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¢1-Politica Economica

O rating do Brasil

O grau de risco dos empréstimos a um pais €
medido por empresas internacionais especializadas na
avaliacfio de risco, como Moody’s ou Standard & Poor’s.
Tais firmas, em umaescala de 0 a 10, classificam os graus
de risco em intervalos de meio ponto, definindo os
*“degraus” das notas em fungiio de combinagdes de letras,
que no caso da Standard & Poors, por exemplo, vio de
AAA (10,0), até D (0,0). Ao longo dos tltimos anos, o
Brasil tem procurado melhorar a sua classificagdo nessa
escala, com vistas a diminuir o spread pago pelo pais, nas
suas captagdes externas, em relagdo as taxas de juros dos
titulos de prazo similar do Tesouro dos Estados Unidos
(Tabela 1.1). A importéncia dessa tentativa pode ser
avaliada a luz de alguns nameros. O diferencial, no caso
de um papel de 4 anos, em relagiio a uma empresa de
primeira linha cujo rating seja o maximo (triplice A, ou
AAA), antes da crise dos paises asiaticos de final de
outubro/inicio de novembro, era de pouco menos de 50
basis points para um pais com rating A; de pouco mais
de 50 pontos para um pais classificado como BBB; e de
algo mais de 200 e mais de 300 pontos para paises
considerados como BB e B, respectivamente. O Brasil,
sendo um pais BB-, vinha pagando até entfo em torno de
300 pontos de spread. A partir do grau 5,5 (inclusive), 0s
paises sdo considerados investment grade, o que
configura uma espécie de “selo de qualidade™ que as
agéncias classificadoras outorgam a um grupo de paises
que, supostamente, se distinguem do resto e tém uma
reputacdo melhor que a daqueles que ainda ndo receberam
esse grau. Na América Latina, apenas o Chile, a
Coldmbia e o Uruguai tiveram acesso, até agora, a
esse pequeno “clube” de elite.

Os progressos, no caminho da melhora de
classificagfio de um pais, costumam ser muito lentos. A
razdo é simples de entender e é dada pelo fato de que os
paises e os mercados sdo muito sensiveis a um
rebaixamento de classifica¢do. A situagdo de um pais
dificilmente muda dramaticamente para pior em pouco
tempo, de modo que paises em situagdo “ruim” e que ja
estiveram bem, costumam ter, na realidade, pioras graduais
dos seus indicadores econdmicos. Entretanto, € muito dificil
que esse gradualismo se espelhe da mesma forma na
classificagdo das firmas que avaliam risco, pois a noticia
de um rebaixamento - ainda que seja modesto - pode ter
o poder de causar uma corrida especulativa contra a
moeda local e desencadear uma reagdo indignada das
autoridades do pais rebaixado. Sendo assim, as agéncias
derisco preferem em geral s6 conceder uma melhora de
classificagiio de um pais quando julgam que a probabilidade
deter que voltar atras e ter que rebaixar de novo o pais é
muito baixa. Os rebaixamentos, entdo, tendem a ocorrer
apenas em situagdes de colapso da economia de um pais,
quando este ficou sem crédito externo e quando a
reclassificagio € praticamente inevitavel - por uma questdo
de reputagdo do avaliador e porque o pais ja esta em
situagdo critica e sem condigdes de reagir a um
rebaixamento. Um caso extremo desse processo € o da
Coréia do Sul, que em pouco mais de trés meses, no caso
da Standard & Poors, caiude um grau equivalentea 7,0
(A-, mesma classificagdo do Chile), para apenas 3,5
(B+), trajetoria que no sentido inverso um pais pode
demorar décadas para percorrer - j4 que por vezes ¢
necessario comprovar melhoras durante anos

TABELA 1.1 _
ESCALA DE CLASSIFICACAO DE RISCO

Ezcala Moady's Standard & Poor's
Grau Paizes Grau Paizes
100 |[Aaa AAA | Alemanha, Austria, Franga
Reino Unido, Luxemburgo,
Holanda
a5 Aal Ah+ | Bélgicn, Dinamarcs, Suécia
9.0 An2 Ad Itélia, Ezpanha, FinlGndia,
Irlanda
85 And AA- |Portugal
8,0 At A
75 A2 Malasia A Rep. Checa, Malasia
7.0 A3 A Chile
6,5 Baal | Rep. Checa, Chile EBEB-+
6,0 Baan2 BBE
55 Baza3 | Colémbia, Croacia, BBB- | Coldmbiz, Crodcia,
E:lovéquia, Hungria, Ezlovaiquia, Hungria,
Polénia, Arica do Sul, Uruguai Peldnia, Uruguai, TzilZndia
Grécia
50 Bal | Teilandis, Panama, Coréia do Sul BB+ | Panama, Mfrica do Sul
Filipinas Filipinas, Cordin do Sul
45 Ba2 |México, Venezuels, Rizsin BB México, Argentina, Peru
40 Ba3 | Argenting, Cozaquistio, Romenia [ BE- | Brasil, Cazaquistio,
Romé&nia, Rizzia
35 B1 Brasil, Equader, Turquia, Be Yenezuels, Turquia
Peru, Bulgéria
3,0 B2 |Indonésia B Indonésin
25 B3 B-
2.0 Can ccc
1.5 Ca cc
1.0 c c
0.0 ] D

seguidos, para merecer uma mudanga equivalente a
um adicional de meio ponto. Em fevereiro, contudo,
a Coréia mereceu um up grade para BB+.

Uma meta realista, embora ambiciosa, que o
Brasil poderia se fixar, apds superar as conseqiiéncias
da crise asiatica, € a de tentar conseguir a categoria
de investment grade, em algum momento da primeira
metade da proxima década. Isso permitiria que o pais,
ao se endividar no exterior por um prazo de, por
exemplo, 5 anos, ao invés de pagar 300/350 pontos
de spread - como antes de outubro - ou 400/450 -
como atualmente -, pagasse um adicional de apenas
100 pontos, se atingisse a categoria de BBB-, trés
graus acima da sua colocagdo atual. Com uma taxa
de juros no exterior de 6 %, o fato implicaria, a longo
prazo, pagar uma taxa de juros em ddlares de 7 %.
Usando este nimero como referéncia para os juros
domésticos e considerando a inflagdo doméstica
alinhada com a externaem 2 % a.a. e ataxa de cimbio
real estabilizada, bem como a existéncia da tributagéo
de rendimentos na fonte - 15 % para investidores
externos -, isso corresponderia a uma taxa de juros
bruta nominal de pouco mais de 8 % - para que o
rendimento liquido em US$ seja de 7 % - e uma taxa
de juros bruta real da ordem de 6 %, muito abaixo da
taxa real em torno de 20 % que se espera para 1998.

A conclusdo que se tira desta analise € que:
a) o Brasil precisa se esforgar para reduzir seus dois
grandes desequilibrios, expressos nas elevadas
relagdes Necessidades de Financiamento do Setor
Piblico/PIB e Déficit em conta corrente/PIB, que por
enquanto ndo nos credenciam a receber o
mencionado grau de investimento acima de 5,0; e b)
a longo prazo, o esforgo feito para ganhar reputagio
externa, caso recompensado mediante uma melhora
da classificagdo de risco do pais, poderd trazer
grandes beneficios em termos de uma redugéo
significativa da taxa de juros real da economia.
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o2 - Nivel de Atividade

PIB cresceu 3,03% em 1997

Segundo o IBGE, o PIB registrou uma
taxa de crescimento, em 1997, de apenas
3,03% - Agropecuaria (0,31%), Industria
(5,28%) e Servigos (1,13%). No comparativo
trimestre contra trimestre imediatamente
anterior, o ltimo trimestre de 1997 registrou
uma taxa de crescimento dessazonalizada de
0,5% - ver Grafico 2.1. Na comparagdo com
o mesmo trimestre do ano anterior, o
crescimento do PIB foi de 1,9%.

Indicadores apontam para redugio da
atividade industrial em dezembro

Os indicadores industriais mostram que
foi bastante significativo o impacto das
medidas de “ajuste” sobre o segmento
industrial no final de 1997.

Segundo o IBGE, a produgéo fisica
industrial do més de dezembro, apresentou
uma queda dessazonalizada de 5,0% em
relagdo ao més de novembro. Na comparagéo
com igual més do ano anterior, essa queda foi
de 3,3%. No acumulado do ano, a expanséo
da producdo fisica industrial foi de 3,9%. Vale
a pena destacar que o segmento de bens de
capital foi o que apresentou o melhor

. TABELA 2.1
INDICE DE PRODUCAO INDUSTRIAL COM
AJUSTE SAZONAL

desempenho em 1997, com uma taxa de
crescimento de 4,7% - ver Tabelas 2.1 e 2.2.

Os dados da CNI, por sua vez, também
apontaram uma redugdo da atividade
industrial em dezembro vis-a-vis 0 més de
novembro. As vendas reais da industria, nesse
mesmo periodo de comparagdo, registraram
uma queda dessazonalizada de 2,1%. A queda
da atividade no final de 1997 néo
comprometeu significativamente o
desempenho anual do setor, que apresentou
um crescimento de 9,0% em relagdo ao ano
anterior.

Comércio varejista aponta uma
reduciio das vendas em janeiro ante igual
meés do ano anterior

Em relacdo ao comércio varejista
paulista, os dados finais da Federagdo do
Comércio do Estado de Sao Paulo (FCESP)
sinalizaram uma redugéo do faturamento real
no comparativo janeiro 1998/ janeiro 1997
de 13,1% - ver Tabela 2.3. Vale destacar a
queda de 38% do faturamento real do comércio
automotivo, no mesmo periodo. Os dados da
produgio também apontaram para uma reducfo
da atividade da indistria automobilistica.
Segundo os dados da ANFAVEA, a produgéo
de autoveiculos apresentou uma queda de 9,5%
em janeiro, ante igual més do ano anterior.

_ . TABELA22
PRODUCAO FiSICA INDUSTRIAL - DEZEMBRO
- VARIACOES PERCENTUAIS

Base 1991=100
Més 1996 1997
Janeiro 1100 117 1
Fevereiro 109 b 1181
Margo 1115 117 4
Abril 1120 1209
Maio 1135 1190
Junho 127 1223
Julho 18,7 1202
Agosto 1176 1225
Setembro 118,0 1238
Outubro 175 123 F
Novembro 1198 93
Dezembro 1185 1134
Média 1150 1198
Fonte: IBGE.
GRAFICO 2.1
PIB TRIMESTRAL COM AJUSTE SAZONAL
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Mensal Mes/igual més Acum.
com ajuste do ano 1o
sazonal anterior ano
Industria geral -5,0 233 39
Bens de capital -11,6 -6,3 47
Bens intermedidrios 220 -22 46
Bens de consumo 9.4 6,3 12
Dutdveis -21,4 -240 2,9
Semidurdveis e ndo-durdveis -4.8 -1,5 0,7
Fonte: IBGE.
TABELA 2.3
VARIACOES PERCENTUAIS DO FATURAMENTO REAL -
JANEIRO
Atividades Dessazonalizada Sobre janeiro/37 Acum. em)
vs. dezembro 12 meses
Comércio geral 8.6 =131 -7.8
Comércio s! concessionarias 10,8 =3.7 -6.1
Varejo bens de consumo 1286 =286 -8.3
Duraveis 14,0 -3.0 -13.7
Semidurdveis 3.8 -18.0 -13.8
MNZo duréveis 94 5.7 =21
Comércio automotive 6,7 -38.0 “TZ
Materiais de constiug8o =13 =147 -5.8

Fonte:FCESP
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+3 - Inflacao

Queda da inflagio acumulada em 12 meses

No més de janeiro, a inflagdo, medida
pela média dos indices IGP-DI, INPC e IPC-
FIPE, foi de 0,66%. Esta cifra gerou um
acumulado em 12 meses de 4,98%,
interrompendo o movimento de alta que vinha
sendo observado desde o més de novembro.
Isoladamente, apenas o INPC apresentou
crescimento no acumulado em 12 meses (4,38%
vis-a-vis os 4,34% de janeiro), enquanto o IPC-
FIPE e o IGP-DI cairam (respectivamente
3,80% contra 4,83% e 6,75% contra 7,49%
de janeiro), como pode ser visto na tabela 3.1.

O IPC-FIPE em janeiro

Em janeiro, a queda registrada no Indice
de Pregos ao Consumidor da FIPE foi fruto de
uma série de fatores. Por um lado, houve recuo
nos precos dos subtitens vestudrio, despesas
pessoais e habitagdo. Isto ocorreu, em parte,
devido a sazonalidade, ja que nesta época do
ano normalmente ha queda dos precos de
vestuario apos o periodo das festas e os custos
com décimo terceiro salario pago em diversos
servigos comegam a se diluir. No grupo
habita¢do, a queda de aluguéis residenciais,
inédita desde o inicio do Plano Real, foi um
fator determinante.

Jogando na diregdo oposta, os aumentos
de mensalidades escolares e tarifas de dnibus
urbanos em S&o Paulo pressionaram o indice
no sentido de uma elevagio, que se refletiu nas
variagdes positivas dos itens transportes e
educagdo.

Além disso, os aumentos de pregos de

i TABELA 3.1
VARIACAO ACUMULADANOS ULTIMOS 12 MESES

Em %

alguns alimentos, como frango, pescados,
batata e feijao impediram uma queda do
subindice alimentacdo, apesar da
desaceleragdo sofrida por alguns alimentos
industrializados e hortifrutis.

) A tabela 3.2 descreve a evolugdo do
Indice de Precos ao Consumidor da FIPE
em seus diversos subgrupos.

O IPC-FIPE em fevereiro

Para o més de fevereiro, a expectativa
¢ de que o indice sofra uma deflagdo
proxima de 0,3%. Por um lado, as pressdes
altistas que forgaram uma variagao positiva
em janeiro devem se diluir no més seguinte.
Por outro, os fatores de pressédo
deflacionista  devem  prosseguir
desacelerando o indice.

A terceira quadrissemana fechou em
queda de 0,15%, com a deflagdo puxada
pela desaceleragdo dos grupos alimentagdo
(0,21%) e educagdo (0,96%), e a
intensificagdo do movimento deflacionista
de despesas pessoais (-2,41%), vestudrio
(-3,37%) e habitagéo (-0,17%). Transportes
¢ saude sofreram pequenas altas de
respectivamente 1,98% e 0,81%.

O IGP-M de fevereiro fechou em
0,18%, caindo 0,78 ponto percentual
emrelagdo ao més de janeiro. Houve
desaceleragdo no IPC-M, que fechou em
0,46% frente aos 1,12% de janeiro. O IPA-
M, por sua vez, registrou uma deflagéo de
0,05%, ante os 0,99% positivos de janeiro.
Ja o INCC-M subiu de 0,29% em janeiro
para 0,48% em fevereiro.

) TABELA32
INDICE DEPRECOS AO CONSUMIDOR (IPC-FIPE-SP)
Acumulado em 12 meses (%)

Indices de pregos
Mées IGP-DI INPC FIPE Média
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 2,56 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 6,54 485 5,81 573
agosto 6,49 4,30 4,65 515
setembro 6,98 438 4,59 532
outubro 7,11 4,29 421 520
novembro 7,70 4,09 441 5,40
dezembro 7,49 434 483 5,55
janeiro/98 6,75 4,38 3,80 4,93

Taxas | Geral Alim. Habit. Transp. Desp. ¥Yest. Saide Educ.
mensais Pess.
Pesos{P} | 10000 08! 251 1297 1252 866 455 S5
Dex'96 10,04 2,11 18,25 20,00 5,57 312 18,06 26,68
Jand97 940 156 15,55 23,99 6,79 -4,62 16,26 1861
Fewd? 8,98 2,60 13,60 22,97 6,08 -3,36 15,49 15,44
Man'9? 8,96 4,67 11,48 22,71 6,15 -1,57 1455 10,49
Abn97 79 3,60 10,69 1717 5,10 0,96 15,25 10,74
Mai9? 707 2,13 11,63 16,54 2,95 <183 14,45 1017
Jurd9? 7.08 2,73 12,34 14,03 2,10 0,13 14,02 957
Juke? 5,81 1,34 11,64 10,57 2,03 <028 977 9,31
Agola7 465 0,20 9,92 1054 194 -353 9,00 9,22
Sew'9? 459 0,61 92,09 10,15 2,05 -3.20 8,89 R |
Quwa? 421 0,65 855 8,60 2,87 -4,60 8,73 977
Mowa? 441 133 G,44 9,19 2,90 5,79 9,01 10,19
Dea'a? 4,83 3,61 8,33 7.83 266 -582 8,01 9,41
Jan/98 3,80 3,10 7.81 5§52 0,87 -5,70 6,91 4,94
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+4 - Finangas Publicas

Déficit operacional do setor piiblico foi de
4,07% do PIB em 1997

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 4,07% do
PIB em 1997, um resultado superior ao
registrado, em 1996, de 3,75% do PIB - ver
Tabela 4.1. Em relagdo ao resultado primario,
foi registrado um déficit, em 1997, de 0,67%
do PIB, ante 0 0,09% apurado em 1996. Esta
piora do resultado do setor publico em 1997
comparativamente a 1996, decorreu,
principalmente, da queda de desempenho do
Governo Central e do Banco Central, que
passaram de um superavit primario de 0,38%
do PIB para um equilibrio de suas contas,
neste mesmo periodo de comparagdo - ver
Grafico 4.1.

GRAFICO 4.1 )
DEFICIT PRIMARIO DO SETOR PUBLICO
ACUMULADO EM 12 MESES - EM % DO PIB
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TABELA4.1
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO
(NFSP)
Conceito Operacional(1) -Acumulado em 12 meses

Em % do PIB

Meses | Total Gov. Federal Gov. Estaduais Empresas
e Bacen e Municipais Estatais
Dez/96 | 3,75 1,62 1,82 0,31
Janf97 | 3,53 1,62 1,71 0,21
fev 3,28 1,44 1,61 0,23
mar 3,43 1,70 1,40 0,33
abr 3,18 1,50 1,47 0,20
maio | 3,28 1,63 1,42 0,24
jun 2,87 1,58 1,39 -0,10
jul 3,03 1,76 1,36 -0,09
ago 2,65 1,41 1,35 -0,11
set 2,64 1,50 1,30 0,15
out 2,98 1,51 1,36 0,11
nov 3,19 1,49 1,50 0,20
dez 4,07 1,52 2,27 0,28

Nota: (1) Deflator: IGP-DI.

Se considerarmos a receita decorrente
do programa de privatizagdo, as necessidades
de financiamento do setor publico, no
conceito operacional, o resultado foi1
deficitario em 2,16% do PIB. Ja no conceito
primario, este resultado, por sua vez,
alcangou um superavit de 1,23% do PIB.

A execugdo financeira do Tesouro em
1997

O Tesouro Nacional obteve, em 1997,
um superavit primario de 0,78% do PIB,
equivalente a RS 6,7 bilhdes, frente a um
superavit primario de 0,37% do PIB,
equivalente a R$ 3.1 bilhdes, registrado em
1996 - ver Tabela 4.2.

Em 1997, os fatores que mais
contribuiram para o aumento dos gastos do
Tesouro, foram, basicamente: 1) o repasse de
R$ 1,7 bilhdo para estados e municipios, por
for¢a da lei complementar n® 87/96; ii) as
transferéncias constitucionais, vinculadas a
arrecadagdo, que cesceram R$ 934 milhdes;
e ii1) o aumento sdos gastos com “Outros
Custeios e Investimentos”, item que cresceu
R$ 5,0 bilhdes, fechando o ano 25,1%, em
termos nominais, superior ao registrado em
1996.

Quanto ao lado da receita, a
arrecadacdo, em 1997, foi 10% maior, em
termos reais, a arrecadagdo em 1996. Os
fatores que mais contribuiram para este
desempenho foram: i) a CPMF; ii) a
arrecadagdo do Imposto sobre Importagio e
do Imposto sobre produtos Industrializados;
ii1) a elevagdo da aliquota do IOF para
operacdes de crédito de pessoas fisicas; e
iv) a concessdo de servigos publicos de
telecomunicag@o.

TABELA 4.2

TESOURO NACIONAL - RECEITAS E DESPESAS

Em R$ Milhdes
1996 1997
Receita Total do Tesouro 101.728 111.961
Despesa Total 98.613 105.270
Despesas vinculadas 30.094  33.066
Despesas ordindrias 68.519  72.204
Pessoal e encargos 44604 44023
Outros custeios e investimentos| 19.848  24.837
Operagfes oficiais de crédito 1.507 1.394
restos a pagar 2.561 1.950
Resultado primério 3.115 6.691
Resultado operacional -9.296  -9.108
Resultado primério /PIB 0,37%  0,78%
Resultado operacional /PIB -LI%  -1,06%

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional - STN
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o5 - Mercado Financeiro

Governo devera manter trajetoria de
reducio gradual das taxas de juros basicas
da economia

O forte fluxo cambial, principalmente no
segmento financeiro, registrado no més de
fevereiro, acentuou a tendéncia de queda no
mercado futuro de juros - ver Grafico 5.1. No
mercado futuro, as taxas de juros DI, anualizadas,
projetadas para margo, abril e maio, no dia 27/
02, eram de 30,92%, 29,36% ¢ 28,18%,
respectivamente.

O mercado financeiro esta apostando em
uma taxa de juros abaixo de 31%, a ser decidida
na proxima reunido do Copom, para o proximo
periodo, que vai de 5 de margo até 15 de abril.
Porém, mesmo que a TBC anualizada a ser
anunciada em margo seja da ordem de 30% a
31%, é provavel que a taxa mensal do més de
margo seja superior @ do més de fevereiro - o
que, aparentemente, contraria a trajetoria gradual
de redugdo das taxas de juros basicas da
economia - ver Tabela 5.1. Este paradoxo, por
sua vez, pode ser explicado, basicamente por
dois motivos: i) o més de margo tem quatro dias
Gteis a mais do que o més de fevereiro; e ii) o
inicio do més de margo ainda vai ser afetado
pela TBC anunciada no final do més de janeiro,
Ja que as reunides do Copom nfo sdo mais
realizadas mensalmente.

GRAFICO5.1
TAXA OVER-EVOLUCAO DOMERCADOFUTURODE
JUROS (%)
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TABELAS5.1
TAXA DE JUROS 1998 - PROJECAO (%)
Taxa over |Dias iteis |Taxa mensal
)
janeiro 37,32 21 2,68
fevereiro 34,50 18 2,14
margo 31,00 22 2,39
abril 28,00 19 1,88
maio 26,00 20 1,85
junho 24,00 21 1,81
julho 22,00 23 1,83
agosto 22,00 21 1,67
setembro 22,00 21 1,67
outubro 22,00 21 1,67
novembro 22,00 20 1,59
dezembro 22,00 22 1,75

Descontado esse efeito estatisco sobre o
més de margo, a tendéncia € que a taxa de juros
basica da economia, em termos mensais, retome
a sua trajetoria descendente ao longo do ano.

Nio ha davidas quanto a necessidade de
se reduzir o mais rapido possivel as taxas de
juros - ja que as mesmas exercem um impacto
negativo sobre as contas publicas e o ritmo da
atividade econdmica do pais. Porém, a
possibilidade de intensificagdo desse movimento
de queda dos juros esta condicionada ao cendrio
internacional, onde qualquer sinal de uma nova
crise pode reverter essa situagao.

Redugio de juros nio afeta atratividade do
cupom cambial

Apesar da redugdo das taxas de juros
impactar negativamente a taxa do cupom cambial,
os ganhos dos investidores estrangeiros no pais
continuam altos em relagdo aqueles
proporcionados por outros mercados. O cupom
cambial passou de 1,61% em janeiro para 1,.20%
em fevereiro, passando de uma taxa anualizada
de 21,11% para 15,43% em igual periodo, o que
reflete um aumento do spread de risco do pais,
apos a crise de outubro - ver Tabela 5.2.

A desvalorizagdo nominal do cdmbio em
fevereiro foi de 0,60%, frente aos 0,65%
registrados no més anterior.

Os contratos de US$ futuro, por sua vez,
com fechamento em primeiro de abril, maio e
Jjunho tinham, no dia 27/02, uma cotagdo de R$

1,1408 ,R$ 1,1510eR$ 1,1615 , respectivamente.

TABELA 52
CUPOM CAMBIAL LIQUIDO EM USS (1)

Meses | Mensal Mensal Anualizado Ultimos 12 meses
Jan/96 1.56 20,46 22,80
fevereiro 1,48 19,28 22,71
margo 1.47 19,15 26,37
abril 1,29 16,68 25,88
maio .11 14,18 21,88
junho 1.1 14,14 21,26
julho 031 11,42 20,12
agosto 1.1 14,14 19,49
setembro | 1,16 14,84 17.93
outubro 097 12,24 17,00
novernbro| 0,98 12,48 15,93
dezembro| 0,92 11,68 15,02
jang7 0.83 10,36 1418
fevereiro 0,89 11,28 1352
margo 085 8.07 12,61
abril 0,99 12,51 12,26
maio 0,60 742 11,69
junho 087 11,01 11,44
julho 0.77 958 11,28
agosto 059 7.28 10,71
setembro | 0,91 11,45 10,43
outubro 0.80 9,98 10,24
novernbro| 1,57 26,38 11,32
dezembro| 1,80 23,94 12,29
jand8 1,61 21,11 1317
fevereiro 1,20 15,43 1351

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




Sinopse Econdmica

Jevereiro - n2 61

¢6 - Setor Externo

Déficit comercial em janeiro é de US$ 664
milhdes

No més de janeiro, o total das exportagdes
fisicas fechou em US$ 3.914 milhdes, sendo destes,
US$ 2.149 milhdes correspondentes s exportagdes
de manufaturados e US$ 897 milhdes de produtos
basicos. No total, isto corresponde a um crescimento
de 6,2% em relagfio a janeiro de 1997 (ver Tabela 6.1).

Por outro lado, as importagdes fisicas
totalizaram US$ 4.578 milhdes, desagregadas em US$
2.166 milhdes de matérias primas e bens
intermediarios e US$ 1.193 milhdes de bens de
capital, dando continuidade a tendéncia de
reaparelhamento do parque industrial brasileiro. Os
bens de consumo corresponderam a US$ 754
milhdes, sendo destes US$ 174 milhdes de
automoéveis. Em relagfo a janeiro do ano passado,
houve uma variagio positiva de 18,1% no valor total
das importagdes. Esta taxa, porém, ¢ “inchada” pelos
problemas associados a introdugdo do novo registro
no SISCOMEX em janeiro de 1997, que gerou um
valor excepcionalmente baixo das importagdes
naquele més. O segmento de automdveis continua
sendo o de maior crescimento, como ja vinha
ocorrendo desde o ano passado, registrando um
aumento de 79,4%, enquanto as compras no exterior
de matérias primas e bens intermedidrios cresceram
28,5% (ver Tabela 6.2).

Até o dia 20 de fevereiro, o acumulado no ano
das exportagdes somava US$ 7.046 milhdes,
resultando numa média diaria de US$ 195,7 milhdes,
frente aos US$ 227,7 no periodo janeiro/fevereiro
de 1997. As importagdes, por sua vez, cairam, no
comparativo com a média didria de janeiro/fevereiro
de 1997 (US$ 281 milhdes, contra US$ 218.9
milhdes em 1998).

Melhora do saldo comercial dessazonalizado

O prosseguimento da tendéncia de
crescimento das exportagdes dessazonalizadas
permitiu a continuidade da trajetéria de melhora do
do saldo comercial médio dessazonalizado trimestral,
cujo déficit vem apresentando declinio desde o més
de novembro de 1997, como pode ser observado no
Grafico 6.1 abaixo.

Isto ocorreu a despeito da ligeira retomada de
tolego esbogada pelas importagdes dessazonalizadas,
na média mensal. Estas serviram apenas para arrefecer
a intensidade desta tendéncia sem contudo impedir
que o déficit trimestral continuasse a cair.

_ TABELAG.1
EXPORTACOES POR TIPO DE PRODUTO

Em US$ milhdes FOB

Itens Janeiro Var.%
1998 1997
Basicos 397 834 7.6
Industrializados 2.943 | 2.786 5,6
Semimanufaturados 794 766 27
Manufaturados 2,149 [ 2.020 6,4
Ops. Especiais 74 64 15,6
Total 3914 | 3.684 6,2

Fonte: MICT - SECEX.

GRAFICO6.1
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Balanco de pagamentos deficitirio pela
primeira vez em 5 anos

De acordo com o Banco Central, o pais fechou
o ano de 1997 com um déficit de USS$ 7,8 bilhdes no
balango de pagamentos. Pela primeira vez desde
1992, as entradas da conta de capitais (US$ 25,6
bilhdes) ndo foram suficientes para cobrir o déficit
em transagdes correntes (US$ 33,4 bilhges).

O impacto da desvaloriza¢do das moedas asiaticas

Para este ano, espera-se que haja algum
impacto resultante das recentes desvalorizagdes
ocorridas nas moedas de algumas economias asiaticas.
Por um lado, deve haver reducgio das exportagdes
brasileiras para aquela regido, dado o efeito da queda
narenda. Todavia, apenas uma pequena parcela (menos
de 15%) de nossas vendas destina-se a estas pragas, e
dentro desta, apenas 26% constituem-se de produtos
manufaturados, que sdo os que efetivamente mais
sofrem com o efeito-substitui¢do associado a
mudangas de pregos relativos.

Por outro lado, ¢ consenso geral que devera
haver alguma perda para o Brasil em termos de
competitividade em outros mercados, com a queda
de pregos dos produtos asiaticos pos-desvalorizagdes.
Entretanto, cabe questionar até que ponto as empresas
destes paises terdo condigdes de superar os problemas
de liquidez e solvéncia surgidos com a crise, a fim de
efetivamente obter ganhos de competitividade. As
primeiras indicagdes ddo conta de que os paises
asiaticos estdo encontrando problemas para manter
as linhas de crédito necessarias para viabilizar
diversas operagdes de comércio. Em fungéo disso, o
conjunto dos paises da Asia afetados pela crise devera
ter uma expansdo das exportagdes da ordem de 8 a
10%, ndo muito superior ao desempenho que o Brasil
aspira a obter neste ano.

_ TABELAG.2
IMPORTACOES POR CATEGORIA DE USO
Em US§ milhdes FOB

Itens Janeiro Var%
1998 1997
Matérias primas e bens 2.166 1686 23
Combustiveis e lubrificantes 463 527 12
Bens de capital 1.193 973 23
Bens de consumo 754 692 9
Nio-durdveis 368 357 3
Automdveis 174 97 79
Quiros durdveis 212 238 -1
Total 4578 3878 18

Fonte: Receita Federal.
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+7 - Operagoes do BNDES e FINAME

A evoluciio das operagdes

O valor dos desembolsos de recursos do
BNDES registrou um crescimento real de 70%
no acumulado 12 meses até janeiro de 1998 -
ver Graficos da pagina seguinte. Os desembolsos
da FINAME, por sua vez, registraram uma
expansao real de 32% no acumulado 12 meses
até janeiro de 1998.

O valor das aprovagdes do BNDES
cresceu 41% em termos reais no acumulado 12
meses até janeiro de 1998. O valor das
aprovagdes da FINAME, por sua vez,
apresentou um crescimento real de 56% no
acumulado 12 meses até janeiro de 1998 - ver
Graficos da pagina seguinte.

O valor das consultas - pedidos de
financiamento - do BNDES registrou um
crescimento real de 75% no acumulado 12 meses
até janeiro de 1998. No que diz respeito a
FINAME, o valor das consultas apresentou uma
expansao real de 64% no acumulado 12 meses
até janeiro de 1998.

Desembolsos por tipo de operagio e
empresa do BNDES

Os desembolsos do Sistema BNDES
totalizaram o montante de R$ 1,0 bilhdo em
janeiro de 1998, 19% superior ao resultado
registrado em igual periodo de 1997 - a pregos
de janeiro de 1998, ver Tabela 7.1. No que diz
respeito ao BNDES, seus desembolsos
apresentaram um crescimento real de 11% em
janeiro de 1998, ante 0 mesmo periodo de 1997.
Este resultado foi liderado pelo crescimento real
de 14% dos desembolsos com as operagdes
diretas. As operagdes indiretas, por sua vez,
registraram uma expansao real de 6% do valor
das liberages. O destaque de crescimento ficou
com a FINAME que apresentou uma expansdo
real de 138% dos desembolsos em janeiro de
1998, ante igual periodo de 1997.

Distribuic¢io setorial dos desembolsos

A evolugio dos desembolsos setoriais
acumulados no ano a partir de janeiro de 1997
pode ser observada na Tabela 7.2. Prossegue
no inicio de 1998 a recuperagdo dos
desembolsos reais para a industria de
transformagao, que ap6s uma queda de 16% no
acumulado no ano até junho de 1997,
apresentaram um crescimento real de 42% em
janeiro de 1998, ante 0o mesmo periodo de 1997.

Os desembolsos para a agropecuaria
apresentaram um crescimento real expressivo,
de 68%, em janeiro de 1998, ante igual més do
ano anterior. O setor de servi¢os, por sua vez,
registrou uma expansao real de 24% do valor
das liberagdes em janeiro de 1998, ante igual
més de 1997, o que representou uma significativa
recuperagdo ante o acumulado em 1997, quando
se registrou uma queda de 4,1%, ante 1996. O
setor de infra-estrutura, por sua vez, apresentou
uma redugdo real de 1,7% em janeiro de 1998,
ante 0 mesmo més de 1997 - ver Tabelas 7.2
e 1.3,

TABELA 7.1
DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES (1)

Em R$ milhdes

Itens 1 ar.%
BNDES 539 %6  10,7|

Op.Diretas 327 372 13,9

Op. Indiretas 212 224 58
FINAME 173 412 1384
BNDES par 139 3 97,5
Total 850 1.012 19,0

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST.
Nota: (1) Valores de janeiro de cada ano, a pre¢os de janeiro
de 1998 - deflator IGP-DI.

TABELA 7.2 . 2
TX.DE CRESC. REALACUMULADA ATE O MES (1)
DESEMBOLSOS
Em%
Meses AGROP. IND. INFRA- SERVICOS TOTAL
TRANSF. ESTRUTURA
jan98 67,6 42,1 -1,7 238 19,0

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

TABELA 7.3
DESEMB. SETORIAIS DO SISTEMA BNDES (1)
EmR$ milhdes
Setores 1997 1998 Var.% Part%
1997
TOTAL 850 1012 19,0 100,0
AGROPECUARIA 36 60 67,6 5,9
IND. DE TRANS FORMACAO 338 481 42,1 47,5
METALURGIA 21 93 3503 9.2
MECANICA 69 6l -12,0 6.0
MATERIAL DE TRANSPORTE 10 115 9918 113
CELULOSE E PAPEL 55 19 -64.9 1.9
QUIMICA, P.F,,PERF.,S, E VELAS 11 62 4394 6,1
PROD. ALIMENTARES E BEBIDAS 117 55 -52.9 5.4
OUTRAS 55 76 38,2 75
INFRA- ESTRUTURA 393 386 -1,7 38,2
S ERVICOS 67 82 23,8 8,1
OUTROS 17 3 -81,9 0,3

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST.
Nota: (1) Valores de janeiro de cada ano, a pregos de janeiro
de 1998 - deflator: IGP-DI.
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+Operacdes do BNDES e FINAME - Variacéao real (%)

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

SISTEMA BNDES(1)
GRAFICO 7.1 Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST.
2 / Elaboragdo : AP/DEPEC/GESTE 2.
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EVOLUCAQ COMPARATIVA DO CUSTO DA CESTA DE MOEDAS DO BNDES

IGP-M/FGV DolarComercial(var%)(1) 635/87 (2)
no més no ano 2 meses no més no ano 12 meses no més no ano 12meses
Tan/JT6 .73 1T .73 T6.Th .63 53 T6.2% =073 0,173 I7T%7
fev 097 2,72 15,68 0,57 129 15,60 058 0.34 21,54
mar 0,40 313 1486 0,39 1,60 10,28 0.25 0,59 10,45
abr 0,312 346 12.86 046 2,06 8,72 0,34 0,94 393
mai 1,55 5.06 13.94 0.59 2,66 10.21 0n3s 130 3,05
jun 1.02 6,13 12,34 0,60 3.28 894 0,26 1.56 1.85
jul 1,35 7.57 11,82 0,68 398 8.04 2,17 327 2,43
ago 0,28 787 9. 12 0,56 456 0.94 1.84 567 6,22
set 0.10 7.97 10,62 0,45 5,03 7.07 -0.85 477 8,40
oult 0.19 .18 10,26 0,60 566 6,83 -0,12 4.64 6.4 8
no v 0,20 8 .40 9.17 0,54 6,24 6.88 0,66 5,33 6.57
dez 0,73 919 9.19 0,60 6.87 687 -0,19 5,13 5,13
Jan/97 1.77 127 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 1,15 338 940 0,74 1,91 7290 0,50 -2.35 2,05
abr 0.68 4,09 9,85 0.42 2,34 7,16 -1.06 -338 0,62
mai 0,21 430 8 .40 0,74 3.0 7.32 4.79 1,25 5,07
jun 0,74 5,08 8.0 049 3,60 7,21 0.67 1,93 5,50
jul 0,09 5,17 6.76 0,60 422 Zirs b -1,24 0,66 1,98
ago 0,09 5,27 6,535 0.76 5,02 733 1,3 E.32 137
set 048 2 ey 6.90 0.44 548 732 1,78 3,70 406
out 037 6,10 i ] 0.61 6,12 733 L7 553 6.03
nov 0,64 6,84 7.62 0,61 6.77 7.41 -0.54 497 4,77
dez 0.84 7.74 7,74 0.59 7,40 740 038 537 337
Jan/98 0,96 096 6,88 0.65 065 741 1.3% 1.38 10,15
fev 0,18 1,14 6.62 0,60 1,25 7.50 1.77 3,17 1L9o

Fonte: BNDES e Gazeta Mercantil.

Notas:

(1) Taxa de final de periodo.

(2) Composigdo da cesta de moedas do BNDES: Dolar (36%), lene (22%), Lira Italiana (11%), Franco Suigo (10%) e demais (21%).

(3) Refere-se ao custo total da cesta, juros=IR, onde: 1%trim. - 16/01 a 15/04; 2¢ trim. - 16/04 a 15/07; 32 trim. - 16/07 a 15/10 e 42 trim. - 16/10 a 15/01.

QUADRO DAS PREVISOES ANUAIS ®

PIB(1) FBKF NFSP Exportacdes | Importacdes B. Comercial |Salde em C, Corrente

INSTITUICOES TOTAL IND(2) AGR SERV (%DO PIB) | (%DO PIB) |(USS bilhdes)|(USS bilhdes) [(USS bilhdes) (USS Bilhées )

1998 [ 1999 (1998 | 1999 (1998 (1999 (1998 [1999 | 1998 | 1999 | 1998 [ 1999 [1998 | 1999 (1998 [ 1999 | 1998 | 1999 1998 1999
Banco da Bahia 19 1301223424232 | 38| 178|182 45| 3,5 |576(604]63,6|679 | -6,0]| -7.5 -30,5 -33,0
Boston Bank 1,0 - 0,0 - 2,5 - 1,5 - 17,0 - 3,6 - 563 - | 60,4 - -4,1 - - -
LCA Consultores| 1,4 | 2,0 [ -04 ] 25|35 2520 1,5 | 176 185] 3,7 | 40 |56,1]|605]|629]| 66,6 | -6,8 | -6,1 -32,8 -33.3
Macrométrica 0414740 60| 36|44 | 15|37 |149]154| 42| 2,0 |570]|624 (56,1 60,8 | 09 1.6 -26,0 -25.8
Marka 1.5 - 1,5 - 3,5 - 1,0 - - - 23 - 559 - |66 - -5,7 - 29,5 -
MCM Consultore| 1.3 - 1,7 - 3,1 - 0,4 - 17.5 - 3.3 - 55,4 - | 60,4 - -5,0 - -31,1 -
Rosemberg 1,0 - -0.3 - 34 - 1.3 - 17,7 - 3,0 - | 590 - |630 - -4.,0 - -26,6 -
Tendéncias - - - - - - - - 173 - 25 - | 578 - 64.8 - -7,0 - -31,7 -
Unibanco 0.9 - 0,0 - 35 - 0,8 - 18,0 - 29 - | 566 - 623 - -5,7 - -33,0 -
Media L1 | 32 | 00 | 35 |34 | 36| 15|29 | 172|176 33| 29 (569|604 |61.7| 647 | 48| -42 -30,2 -31,2
Desvio Padrao| 0,65 | 0,96 | 1,69 | 1,50 | 0,44]0,73]10,79 | 091 | 0,94 | 1,25 0,70 | 0,88 | 1,05 1,42 [ 2,39 | 2.80 | 2,26 | 3,50 2,47 3,12

Notas:
(1) Variagdo percentual.

(2) Exclusive Construgdo Civil e Servigos de Utilidade Publica.

INFLACAO - QUADRO DAS PREVISOES

INSTITUICOES IPC-FIPE IGP-M
mar abr mai 1998 mar abr mai 1998
Banco da Bahia -0,1 - - - - - - =
BBA 0,2 0,2 0,3 3,0 0,1 0,1 0,2 3.3
Citibank 0,2 0,5 0,4 3,0 0,5 0,5 0,2 52
Dinheiro Vivo 0,2 - - - 0.4 - - -
LCA - - - 3,1 - - - -
Macrométrica -0,1 0.6 0,7 3,1 0,3 0,2 0,3 5,0
Marka - - - 4.0 - - - 5.0
MCM Consultores 0,0 0,5 - 3,5 0.6 0,5 - -
Rosemberg 0,0 0,1 0,2 3,0 0,0 0,1 0,3 3.5
Tendéncias - - - 24 - - - 4.8
Média 0,0 0.4 0.4 3.2 0.3 0,3 0,2 4.4
Desvio Padrio 0,12 0,22 0,22 0,38 0,22 0,21 0,08 091
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Taxa de variagio dos pregos(%) Taxa Taxa de Cimbio-vendu SP
Referencial RS§/IUSS
més
INPC 1P C IGP-M IGP-DI IPA-DI IP A Ind. de juros Camercial | Comercial Parulelo
(FIPE) (FGV) (FGV) (FGV) (FGV) (%) M édia (1) gs‘;,
IELEREA] T.90 T .82 Tl 3 T T 371 T 2T T.23 U‘Iil :‘; .:ﬂ :;.;k,
fevereiro 0,71 0.40 0.97 0.76 0,47 0,03 0.96 0.98 98 0,79
margo 0,29 0.23 0.40 0,22 -0,07 018 0.81 0,99 0.99 vy
ab r:ll 0,93 1,62 0,32 0,70 0,41 037 0.66 0.9 0.99 102
maio 1,28 1.34 1,55 1.68 1,34 0,23 0,59 1.00 100 1,02
junha 1,313 141 1.02 1.22 0,94 0,40 0.61 100 100 1,04
julhe 1,20 131 1353 1,09 1,38 0,13 0.59 10 1,01 1,04
agosto 0.50 0,34 0.28 0.00 -0,05 0.44 0,63 1o 1,02 1,013
sl 0.02 0,07 0,10 0,13 0,41 0,33 0.66 102 1.02 1.04
outubro 0.38 0.5%8 0.19 032 0,24 0,20 0.74 1,03 1.03 1o
novembro 0,34 0,34 0.20 028 0.24 0.36 0.81 1,03 1.03 110
dezembro 0,33 0.7 0,73 0.88 17 1,29 0.87 1,04 1.04 1912
! 10,0 9,19 9.33 8,10 3,90 9,57 - 4 <
?-;:9'“1-'1‘” ?‘H |.2'|~1 i 79 1.58 1,67 0.36 0,74 1,04 108 1oy
fevereiro 0,45 0,01 0,43 0,42 0.34 035 0,66 1.05 1,05 Lo
margo 068 0,21 1413 .16 1.59 0,15 0.63 1.06 1.06 1.13
ab ril 0,60 0.64 0.68 0.59 0,51 0.40 0,62 1.06 1.06 1,14
maio 0.1 0,55 0,21 0.30 0,14 0.6 0.64 1.07 1,07 1,14
junho 0353 1,42 0.74 0,70 0,24 0,31 0.65 1.07 1.08 1,14
julho 018 0.1 0.9 0,09 0.0 0.54 0.64 1.08 1.08 1,15
agosto -0.03 0,76 0,09 -0.04 ENE 0,03 0.63 1,09 1,09 1,14
setemb ro 0.10 0,01 0.48 0,59 .02 0.8 0,65 1.09 1.10 1,14
outubra 0,29 0.22 0,37 0.34 0.41 0.20 0.66 1.0 100 1,18
novembro 0.15 0.53 0,64 0.83 1.08 0.31 1573 101 [N 1%
dezembro 0,57 0,57 0.84 0.69 087 0.10 1301 I 1,12 1,22
Acum.Ane 4,34 4.813 7.74 TA4AR 7T.80 3583 9aTD * -
Jan/9 s 0.85 0.24 0,96 0.88 0.75 0,26 1L 1.12 1,12 119
feverciro - 0.18 - - - 0.95 1413 1,13 1,19
Fonte: Gazeta Mercantil.
Nota: (1) Cotagdo de final de periodo.
REMUNERACAO REAL DOS ATIVOS FINANCEIROS (%)
M és Bolsa SP Poupanga Over Quro-Spot Paralelo Comercial CDB
JAnT Y6 T7.79 URVE] L T%3 318 ~T.U% TG
fevereiro -4 .69 0,49 1.36 -1,74 -0.96 -0.,39 1,08
margo -0 .45 0,91 1,81 0.15 0,41 -0.01 1,48
abril 389 0,84 1.74 -1.18 239 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
setembro 2,89 1.06 1,80 -1.,84 0.58 0,35 1,53
outubro 1.15 1,05 1,66 0,78 557 0.41 1,30
novembro 1.83 1,12 1.60 -1.14 -0.65 0,34 1.28
dezembro 4.84 0,64 1,06 -1,08 |54 0,13 0.73
Acum. no ano 49 96 6.54 16,63 -6.,32 257 -2.,09 12,09
jan/97 ] 117 -0.51 -0.04 -8.21 -4.37 1,011 -0.38
fevereiro 10,37 0,73 1,23 5,28 0,49 0,09 1.14
margo 1,27 -0.02 0,48 3,60 3,36 040 0,28
abril 9,63 0,44 0,97 -3.29 -1.54 -0.25 0,63
maio 13.41 0,93 137 1.98 -0.63 0,53 .10
junho 9.97 0.41 0.86 -2.40 -0.73 0,25 0.69
julho 2,33 1,05 151 -4.36 1,23 0,51 1,23
agosto -17.65 1.04 1,49 1,25 -1.39 0.67 1.23
setembro 10,67 0,67 1,10 3,47 -0 48 -0.,04 090
outubro -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 3,42 -0.24 1,42
Acum. no ano 34,44 8,17 1562 -20.66 0.69 -0.29 11,65
jan/98 -5,57 0,69 1,69 3,76 -2.99 -0.30 1,13
fevereiro 8.55 0,77 1,95 -1,62 0.1% 0.42
Fonte: Gazeta Mercantil.
Nota: (1) Deflacionados pelo IGP-M.
CUSTO DO CREDITO®
Més TILP LIBOR(2 [Capitalde Giro [Res. 63(3) [Desconto de | Export ACC(3) Repasses do BNDES (6)
(6 meses) pré fixado(2) duplicata(4) [notes(3) BNDES/FINAME automaticos | FINAME agricola
Tan/96 - 5;13 10223 7365 6,32 IT.55 9,51 35a6,5 5.0a 6,0
fev - 5,13 88,48 25,50 6,11 20,75 9.43 3,5a6,5 5.0a 6,0
mar 18,34 5,33 83,45 25,07 5,77 18,99 9,29 3,5a36,5 5.0a 6,0
abr - 55T 75,56 23,38 5,69 19,22 9,55 3,5a6,5 5,0 a6,0
mai - 5,43 72,78 23,02 5,53 18,08 9,53 35a6,5 5,0a 6,0
jun 15,44 5,56 72,66 22,01 5,39 17,34 9,56 3,5a6,5 5,0a6,0
jul - 5,69 71,96 21,78 9,53 16,79 9,22 3,5a6,5 5,0a6,0
ago - 5,56 71,45 21,34 5,16 15,69 9,61 3,5a6,5 5,0a6,0
set 14,97 5,62 69,58 20,22 5,17 15,30 9,47 3,5a6,5 5,0 a6,0
out - 5,28 67,99 23,44 5,09 16,26 10,77 3,5a6,5 5,0a 6,0
nov o 5,41 64,60 21,41 4,97 15,07 10,92 3,5a6,5 5,0 a 6,0
dez 11,02 5,46 61,26 20,50 4,75 15,07 11,13 3,5a6,5 5.0a 6,0
jan/97 - 5,53 61,63 19,19 4,71 14,04 10,40 3.5 B 65 5,0 a 6,0
fev - 5,46 56,99 20,04 4,66 14,55 11,17 3,5a6,5 5,0a 6,0
mar 10,33 5,84 58,29 18,99 4,59 13,86 10,68 35a6,5 5,0a 6,0
abr - 5,81 58,70 18,47 4,50 13,60 10,18 35a6,5 5,0a 6,0
mai - 5,88 58,20 17,60 4,47 13,76 10,90 3,5a6,5 5,0a 6,0
jun 10,15 5,76 ST,71 16,26 4 .43 12,60 10,06 3,5a6,5 5,0a6,0
jul - 5,62 57,34 1504 4,42 14,12 9,90 35a6,5 5.0a6,0
ago - 5,74 57,16 15,37 4,36 15,01 9,63 1,0a2,5 1,0a 2,5
set 9,40 5,75 55,50 15,41 4,31 15,46 9,48 1,0a 2,5 1.0a 25
out - 5,73 57,62 14,17 4,36 14,45 9,73 1,0a2,5 10a25
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 1,0a2,5 1,0a2;5
jan/98 - 5,50 78,15 18,05 5,58 15,42 10,61 1,0a2,5 1,0a2,5
fev (5) - 5,56 69,39 23,14 5,25 11,77 10,15 1,0a2,5 1,0a 2,5

Fonte: Banco Central.
Notas: (1) Capital de giro, Res. 63, Desconto de duplicatas, Export notes e ACC, calculados a partir de dados do SISBACEN. (2) % ao ano. (3) % ao ano
mais corregfio cambial. (4) Taxa antecipada - % ao més (média mensal). (5) Capital de giro, Res. 63, Desconto de duplicatas, Export notes ¢ ACC: valores

referentes ao dia 09/02/98.
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