia espaco para 
uma queda mais intensa da taxa de juros. Para 
"descontaminar" as cotacoes do mercado futuro 
de dOlar, o Governo deve perseverar no 
caminho tracado desde os dias criticos de final 
de outubro, aprofundando as reformas 
estruturais e o ajuste fiscal, ampliando os 
mecanismos de incentivo as ex_portacaes e 
dando continuidade a politica de corny o 
cambio, em termos nominais, em niveis 
ligeirarnente superiores a inflacao - o que, em 
um periodo de :3 a 4 anos, poderia gerar uma 
desvalorizacao real acumulada bastante 
importante. 
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♦2 - Nivel de Atividade 

IBGE aponta para crescimento da 
atividade industrial em outubro 

Segundo o IBGE, a producao fisica 
industrial apresentou urn crescimento de 0,4% 
em outubro, ante setembro - taxa 
dessazonalizada ver Tabela 2.1. No 
comparativo mes/igual mes do ano anterior, o 
crescimento foi de 5,3%. Destacam-se os bens 
de capital cuja producao fisica cresceu 13,5% 
no periodo. No acumulado no ano, a expansao 
da producao fisica industrial foi de 5,1%. 

Este resultado fei confirmado pelo 
crescimento de 0,9% - taxa dessazonalizada -
do INA da FIESP em outubro, ante setembro -
ver Graf co 2.1. 

Os dados da CNI, entretanto, 
apontaram para uma queda de 0,5% - taxa 
dessazonalizada - das vendas reais da industria 
- ver Grafico 2.1. 

Estes indicadores ainda nao captaram os 
efeitos das medidas de ajuste - adotadas em fins 
de outubro e inicio de novembro - sobre o nivel 
de atividade. 

ELETROS e FCESP apontaram para uma 
queda das vendas em novembro 

Os dados de vendas industriais de 
eletrodomesticos divulgados pela ELETROS 
apontam para uma reducao das vendas dos 
principals produtos em novembro, ante igual mes 
do ano anterior - ver Tabela 2.2. Este resultado 
reflete, em parte, o encarecimento do credit° corn 
o aumento das taxas de juros basicas da 
economia. 0 conseqtiente acumulo de estoques 
por parte das empresas industrials podera afetar 
negativamente a producao fisica dos 
eletrodomesticos e, conseqtientemente, a 
producao dos bens de consumo duraveis, nos 
prOximos meses. 

Em relacao ao comercio varejista, dados 
preliminares da Federacao do Comercio do 
Estado de Sao Paulo (FCESP) apontam para 
uma reducao de 8,0% - taxa dessazonalizada -
do faturamento real em novembro, ante outubro 
- ver Tabela 2.3. Na comparacao corn 
novembro de 1996, a queda foi maior, de 

TABELA 2.1 
iNDICE DE PRODUCAO FiSICA INDUSTRIAL 

COM AJUSTE SAZONAL 
Base 1991=10 

M 6 S 1 9 9 6 1 9 9 7 
Janeiro 

F evereiro 

1 

1 

0 9 
0 9 

, 8 
, 6 

1 
1 

1 7 
1 7 

, 0 
, 9 

M 	arc o 1 1 	1 ,3 1 1 7 . 0 
A 	b 	ril 1 1 	1 .9 1 2 0 . 8 
M 	aio 1 1 3 ,5 1 1 8 ,9 

Jun h o 1 1 2 , 5 1 1 2 , 	1 
Ju l ho 1 1 8 , 7 1 2 0 ,2 
A g o sto 1 1 7 , 6 1 2 2 ,6 
S ot.. or. 1 1 8 , 4 1 2 4 , 0 
0 utub ro 1 1 8 ,0 1 2 4 , 6 
N o vem b ro 1 1 9 ,7 
D ezern b ro 1 1 7 , 7 
M 	60 is 1 1 4 ,9 1 1 9 .5 

15,1%.Vale destacar a queda de 21,3% do 
faturamento real das concessionarias de veiculos, 
no periodo. Os dados de 2roducao tambern 
apontaram para uma reducao da atividade da 
indAstria automobilistica. Segundo dados da 
ANFAVEA, a producao de autovelculos 
apresentou uma queda de 8,3% em novembro, 
ante igual mes do ano anterior - em outubro tinha 
sido registrado um crescimento de 24,2%, contra 
igual mes de 1996 - ver Grafico 2.2. No 
acumulado no ano, houve urn crescimento de 
16,8% da producdo, abaixo dos 19,0% 
registrados no acumulado ate outubro. 

TABELA 2.2 
VENDAS INDUSTRIALS DE ELETRODOMESTICOS 

Em mil unidades 
1996 1997 Vanacao % 

ov an-nov ov an-nov  • 111 	: 

Linha Branca 
Refrigeradores 417 3721 321 3384 -23,2 
Freezers verticais 79 625 36 476 -55,0 

cr, 

Condicionadores de ar 57 488 60 419 5,5 
lmagem e Som 
Radios - gravadores 94 650 34 529 -63,6 -18,6 

Sistemas de som 398 3515 179 2693 -55,2 -23,4 
Televisores em cores 828 8059 446 7264 -46,2 -9,9 

Videocassetes 267 2571 104 2287 -61,1 -11,0 
Portateis 

.7
 	

•-• 

O
to

 

 
to

 to 

Asp iradores de p6 69 595 48 572 -3,9 
Liquidificadores 294 3793 190 3373 -11,1 
Vent iladores 333 2475 442 2355 -4,8 

Fonte: Eletros. 

TABELA 23 
TAXAS DE VARIACAO DO FATURAMENTO REAL DO 

COMERCIOVAREMSTA(%) 
Atividades Nov/out 	Nov97/ Acurmlada 

(dessazonalizada) Nov/96 	no ano 
Gon&eio C.eral -8,0 -15,1 -5,3 
Corrircio s/ coneessionarias -4,2 -15,6 -7,8 
Varejo bens de consunD -4,1 -16,1 -8,0 
Curaveis -8,1 -23,9 -13,0 
Serriduraveis -0,3 -19,4 -11,7 
1"o duraveis 0,8 -6,9 -2,6 
Cornrcio Autormtivo -23,5 -21,0 2,2 
Materials de construcao -0,1 -8,6 -3,1 

Fonte: FCESP. 
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♦3 - Inflacao 
Indices de inflacao apresentam aumentos 

em novembro, em relacao a outubro 

Em novembro, todos os indices de inflacao, 
a excecab do INPC, cresceram mais do que 
tinham crescido em outubro. 0 IPC-FIPE variou 
0,53% frente a variacao de 0,22% observada no 
mes precedente, principalmente devido aos 
aumentos de precos de combustiveis e produtos 
agricolas (por causa das chuvas). Urn outro fator 
que tambem contribuiu para isto foi o crescimento 
dos precos dos tradables industriais, que ocorreu 
- rompendo uma tendencia de queda que ja 
durava seis meses - em parte por pressOes 
sazonais, e em parte por ja embutir alguma 
elevacao dos custos financeiros das empresas. A 
reversab de tendencia dos subgrupos vestuario, 
transportes e educacab, que vinham apresentando 
queda, tambem contribuiu para a alta do indice 
(Tabela 3.1). 

O IGP-DI fechou o mes de novembro em 
0,83% ante os 0,34% de outubro. Todos os seus 
componentes sofreram aumentos em relacao as 
variaceies observadas no mes anterior. Cabe 
destacar o comportamento do IPA-DI, que 
cresceu 1,08% ante os 0,41% de outubro. 0 IPC-
DI foi de 0,53% contra 0,29% em outubro, e o 
INCC-DI registrou uma variacao de 0,54% frente 
aos 0,15% do mes anterior. 

O INPC caiu de uma variacab de 0,29% 
positivos em outubro, para uma de 0,15% em 

TABELA 3.1 
VARIACAO ACUMULADA EM 12 MESES 

Em % 

M es 

indices de preps 

IGP-DI INPC F IP E Media 

o utubro 9,82 11,84 12,10 11,25 

no vem bro 8,68 10,55 11,18 10,14 

dezem bro 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 

m argo 9,77 8,56 8,96 9,09 

abril 9,65 8,20 7,91 8,59 

m aio 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 

ago sto 6,49 4,30 4,65 5,15 

setem bro 6,98 4,38 4,59 5,32 

o utubro 7,11 4,29 4,21 5,20 

novembro 7,70 4,09 4,41 5,40 

novembro, atuando na direcao inversa dos 
outros indices de precos. Todavia, a queda 
relativa do INPC nab foi suficiente para deter 
o aumento da media dos acumulados em 12 
meses de INPC, IPC-FIPE e IGP-DI. Esta 
foi de 5,40% em comparacab corn os 5,20% 
observados em outubro (Tabela 3.2). Os 
acumulados em 12 meses de IGP-DI, INPC e 
IPC-FIPE em novembro foram 
respectivamente 7,70%, 4,09% e 4,41%, ante 
os 7,11%, 4,29% e 4,21% de outubro. 

0 IGP-M de dezembro fechou em 
0,84% frente ao 0,64% observado em 
novembro. 0 IPA-M aumentou de 0,91% para 
0,97%, o IPC-M de 0,33% para 0,73% e o 
INCC-M de 0,22% para 0,52%. 0 acumulado 
no ano do IGP-M acabou ficando em 7,74%. 

IPC-FIPE deve se manter no mesmo 
patamar de novembro 

Espera-se para o fechamento do mes de 
dezembro do IPC-FIPE uma cifra semelhante 
a observada em novembro, que foi de 0,53%. 
Dentre os principais responsaveis por este 
movimento destaca-se o item transportes, que 
ja na segunda quadrissemana de dezembro 
registrava uma alta de 1,88% diante dos 0,79% 
observados em novembro, basicamente devida 
ao reajuste de precos de combustiveis. Os 
outros subgrupos do indice mantem-se 
aproximadamente no mesmo patamar do mes 
anterior, corn excecab de vestuario, que ja 
registrou uma deflacao de 0,32%, na segunda 
quadrissemana de dezembro, indicando urn 
movimento j a esperado de desaceleracao no 
setor. 

TABELA 3.2 
VARIACA.0 MENSAL DO 'PC-FIFE 

Gera! 	Alim. Habit Transp. De* Vest Sande Educ. 

pess. 

(%) (100) (30,81) (26,51) (12,97) (12,52) (8,66) (4,58) (3,95) 

Jan/97 1,23 1,51 0,33 2,75 1,34 -2,71 1,20 8,83 

Fev/97 0,01 0,76 0,43 -0,22 0,10 -3,63 0,25 -0,18 

Mar/97 0,21 1,59 0,40 -0,05 -0,15 -4,34 0,38 0,22 

Alx/97 0,64 -0,37 0,47 -0,07 -0,10 7,07 1,04 0,21 

Mai/97 0,55 -1,37 1,96 0,02 -0,41 5,30 1,22 0,12 

Jun/97 1,42 0,93 1,90 2,89 -0,12 2,69 0,94 0,01 

Juli97 0,11 -0,28 0,75 1,20 -0,13 -1,75 0,50 -0,13 

Ap/97 -0,76 -1,42 0,53 -0,30 0,28 -5,44 0,82 -0,33 

Set./97 0,01 -0,02 0,36 -0,22 0,73 . -1,97 0,49 0,18 

Ott/97 0,22 0,68 0,12 -0,28 0,77 -0,94 0,17 -0,08 

Nov/97 0,53 0,79 0,46 0,79 0,07 0,23 0,26 0,48 

3 
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♦4 - Financas Kiblicas 
Execucao financeira do Tesouro no 

acumulado janeiro/novembro 

Dados disponiveis ate novembro de 1997 
da execucao financeira do Tesouro apontam para 
urn crescimento real de 10,9% da receita no 
acumulado no ano, contra igual periodo do ano 
anterior - ver Tabela 4A. Para este resultado 
continua contribuindo decisivamente o aumento 
da arrecadacao da Contribuicao Compulsoria 
sobre OperacOes Financeiras (CPMF). Segundo 
a Secretaria do Tesouro Nacional (STN), o total 
arrecadado com a CPMF ate novembro 
corresponde a cerca de 70% do aumento total 
da receita observado no periodo janeiro/ 
novembro de 1997. 

Do lado das despesas, houve um 
crescimento real de 6,6% no acumulado janeiro/ 
novembro, ante igual periodo de 1996. 
Destacou-se o crescimento de 22,7% da rubrica 
"outras despesas" no periodo, decorrente, em 
parte, do aumento dos gastos corn saUde, 
viabilizado pelo aumento de receita corn a 
arrecadacao da CPMF. Vale ressaltar a pequena 

TAI3ELA 4.1 
TESOURO NACIONAL 

RECEITAS E DESPESAS - ACUMULADO NO ANO 
Em RS milhOes de novembro de 1997 

Jan-nov 

1996 	1 1997 I 	Var% 

Receita Total do Tesouro 94.937 105.251 10,9 
Despesas 103.345 110.152 6,6 

Pessoal e Encargos Sociais 39.118 38.766 -0,9 
Transf. Estados e Municipios 21.245 23.272 9,5 

Despesas Financeiras 16.084 16.400 2,0 

Outras Vinculaco es 5.516 6.341 15,0 

Despesas de Orcamento e Credito 2.420 2.114 -12,6 
Outras Despesas 18.963 23.259 22,7 

Total das Despesas (excl. Fin.) 87.261 93.752 7,4 

Result ado 

Caixa -8.408 -4.901 -41,7 
P rim ario 7.676 11.499 49,8 

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN). 

TABELA 4.2 
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO 

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

Em % do PIB 
Meses Total 	Gov. Federal 	Gov. Es taduais Em pres as 

e Bacen 	e Municipals 	Es tatais 
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Nota: (1) Deflator: IGP-DI.  

queda real de 0,9% das despesas corn pessoal 
e encargos sociais no acumulado janeiro/ 
novembro, ante o mesmo periodo de 1996. 

Deficit operacional do setor public° de 
3,14% do PIB no acumulado em 12 meses 

ate outubro 

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

segundo metodologia especifica do Banco 
Central, foi de um deficit de 3,14% do PIB no 
acumulado em 12 meses ate outubro, acima dos 
2,80% do PIB no acumulado em 12 meses ate 
setembro, mas abaixo dos 3,88% do PIB no 
acumulado em 12 meses ate dezembro de 1996 
- ver Tabela 4.2 e Grafico 4.1. A piora do 
resultado operacional em relacao ao acumulado 
em 12 meses ate setembro decorreu, 
principalmente, da reducao do superavit primario 
do setor public°, que passou de 0,62% do PIB 
ate setembro, para 0,10% do PIB no acumulado 
em 12 meses ate outubro - ver Grafico 4.2. 

O deficit operacional no acumulado em 
12 meses podera voltar a subir ate dezembro de 
1997, como resultado do aumento das despesas 
com juros reais sobre a divida pablica devido 
ao recente aumento das taxas de juros basicas 
nommais em resposta a crise das bolsas 
intemacionais. 

GRAFICO 4.1 
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR 

PUBLIC° (NFSP) 
CONCEITO OPERACIONAL 
ACUMULADO EM 12 MESES 
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♦5 - Mercado Financeiro 
Copom reduz TBC e TBAN em janeiro 

Na ultima reunido do Copom, ern 
dezembro o governo decidiu reduzir, 
novamente, as taxas de juros basicas da 
economia no mes de janeiro. 0 Banco Central 
apos ter praticamente dobrado a TBC e a TBAN 
no mes de novembro em relacdo a outubro, 
reduziu-as para 290% e 3,15% em dezembro, 
respectivamente. 0 govemo manteve a trajetOria 
descendente das taxas de juros, anunciando a 
queda das mesmas para 2,72% e 3,03%, 
respectivamente, no mes de janeiro. A nova TBC 
corresponde a uma taxa anualizada de 38% e a 
TBAN a uma taxa anualizada de 43%. A partir 
de janeiro as taxas de juros determinadas pelo 
Copom sera° apresentadas na forma anualizada 
e as reurnOes serao a cada cinco semanas. 

0 cupom cambialpassou de 1,97% no 
mes de novembro para 1,80% em dezembro. A 
desvalorizacao nominal do cambio em dezembro 
foi de 0,59%,.inferior a taxa de 0,61% registrada 
no mes antenor - ver Tabela 5.1. 

No mercado futuro, as taxas de juros DI 
projetadas para janeiro, fevereiro e maw()
fecharam, fecharam, em 30/12, em 2,73%, 2,27% e 
2,68%, respectivamente. 

Calculo da TR sera alterado 

0 Conselho Monetario Nacional divulgou 
a alterac:do da formula do calculo da Taxa 
Referencial da economia (TR) que comecard a 
vigorar a partir de fevereiro de 1998. 0 novo ca  

culo do redutor da TR introduzird coeficientes 
variaveis que serdo fixados corn antecedencia 
de 30 dias e ndo macs de 180 dias, como é feito 
atualmente. Corn isto o governo tern, por urn 
lado, o objetivo de eliminar o vies existente na 
formula atual - que reflete qualquer mudanca 

j expressiva e brusca nas taxas de juros - e por 
outro lado, o de nao manter a TR atrelada a um 
indice de precos.. 

0 novo sistema devera evitar fortes 
movimentos nas cadernetas de poupanp, 
mantendo o equilibrio entre as variasaplicapes 
financeiras, alenvde levar em consideracao o 
aumento da tnbutacao do imposto de renda para 
as aplicacOes ern renda fixa. 

Aumenta a inadimplencia da economia em 
novembro 

Segundo os ultimos dados do Banco 
Central, o nivel de inadimplencia da economia - 
inedido pela relacao creditos em atraso e em 
liquidacao/ total de creditos concedidos pelo 

GRAFICO 5.1 
PARTICIPACAO DOS EMPRESTIMOS EM ATRASO E 

LIQUIDACAO NO TOTAL DE CREDITOS 
CONCEDIDO PELO SISTEMA FINANCEIRO (%) 
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Nota: (1) Comparacao da taxa SELIC corn a variacAo 
cambial. Desconta o Imposto de Renda de 15%. 

setor financeiro - registrou uma ligeira alta no 
mes de outubro em relacao ao mes anterior , 
passando de 16,4% para 17,0% - ver Grafico 
5.1. , 

Ao analisarmos a evolucao do nivel de 
inadimplencia da economia, constata-se que ,e 
ap6s terpermanecidononivel medio de 14% 
em 1996, o mesmo atingiu o patamar de 15% 
na primeira metade de 1997 e em outubro ultimo 
alcancou 17%. 

No que diz respeito ao total da 
inadimplencia do setor privado - medida pela 
relacao.creditos em atraso e em liquidacao/ total 
de creditos concedidos ao setor pnvado houve 
uma pequena expansao passando de 20,7% em 
setembro para 21,2% ern outubro. 

0 aumento da inadimplencia pode ser 
explicado, basicamente,. pelo aumento da 
inadimplencia do comercio e da industna. A 
par4cipacao dos emprestimos em atraso e em 
Iiquidaydo do comercio nos emprestimos totais 
concedidos a este setor pelo sistema finaceiro, 
passou de 32,2% em setembro para 33,2% no 
Ines seguinte. 0 nivel de inadim_ptlencia da 
industna, por sua vez, passou de 27,8% para 
28,8% no mesmo periodo em questao - ver 
Tabela 5.2. 

TABELA 5/ 
PARTICIPAC A0 DOS EMPRESTIMOS EM ATRASO E 

LIQUIDAc -AO NOS EMPRESTIMOS TOTALS 
CONCEDIDOS A CADA SETOR( /o) 

tor Privath 
Incistria HabitacAo Rtral Corthtio PF QS Total 

g 
.0 	

4 

25,0 4,4 25,5 28,6 13,9 19,2 18,5 
25,3 4,4 25,8 29,0 14,1 19,6 18,8 
25,3 5,0 26,0 29,0 14,3 19,9 19,0 
26,1 4,7 25,9 29,5 14,6 19,7 19,2 
26,3 3,7 26,3 29,0 15,0 19,2 19,0 
26,9 4,1 27,4 29,1 14,8 19,6 19,5 
28,3 4,1 8,2 29,9 14,7 20,4 20,2 
28,7 3,7 28,8 29,0 15,0 21,0 20,3 
27,8 3,7 30,3 32,2 15,7 20,8 20,7 
28,8 3,6 29,6 33,2 15,1 22,1 21,2 GC' 

,15 13 79 

E "' E 
c -5 rn  ;2o 

•2- - A  VI 0 E E 
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♦6 - Setor Externo 
ExportacOes apresentam maior dinamismo 

em dezembro 

As exportacOes totalizaram na quarta 
semana de dezembro US$ 834 milhOes, o que 
representou uma media diaria de US$ 208,5 
milhoes, 12,2% inferior a media diaria da semana 
anterior. No acumulado do mes de dezembro, 
ate o dia 26 (inclusive), as vendas externas 
brasileiras registraram urn valor de US$ 4032 
milhOes. 

Ja em relacao as importacOes, as 
mesmas totalizaram  US$ 929 milhoes na quarta 
semana de dezembro, o que significou uma media 
diaria de US$ 232,3 milhOes, 14,9% inferior a 
media diaria da semana anterior. No mes de 
dezembro ate o dia 26 (inclusive), as importacoes 
registraram urn valor de US$ 4680 milhoes. 0 
deficit comercial em dezembro ate o dia 26 
(inclusive) foi de US$ 648 milhoes, podendo 
fechar o mes corn urn saldo menor do que o 
registrado no mesmo mes do ano passado - que 
foi negativo em US$ 1787 milhOes. 

Quando utilizamos como instrumento de 
analise a comparacao entre a media diaria mensal 
das exportacOes em dezembro, ate o dia 26 
(inclusive), corn a do mesmo mes do ano 
anterior é constatado urn maior dinamismo das 
mesmas passando de US$ 189,5 milhoes para 
US$ 212,2 milhOes - o que representou um 
aumento de 12%. No tocante as importacOes, a 
media diaria das compras externas brasileiras no 
mes de dezembro ate o dia 26 (inclusive), foi 
11,7% inferior a media diaria mensal registrada 
em dezembro de 1996, passando de USS 278,8 
milhoes para US$ 246,-3 milhOes. Estes dados 
sinalizam urn melhor desempenho da Balanca 
Comercial neste final de ano em relacao a igual 
periodo de 1996. 

No acumulado do ano ate o dia 26 de 
dezembro (inclusive) o saldo comercial foi 
negativo em US$ 8386 milhOes, o que 
representou urn deficit comercial 51% superior 
ao registrado em todo o ano de 1996. 

Ao analisarmos as exportacoes e 
importacOes dessazonalizadas no mes de 
novembro, constatamos que houve umapiora 
no saldo comercial em relacao ao mes de  

outubro. Isto decorreu de uma queda das 
exportacoes maior do que a ocorrida no lado 
das importacOes - ver grafico 6.1. 

Variacao do acumulado do ano das 
importacoes mantem trajeteria 

descendente 

Ao analisarmos as importaceies 
desagregadas, verificamos que no acumulado do 
ano ate o mes de novembro na comparacdo corn 
igual periodo do ano passado, os bens de capital 
continuam desenhando urn movimento de 
desaceleracdo de sua taxa de crescimento 
passando de uma taxa de variacdo de 34,9% 
ate outubro para 33,3% ate novembro. A taxa 
de crescimento do total das importacOes, no 
periodo em quest -do, passou de 19,3% para 
18,4% - ver Tabela 6. r. 

No que diz respeito as exportacOes 
desagregadas, os manufaturados, no acumulado 
do ano ate novembro, na comparacdo corn o 
mesmo periodo do ano passado, continuaram 
apresentando uma aceleracdo da sua taxa de 
crescimento, passando de uma taxa de 9,0% em 
outubro para 9,4% no mes seguinte - ver Tabela 
6.2. Ja o total das exportacOes, pela primeira 
vez apps cinco meses consecutivos, apresentou 
uma desaceleracdo de sua taxa de crescimento, 
passando, no mesmo periodo de comparacdo, 
de 11,1% para 10,2%. 

GRAFICO 6.1 
IMPORTACOES E EXPORTACOES 

DESSAZONALIZADAS - VALORES MENSAIS, EM 
US$ MILHOES 
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TABELA 6.1 
EXPORTACOES POR TIPO DE PRODUTO 

Em USS milhOes FOB 

Itens Jan-Nov Var.% 
1997 1996 

l3isicos 13.645 11.109 22,8 

Industrializados 34.050 32.092 6,1 

Serrirnanufaturados 7.664 7.963 -3,8 

Manufaturados 26.386 24.129 9,4 

Cps. Fspeciais 757 757 0,0 

Total 48.452 43.958 10,2 

Fonte: MILT - SECEX.  

TABELA 6.2 
IMPORTAcOES POR CATEGORIA DE USO 

Em USS milhoes FOB 
Itens Jan-Nov Var.% 

1997 1996 

M aterias primal 	e 
bens intermediarios 25733 22314 15,3 

Combustiveis 

e lubrificantes 5370 5495 -2,3 

Bens de capital 14915 11. 188 33,3 

Bens de con sumo 10488 8.729 20,2 

Nao-duriveis 5171 4.655 11,i 
A utomoveis 2269 1 	360 66.8 
Outros duriveis 3048 2.714 12,3 

Total 56 506 47.726 18.4 

Fonte: Receita Federal. 
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♦7 - Operagoes do BNDES e FINAME 
A evolucao das operacties 

O valor dos desembolsos de recursos do 
BNDES registrou um crescimento real de 59% 
no acumulado 12 meses ate novembro de 1997, 
a taxa mais alta deste ano - ver Graficos da 
pagina seguinte. Os desembolsos da FINAME, 
por sua vez, registraram uma significativa 
recuperacao em relack ao acumulado 12 meses 
ate outubro: de uma queda real de 4%, os 
desembolsos passaram a registrar uma expansk 
real de 7% no acumulado 12 meses ate 
novembro. 

O valor das aprovacOes do BNDES 
cresceu 35% em termos reais no acumulado 12 
meses ate novembro de 1997. 0 valor das 
aprovacOes da FINAME, por sua vez, 
apresentou um crescimento real de 24% no 
acumulado 12 meses ate novembro, o que 
representou uma recuperack significativa em 
relacdo a variacao negativa de 37% registrada 
no acumulado 12 meses ate janeiro - ver Graficos 
da pagina seguinte. 

O valor das consultas - pedidos de 
financiamento - do BNDES registrou um 
crescimento real de 46% no acumulado 12 meses 
ate novembro de 1997. No que diz respeito 
FINAME, o valor (las consultas apresentou urn 
crescimento real de 28% no acumulado 12 meses 
ate novembro de 1997. 

Desembolsos por tipo de operacao e de 
empresa 

Os desembolsos do Sistema BNDES 
totalizararn o montante de R$ 15,1 bilhOes no 
periodo de janeiro a novembro de 1997, 68% 
superior ao resultado registrado em igual periodo 
de 1996, a precos de novembro de 1997 - ver 
Tabela 7.1. No que diz respeito ao BNDES, seus 
desembolsos apresentaram urn crescimento real 
de 122% nos primeiros onze meses de 1997, 
ante mesmo periodo de 1996. Este resultado foi 
liderado pelo crescimento real de 174% dos 
desembolsos corn as operacoes diretas. As 
operacoes indiretas, por sua vez, registraram uma 
expansdo real de 43% do valor das liberacOes. 
A BNDESpar registrou uma queda real de 8% 
do valor desembolsado. A FINAME, por sua 
vez, apresentou uma expansdo real de 9% dos 
desembolsos no acumulado janeiro/novembro 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 recuperacao dos desembolsos 
reais para a indUstria de transformack, que apps 
uma queda de 16% no acumulado no ano ate 
junho, apresentaram urn crescimento real de 
28% no acumulado ate novembro, ante o mesmo 
periodo de 1996. 

0 destaque de crescimento continua sendo 
o setor de infra-estrutura, cujos desembolsos 
apresentaram um crescimento real de 148% no 
periodo - ver Tabelas 7.2 e 7.3. Vale dizer que 
este setor teve a maior participacdo (44%) no 
total desembolsado pelo Sistema BNDES no 
acumulado janeiro/novembro de 1997. Os 
desembolsos para a agropecuaria tambem 
apresentaram um crescimento real expressivo, 
de 70%, no acumulado no ano ate novembro, 
ante igual periodo do ano anterior. 0 setor de 
servicos, por sua vez, registrou uma queda real 
de 8% do valor das liberacOes no acumulado 
j aneiro/novembro de 1997, contra o mesmo 
periodo do ano anterior. 

TABELA 7.1 
DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES (1) 

liens 1996 1997 Var.% 

BN D LS 4.894 10.845 121,6 

0 p .D iret as 2.940 8.049 173,8 

Op.  Indiretas 1.954 2 796 43,1 

FINAME 2.741 2.999 9,4 

BN DES par 1.365 1.254 -8,1 

Total 9.000 15.098 67,7 

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST. 
Nota: (1) Acumulado at novembro de cada ano, a preps de 
novembro de 1997 - deflator IGP-DI. 

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

DESEMBOLSOS 
0 

Meses AGROP. IND. 

TRANSF. 

INFRA- 

ESTRUTURA 

SERVICOS TOTAL 

jan97 -29.7 46,8 9,2 53.6 22,2 

fey 12,0 -14,4 -21,4 47,4 -11,2 

mar -3.5 -32.0 1,3 44,9 -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 7.2 48.8 -37,6 25.8 

ago sto 36,3 10.3 81.9 -34.4 34.6 

sctem bro 59.7 13,6 104.0 -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 

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

TABELA 73 
DESEMB. SETORIAIS DO SISTEMA BNDES (1) 

Setores 1996 1997 Var.% Part% 

1997 

TOTAL 9000 15098 67,7 100,0 

AGROP ECUARIA 748 1272 70,2 8,4 

IND. DE TRANS FORMACAO 3990 5112 28,1 33,9 

METALURGIA 659 929 40,9 6,2 

MECANICA 425 477 12,1 3,2 

MATERIAL DE TRANS P ORTE 349 495 42,0 3,3 

CELULOSE E PAPEL 426 491 15,1 3,2 

QUI MIC A, P..F..P ER F..S . E VELAS 445 349 -21,5 2,3 

PROD. ALIM.ENTARES E BEBIDAS 842 1143 35,8 7,6 

OUTRAS 845 1229 45,5 8,1 

INFRA-ESTRUTURA 2670 6614 147,7 43,8 

SERVICOS 1396 1288 -7,8 8,5 

OUTROS 196 812 313,4 5,4 

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST. 
Nota: (1) Acumulado ate novembro de cada ano, a precos de 
novembro de 1997 - deflator: IGP-DI. 
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♦Operagoes do BNDES e FINAME - Variagao real (%) 
(Acumulado 12 meses ate o Ultimo mes vis -a-vis acumulado 12 meses ate o mesmo mes do ano anterior.) 

SISTEMA BNDES(1) 
GRAFICO 7.1 

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

Notas: (1) ) Inclui as operaceies do 
BNDES, FINAME e BNDESPAR. 
Deflator: IGP-DI. 
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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). 

UADRO DAS PREVISOES ANUAIS 0)  

MS TITUIC6ES 

P111(1) FBKF 

(%DO PM) 

NFSP 

(*ADO PM) 

Exportacoes 

(USS b"166e3) 

Importacdes 

(USS bilblies) 

B. Co asercial 

(USS bilbees) 

Saida em C. Co rreate 

(USS Bilhiles ) TOTAL 1ND(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 1,9 3,1 2,1 5,1 4,3 3,9 3,2 17,0 17,8 
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 c
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3,8 52,8 58,6 61,8 64,6 -9,0 -6,0 -33,2 -30,5 

Banco de Boston 1,0 2,9 0,0 7,0 2,5 2,2 1,5 17,0 17,0 3,6 52,8 57,9 62,7 62,1 -9,9 -4,2 - - 

Fator 1,3 4,2 -0,6 5,1 3,5 2,2 2,0 16,8 17,6 3,5 52,8 57,5 61,9 63,0 -9,1 -5,5 -33,3 -30,7 

Garantia -0,2 4,6 -3,0 4,7 3,3 2,0 1,6 - - 2,3 53,0 56,2 62,2 61,2 -9,2 -5,0 -33,4 -27,2 

JP M organ - - - - - - - - - 3,0 - - - - - - - - 

LCA Co nsulto res 1,3 4,2 -0,6 5,1 3,5 2,2 2,0 16,8 17,6 3,5 52,8 57,5 61,9 63,0 -9,1 -5,5 -33,3 -30,7 

m acrometrica 

O
t
 - 4,0 0,0 3,6 0,0 1,7 0,0 - - - - - - - - - - - 

Marka 1,0 3,0 1,0 5,0 1,5 3,0 3,5 16,5 17,0 2,8 52,5 55,9 61,6 60,4 -9,1 -4,5 - - 

M CM Constitores 1,3 5,2 1,7 3,7 3,1 2,0 0,4 17,3 17,5 3,4 52,7 55,0 61,9 61,0 -9,2 -6,0 -34,5 -32,9 

Nomura 0,3 - - - - - - - - 2,5 - - - - -9,5 -4,5 -34,6 -28,7 

Rosenberg 1,0 4,2 -0,3 3,7 3,4 1,6 1,3 17,7 17,7 3,0 53,0 59,0 62,0 63,0 -9,0 -4,0 -32,6 -25,0 

Trend 1,4 3,0 1,4 4,9 3,3 3,2 1,1 16,5 17,3 - 52,6 56,6 61,9 65,1 -9,3 -8,5 -32,4 -32,7 

Unibanco 0,8 4,0 0,0 3,7 3,5 2,1 0,7 18,0 18,0 2,6 52,5 58,2 62,0 63,2 -9,5 -5,0 -34,6 -32,7 

IVi'dia 3,3 1,0 3,8 0,2 4,8 3,2 2,4 1,8 17,0 17,4 3,1 3,1 52,8 57,1 62,0 62,6 -9,2 -5,4 -33,4 -29,8 

Desvio Padrao 0,27 0,56 0,75 1,48 0,95 0,72 0,70 0,92 0,38 0,29 0,24 0,47 0,16 1,23 0,29 1,50 0,27 1,25 0,74 2,53 

Notas: 
(1) Variacao percentual. 
(2) Exclusive ConstrucAo Civil e Servicos de Utilidade 

INFLAcA0 - QUADRO DAS PREVISOES 
IN S TITUIC 0 ES IPC-FIPE IGP-M 

jan fey III ar 1998 jan fey mar 1998 
Banco da Bahia 0,6 0,1 

Banco Cindam 0,4 0,4 0,4 3,8 0,5 0,4 0,4 5,3 
BBA 0,9 0,4 0,2 3,5 0,7 0,3 0,1 3,5 
Citibank 0,8 0,0 0,2 3.5 1,0 0,2 0,7 5.4 
Dinheiro Vivo 0,4 - - - 0,4 - - - 
Garantia - - - 3,2 - - - _ 

L CA 0,2 0,1 - 2,6 - - - - 
M ark a 0,3 0,2 - - 0,4 0,4 - - 

M CM Consultores 0,9 0.0 0,1 3.5 0,5 0,3 0.6 4.2 
Ro sem berg 0,0 0,0 0,0 2,0 0,1 0,1 0,1 - 

M edia 0,5 0,2 0,2 3,2 0,5 0,3 0,4 4,6 

Desvio PadrAo 0,32 0,16 0,13 0,63 0,29 0,12 0,27 0,90 
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Sinopse Econornica 
	 dezembro - if= 59 

INDICES ECONOMICOS 

m 	4, 

T 	ar 	a 	de 	v 	arta, 	6 	d o.P 	rcc.•.I"•I 1 	4 x a 

C 	e I e r e n 	c to I 

d, 

.lor o ,  

(..• 	1 

T 	ax a 	c 	Lan, 	hlo-, 	en 4,3 	SP 

RS 	I' 	C S 

IN 	P C IP C 

■ riP 	r 	. 
11.P 	-M 

( (' CV. 

	

I(•P•1) 	I 

( 	r 	C. ,/, 

IP 	A 	•D 	I 

I 	r c. 	v 	, 
IP 	A 	Ind 

( (' CM, C 	 m 	..... a 	I 

M 	cdla 

Com 	ere .0 1 Par•IcIo 

j a n(96 0.21 

7
 7. 7

 	
' 	

. 	
. 	

. 	
. 	

. 	
. 	

. 	
. 	

. 	
'  

lc, 

m 	ar 

0.03 

-0.1  

a 	f 0 .3 

m 	a to 0 .2 3 

jo nhu 0.40 

julho 0.13 

agoato 0 ,44 

sctem 	bro 0.33 

o taiubro 0 .2 0 

no• cm 	bro 0 .36 

4C,C111 	 btu 1.29 

A 	cu 	m 	..% n u 3 .99 

ja n /97 

*°. O
 

O
 0 .36 

r". 

O
 

re 	v e 	reiru 0.3 

m 	arca. 0 	.1 	5 

n 	b 	r II 0 .40 

m 	mit. 0.16 

junho 0.31 

(3(1(9 0,34 

• 	0 • t 0 0 .0 3 

,ctem 	b, ,. 0 	. 1 	X 

outs 	bru 0.2 0 

n uue In 	bru 

dezem 	bra 

0.31 

:6 	cu 	m 	.;t 	n 	0 3,03  

onte: Gazeta Mercant il,  

Nota: (1) CotacAo de final de periodo. 

REMUNERAcA0 REAL DOS ATIVOS FINANCEIROS (%) 0)  
M E s Bolsa SP Poupanca Over Ouro - Spot Paralelo Comerctal CDB 
Jan/96 1 /,19 L,33 - 3,1-7 - 1 .118 
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fey -4,69 -1,74 -0,96 -0,39 
mar -0,45 0.15 0,41 -0,01 
abr 3,89 -1,18 2.39 0,14 

maio 9,22 -1.21 -1,24 -0,94 
junho 4,45 -3,29 0.15 -0,41 
julho -0,04 0,83 -1,33 -0,66 

agosto 1,94 0,52 -0,47 0,28 
setembro 2,89 -1,84 0,58 0,35 
outubro 1,15 0,78 5,57 0,41 

novembro 1,83 -1.14 -0.65 0.34 
dezembro 4,84 -1,08 1,54 -0,13 

Acum. no ano 49,96 -6,32 2,57 -2,09 
jan/97 11,17 

`5'  O
 -8,21 -4,37 -1,11 

fey 10,37 5.28 0,49 0.09 
mar 1,27 -3,60 3.36 -0,40 
abr 9,63 -3,29 -1,54 -0.25 

maio 13,41 1.98 -0,65 0.53 
junho 9,97 -2.40 -0,73 -0,25 
julho 2,33 -4.36 1.23 0.51 

agosto -17,65 1,25 -1,39 0.67 
setem bro 10,67 3,47 -0,48 -0,04 
outubro -24,11 -4,76 3,58 0,24 

novembro 3,88 -5,75 -1,90 -0,03 
dezembro 7,63 -1,62 3.42 -0,24 

Acum. no ano 34,44 -20,66 0.69 -0,29 

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

GUSYO DO GBFDIYO 0 ) 
M es TJLP LIBOR(2) 

(6 	m cscs) 

Capitaldc Giro 

p re fixad o (2) 
Rcs. 63(3) Dcsconto do 

duplicata(4) 

Export 

notcs(3) 
A CC(3) Rcpasses do BNDES(6) 

BNDES FIN A M E 	eutom atico, FINAM E 	•grtcole 

Jan/96 - 102,24 24,65 
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9.51 3.5 	a 	6,5 5,0 a 	6.0 
fev - 88.48 25,50 9.43 3.5 a 	6.5 5.0 a 6.0 
mar 18,34 83,45 25,07 9.29 3.5 	a 	6.5 5.0 a 6,0 
abr 75,56 23,38 9,55 3,5 	a 	6.5 5,0 	a 	6.0 
mai - 72,78 23,02 9,53 3.5 a 6,5 5.0 a 6,0 
jun 15,44 72,66 22,01 9,56 3,5 a 	6,5 5.0 a 6,0 
jul 71,96 21,78 9,22 3,5 a 	6,5 5,0 a 6,0 
ag o - 71,45 21,34 9,61 3.5 	a 	6,5 5,0 a 	6,0 
set 14,97 69,58 20,22 9,47 3.5 a 	6,5 5,0 a 6,0 
out - 67.99 23,44 10.77 3.5 a 	6.5 5.0 a 6.0 
nov - 64,60 21,41 10.92 3.5 	a 	6.5 5,0 a 	6.0 
dcz 11,02 61,26 20.50 11,13 3.5 	a 	6.5 5.0 3 	6,0 
jan/97 61.63 19.19 

-
 

^. 10,40 3.5 	a 	6.5 5.0 a 6.0 
fey - 56,99 20,04 11.17 3.5 a 	6.5 5.0 3 	6.0 
mar 10,33 58,29 18.99 10,68 3.5 a 6,5 5.0 a 6.0 
abr 58,70 18.47 10,18 3.5 	a 	6,5 5,0 a 6,0 
mai - 58,20 17,60 10,90 3.5 	a 	6,5 5.0 a 6.0 
jun 10,15 57,71 16,26 10,06 3.5 a 6.5 5.0 a 6,0 
jul 57,34 15,11 9.90 3,5 a 	6.5 5,0 a 6,0 
ago - 57,16 15.37 9,63 1,0 a 	2,5 1,0 a 	2.5 
set 9,40 55,50 15,41 9,48 1,0 a 2,5 1,0 	a 	2.5 
out 57,62 14,17 9,73 1.0 a 2,5 1,0 a 	2.5 
nov - 84,62 19.53 10,47 1.0 a 	2,5 1,0 a 	2.5 
dez (5) 

,-. 
9,89 

. 
80,00 23.98 10,55 1.0 	a 	2.5 1.0 	a 	2.5 

Banco : 	co en ra . 
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 ma's (media mensal). (5) Capital de giro, Res. 63, Desconto de duplicatas, Export notes e ACC: valores 
3SENTITEsaDdia al.42/57. e%) ap + TJ P.A  Taticce agmb 01997: cPr7  : „ 	a-D + TIP + spread de risco do agente financeiro. 
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