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♦1-Politica EconOrnica 
Tendencias da Indtistria Automobilistica 

Apos sofrer uma relativa estagnacao ao . longo 
dos anos 80 e inicio dos 90, a indilstria automobilistica 
brasileira tem registrado recordes histOricos de 
producao a partir de 1993. Em 1997, o total 
produzido foi de 2,1 milhOes de unidades 14,6% 
superior ao registrado em 1996 - ver a Tabela 1.1. 
Entre 1990 (inclusive) e 1997 a producao acumulou 
urn crescimento de 104%. 

Este desempenho reflete, principalmente, a 
ampliayao do mercado interno no period° pos-
estabilizacao, calcada, em grande medida, no 
ressurgimento dos mecanismos de credit° ao 
consumidor. Alem disso, corn a constituicao do 
Mercosul, o mercado potencial para os autoveiculos 
produzidos no Brasil aurnentou consideravelmente. 
Isto se reflete no desempenho das exportacoes que, 
em 1997, tambem registraram um recorde historic°. 
O coeficiente deexportaceies (exportacties totals/ 
producao total) atingiu cerca de 20% em 1997, ante 
os 16% de 1996. 

Houve tambem urn expressivo aumento das 
importacoes de autoveiculos ao longo dos anos 90 
decorrente, em grande medida, da combinacao do 
processo de abertura comercial - iniciado no inicio 
da decada - corn a significativa expansao da demanda 
no periodopos-Real -- ver Grafico 1.1. Alern disso, o 
aumento das importacoes tambem decorreu da 
constituicao do Mercosul. 0 nivel de importacoes 
atingiu o recorde de 369 mil unidades em 1995. A 
partir de entao apresentou uma reducao em 1996, 
como resultado, principalmente, do aumento das 
tarifas do Imposto de Importacao para 70% em =To 
de 1995 - o que representou uma reversdo do 
processo anterior de reducao progressive .  das tarifas 
de importacao, no sentido de conter a significativa 
detenoracao das contas externas do setor 
automobilistico. Sendo assim, o coeficiente de 
importacOes (importacoes totais/producao total) - que 
serve para medir o nivel de penetracao dos 
autoveiculos importados no mercado domestic° 
brasileiro - depots de atingir 23% em 1995, caiu 
para 12% em 1996, voltando, entretanto, a subir para 
15% em 1997. No inicio da abertura comerciai em 
1990, o coeficiente de importacoes era virtualmente 
nulo. 

Em relacao . ao . desempenho positivo da 
indiistria automobilistica nos ultimos anos, vale 
destacar nao apenas o aumento dos investimentos 
em expansao da capacidade de producao, como 
tambem o aumento dos investimentos em 
modernizacao. De fato, ao longo dos anos 90,parte 
consideravel dos investimentos das montadoras 
tiveram como objetivo tanto a ampla renovacao dos 
produtos - nos anos 90 ja houve mais do que o dobro 
dos lancamentos de automoveis novos registrados 

TABELA1.1 
PRODUC,A0EEWORTAOES(EM NHL UNIDADES) 

Ano 

producao Exportacocs Totals 

Automovets 

comerciais leves 

1 anunhaes 

e onibus 

Iota) Quanudade , da 

Produck a
 R F 	

i'  "i'  ir  i'  f  ti 

3i4 42 416 0,41 0,10 

1 049 116 1.165 157 13,48 

848 67 914 187 20.48 

888 72 960 193 20.11 

1.018 56 1 074 342 31,84 

1.325 67 1 391 332 23,83 

1.500 82 !.581 378 23,88 

1.537 92 1.629 263 16,15 

1.738 66 1 804 296 16.42 

1.982 85 2.067 412 19.92 

FO III ANFAVEA.  

GBAHC01.1 
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ao longo da decada passada quanto, a adocao 
de novos processos produtivos (difusao da 
automatizacao programavel e do use de robos) 
e inovacties organizacionais (just - in - time, 
circulos de qualidade total e kazzen) - ambas 
inspiradas na experiencia japonesa. Isto tern se 
refletido no lancamento, desde 1992, de 
automOveis "mundiais", isto é, modelos 
atualizados que sao produzidos simultaneamente 
para diversos mercados corn diferentes graus de 
exigencia.Vale tambem ressaltar a crescente 
especializacao da indOstria automobilistica 
brasileira na fabricacao de autornoveis pequenos. 

Alern da ampliacao consideravel do 
mercado consumidor potencial nos Oltimos anos, 
o lancamento do Regime Automotivo em 1995 
tambem contribuiupara o aumento dos 
investimentos no setor. 1st° se explica nao tanto 
pelos beneficios previstos no Regime - que 
vigoram apenas ate 1999, corn destayue para a 
redu0o do imposto de Importacao mas 
principalmente pela sinalizacao por parte do 
Governo de que nao admitiria um desequilibrio 
comercial elevado e permanente no setor, que 
traria consequencias negativas para a balanca 
comercial brasileira. Ou seja, o acesso ao 
mercado domestic° brasileiro deveria se dar 
preferencialmente via investimentos no setor e 
nao via importacoes.. 

Para os prOximos anos, as perspectivas 
sao de urn aumento consideravel da capacidade 
de producao. Entre 1996 e 2000 esta programado 
urn . montante de investimentos - que incluem 
projetos novos e a ampliacao de outros - da order 
de US$ 20 bilhOes por parte das montadoras. 0 
Centro Brasileiro de analise e Planejamento 
(CEBRAP) estima uma producao potencial de 
3,4 milheies de unidades em 2000, sendo que a 
producao efetiva devera ser de cerca de 2,5 
milhOes de veiculos ao ano. Estes niimeros tern 
trazido uma preocupacao .quanto ao possivel 
excesso de capacidade instalada no setor 
automobilistico, que podera ficar 
significativamente acima da demanda por carros. 

Quanto a este ponto duas consideracOes 
devem ser feitas. Em primeiro lugar, o potencial 
de expansdo do consumo do mercado brasileiro 
ainda e consideravel tendo em vista que, segundo 
a ANFAVEA, no Brasil existe urn autornOve1 para 
cada 10 pessoas, enquanto que nos Estados 
Unidos a proporcao e de 1,2 por habitante; no 
Mexico, de 1 veiculo para 7 habitantes; e na 
Argentina, a proporcao e de 1 para 5,6 habitantes. 
Para que esta demanda potencial possa se 
realizar, é necessario que haja urn aumento da 
renda dos consumidores combinado corn 
condicoes de credit() favoraveis o que, de fato, 
é esperado para os proximos anos. Em segundo 
lugar, a "modernizacao" dos modelos fabricados 
no Brasil podera acelerar-se nos prOximos anos, 
como resultado dos novos investimentos, o que 
se refletird em urn aumento da competitividade 
dos produtos brasileiros. Como consequencia, 
isto podera resultar em um aumento das 
exportacaes a medio e longo prazo. 
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♦ 2 - Nivel de Atividade 
0 resultado do PIB no primeiro trimestre 

de 1998 

Segundo o IBGE, o PIB registrou uma 
queda de 1,1% - taxa dessazonalizada - no 
primeiro trimestre de 1998, ante o trimestre 
imediatamente anterior - ver Grafico 2.1. Em 
relacao a igual trimestre de 1997, houve um 
crescimento de 1,1% - Agropecuaria (-1,04%), 
Indastria (1,36%) e Servicos (1,25%). 
Comparando-se o resultado do PIB no primeiro 
trimestre de 1998 com a media observada em 
1997, houve uma retracao de 4,20%. 

Indicadores do nivel de atividade em 
marco 

Segundo o IBGE, a producao fisica 
industrial apresentou um crescimento 
dessazonalizado de 0,7% em marco, ante 
fevereiro - ver Tabela 2.1. Na comparacao com 
igual mes do ano anterior, houve um crescimento 
de 2,7%. No acumulado do ano, ha uma 
retracdo de 0,6% da producao fisica industrial. 

Os dados da CNI, por sua vez, apontaram 
para urn crescimento de 3,3% - taxa 
dessazonalizada - das vendas reais da industria 
em marco, ante fevereiro - ver Grafico 2.2. 0 
INA da FIESP registrou urn crescimento de 
4,1% - taxa dessazonalizada - em marco, ante 
fevereiro. 

Quanto ao resultado favoravel dos 
principais indicadores de nivel de atividade em 
marco, vale ressaltar que os dados daquele Ines 
sofreram urn efeito-calendario - nao captado 
pelos indicadores de nivel de atividade tendo 
em vista que em 1998 aquele mes teve mais dois 
dias itteis do que igual mes de 1997, em 
decorrencia do feriado de Pascoa que em 1998 
caiu em abril, e nao em marco como em 1997. 
Ou seja, caso tivesse ocorrido uma correcdo dos 
dados tendo em vista o niimero maior de dias 

o crescimento em marco de 1998 teria 
sido menor do que o registrado. 

Mesmo desconsiderando o efeito-
calendario, a taxa de crescimento do nivel de 

TABELA 2.1 
INDICE DE PRODKAO FISICA INDUSTRIAL 

COM AJUSTE SAZONAL 
Base 1991=100 

M 6 s 1 9 9 7 1 9 9 8 

Janeiro 117,9 115,7 

Severeiro 118,2 116,9 

M 	*too 116,8 117,7 

A 	bril 1 	2 	1 	, 1 

M 	.i. 1 	1 	9 ,2 

Junho 1 2 2 ,4 

Juin° 1 2 0 ,0 

Apr's, 1 2 2 ,0 

Setem b ro 1 	2 3 ,3 

outubro 1 	2 3 ,8 

N ovembro 1 	 1 	8 	,7 

Dezembro 11 	3 	,6 

M 	ed is 1 	 1 	9 ,8 1 	1 	6 ,8 

Fonte: IBGE.  

GRAFICO 2.1 
PIB TRIMESTRAL 

COM AJUSTE SAZONAL 
(1990=100) 
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GRAFICO 2.2 
INDICADORES DO NIVEL DE ATIVIDADE 
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GRAFICO 2.3 
PRODKAO DE AUTOVEICULOS - ANFAVEA 
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atividade acumulada no primeiro trimestre de 
1998 rid() foi capaz de reverter a queda registrada 
no final de 1997: quando comparam-se os 
indicadores de marco de 1998 com outubro de 
1997, observam-se quedas acumuladas de 
4,93%, 5,69% e 4,53%, segundo o IBGE, a 
FIESP e a CNI, respectivamente. 

Em abril, o INA da FIESP manteve o 
movimento de recuperacao, registrando urn 
crescimento de 2,7% - taxa dessazonalizada -
em relacao a marco. 

A evolucao do comercio varejista 

Os dados do comercio varejista 
divulgados pela FCESP, por sua vez, registraram 
uma queda acumulada de 12,0% do faturamento 
real no primeiro trimestre de 1998, ante igual 
periodo de 1997. Ainda que os dados 
preliminares de abril apontem para uma melhora 
da taxa de variacao acumulada no ano do 
faturamento real, para maio as perspectivas sao 
de uma nova queda em relacdo a igual mes de 
1997, em conseqiiencia do fraco movimento de 
vendas para o dia das mks, considerado o 
segundo Natal do ano. Outro indicador 
importante diz respeito a producao de 
autoveiculos: segundo a ANFAVEA, houve 
uma queda de cerca de 22% em abril, em 
relacao ao mesmo mes de 1997 - ver Grafico 
2.3. 
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♦3 - Inflacao 
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prossegue em queda em abril 

No mes de abril, a inflacao acumulada em 12 
meses, definida como a media dos indices IGP-DI, 
IPC-FIPE e INPC, manteve a tendencia de queda 
retomada em janeiro. 0 IGP-DI sofreu uma deflacao 
de 0,13% contra a variacao positiva de 0,23% ob-
servada em marg.°. Ja o INPC fechou o mes de abril 
corn uma variacao' positiva de 0,45%, ligeiramente 
menor que ado mes anterior, que havia sido de 0,49%. 
0 IPC-FIPE, por sua vez, foi o imico a apresentar 
tendencia aceleracionista, saindo dos —0,23% de 
maw() para 0,62% em abrillsto, entretanto, nao foi 
suficiente para impedir a queda do acumulado em 
12 meses do indite, visto que em abril de 1997, o 
IPC-FIPE variou 0,64%. 

Assim, os acumulados em 12 meses de IGP-
DI, IPC-FIPE e INPC, ficaram respectivamente em 
4,60%, 3,15% e 4,12%, contra 5,35%, 3,17% e 
4,28% do mes de marco (Tabela 3.1), determinando 
uma queda na media, que passou de 4,27% para 
3,96% em abril (Grafico 3.1). 

IPC-FIPE em abril ultrapassa previsoes de alta 
puxado pelo vestuario 

No mes de abril, a alta acentuada nos precos 
dos itens de vestuario levou o IPC-FIPE a fechar 
com uma variacao de 0,62% positivos. A taxa de 
variacao" deste subitem foi de 6,59% positivos, versus 
uma defla 'cao de 5,18% observada em marco. Reti-
rando-se o efeito do subgrupo vestuario, o indite 
teria prosseguido em retracao, dados os seguintes 
fatores: 1) a queda dos precos industriais, causada 
pela reducao do consumo e pela desvalorizacao das  

commodities industriais no mercado internacional 
e; 2) a desaceleracao dos alimentos, ocorrida a pe  
sar da alta dos precos do arroz e do feijao, devido 
queda das commodities agrlcolas no exterior e 
desaceleracao sazonal dos legumes, verduras e fru-
tas. 0 subitem alimentos fechou o mes de abril corn 
uma variacao positiva de 0,39%, vis-a-vis os 0,79% 
de marco. 

Os subgrupos transportes, saude e educacao 
pressionaram o indite para baixo, registrando res-
pectivamente deflacbes de 0,23%, 0,61% e 0,14%, 
contra as variacoes positivas observadas em marco, 
de 0,24%, 0,47% e 0,21%. As despesas pessoais 

TABELA 3.1 
VARIACAO ACUMULADA EM 12 MESES 

M 	6 s 

Indices 	dc 	precos 

IGP-D 	I I N P C F 1 P E 

Jan/97 9 . 1 	1 8 .4 2 9 .4 0 

F c N 8 , 7 5 8 . I 	4 8 . 9 8 

M 	ar 9 , 7 7 8 . 5 6 8 .9 6 

A b r 9.65  8.20 7 , 9 	1 

M 	a i 8.16  6.95 7 , 0 7 

Jun 7 .60 5 .9 2 7 .08 

Jul 6 . 5 4 4.85  5.81 

Ago 6.49  4 .3 0 4.65  

S c 1 6 .9 8 4 .3 8 4 . 5 9 

0 u t 7,) 	I 4.29  4.21 

Nov 7 , 7 0 4 .0 9 4 .4 	1 

13 c i 7 .1 9 4 .3 1 4 .8 3 

J a n / 9 8 6 . 7 5 4 . 3 8 3 .8 0 

F c v 6 , 3 3 4 .4 8 3 .6 2 

M 	ar 5.35  4 . 2 8 3,17  

A b r 4.60  4 . 1 	2 3 , I 	5 

tambem sofreram desaceleracao na tendencia de 
queda, passando de -0,16% em marco, para -
0,03% em abril. 0 item habitacao, por sua vez, 
foi de —0,20% em marco para 0,07% em abril. 
Como pode ser visto na Tabela 3.2, manteve-se a 
tendencia de desaceleracao progressiva no acu-
mulado em 12 meses do indite geral. 

Para o mes de maio, e esperada uma 
desaceleracao no IPC-FIPE, pois os aumentos de 
precos de vestuario devem perder foleo . Alem 
disso, espera-se tambem urn recuo mats intenso 
dos precos de alguns alimentos, como os hortifrutis. 
Em contrapartida, deve haver uma maior pressao 
altista, advinda de alguns produtos agricolas de-
vido a quebra de safra causada pela seta em al-
gurnas regiOes produtoras, principalmente de fei-
jao. 

0 IGP-M em maio 

0 IGP-M fechou o mes de maio em 
0,14%, devido sobretudo a aceleracao do INCC-
M, que registrou um crescimento de 0,49% em 
maio contra os -0,46% do mes anterior. 0 IPC-M 
tambem pressionou o indite no sentido da alta, 
fechando em 0,26%, frente aos 0,20% de abril. 0 
recuo do IPA-M, que registrou uma deflacao de 
0,01% vis-a-vis os 0,20% positivos do mess ante-
rior, no foi suficientemente forte para for -car uma 
baixa na variacao do indite geral. 0 comporta-
mento do IPA-M foi influenciado pela retracao 
dos precos industriais no mercado intemacional, 
assim como pela queda nos precos de automo-
veis. 

GRAFICO 3.1 
MEDIA DAS TAXAS ACUMULADAS EM 12 MESES 

DE IPC-FIPE, INPC E IGP-DI (%) 

Lf 1 	1 	3 1 	Li' 1 

TABELA 3.2 
INDICE DE PRECOS AO CONSUMIDOR 

(IPC-FIPE/SP) 
ACUMULADO EM 12 MESES 

Em % 
mensal% 

Gera' 
'Taxa; 

 Mint Haut. Trans p.
Pap   

Vest Sande Edw. 

Pesos (914 100.00 30.8/ 26.5/ /2.9 -  /2.52 8.66 4,58 395 

Dc//96 10.04 2.11 18,25 20,00 5,57 -3,12 18,06 26.68 

Jan/97 9,40 1.86 15,55 23,99 679 -4,62 16,26 18,61 

Fcv/97 8.98 2.80 13,60 22,97 6,08 -3,36 15,49 15,44 

Mar/97 8,96 4,67 11,48 22,71 6,15 -1,57 14.55 10.49 

Abr/97 7,91 3,60 10,69 17,17 5,11) 0,96 15,25 10.74 

Mai/97 707 2,13 11.63 16,84 2,95 -1,53 14.48 10,17 

Jun/97 7,08 2.73 12.34 14,03 2,11) -0,13 14.02 9.57 

Jul/97 5.81 1.34 11,64 10,57 2,03 -0,28 9,77 9,31 

Ago/97 05 020 9,92 10,54 1,94 -3.53 9.11) 9.22 

Sct/97 4,59 0,61 9,09 10,15 2,05 -3,20 8.89 9.71 

Out/97 4,21 0.65 8.55 8.60 2,87 .4.80 833 9.77 

Nov/97 4,41 1,33 8,44 9.19 2,90 -5,79 9,01 10.19 

Du/97 4.83 3,61 8,33 7,83 2,66 -5,82 8.1)1 9,41 

Jan/98 3.80 3,10 7,81 5,52 0,17 -5,70 6,91 4,94 

Fev/98 3,62 2,65 7,25 7,67 -1,10 -5,29 8,01 4.87 

Mar/98 3.17 1,84 6,60 7,99 -1.11 -6,12 8,11 4.86 

Abr/98 3,15 2,59 6,18 7,81 -1,04 -6,54 6,34 4,49 

3 
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♦4 - Financas PCiblicas 
Receitas Federais crescem 26,8% em 

1998 

Segundo a Secretaria da Receita 
Federal, a arrecadaedo federal apresentou uma 
taxa de crescimento acumulada de 26,8% no 
periodo janeiro/abril de 1998, ante igual 
periodo de 1997 - ver Tabela 4.1. 

Este aumento da arrecadaedo decorreu 
de alguns fatores principais. Em primeiro 
lugar, houve o recolhimento regular da CPMF 
ao longo do primeiro quadrimestre de 1998, 
enquanto que, em 1997, esta contribuiedo 
vigorou apenas a partir de 23 de janeiro. Em 
segundo lugar, houve, em marco, o pagamento 
do saldo relativo a Declaraedo de Ajuste do 
Imposto de Renda das Pessoas Juridicas 
(IRPJ), em cota unica, enquanto que em 1997, 
o pagamento pode ser feito em ate quatro 
quotas. Alem disso, houve a elevaedo da 
aliquota do Imposto de Importaedo em tres 
pontos percentuais (Dec. n 2  2.7376/97). A 
aliquota do Imposto de Renda Retido na Fonte 
- Rendimentos do Trabalho, tambem 
aumentou, de 25,0% para 27,5%, a partir de 
janeiro de 1998. No que diz respeito ao IOF, 
a aliquota sobre as operaeoes de credit° das 
pessoas fisicas elevou-se de 6,0% para 15,0% 
- a partir de maio de 1997 -, alem disso o IOF 
passou a incidir no resgate de aplicaeOes 
financeiras antes do prazo de vencimento - a 
partir de fevereiro de 1998. 

Negociacao da divida do Rio de Janeiro 

A data de assinatura do acordo de 
renegociaedo da divida do Rio de Janeiro esta 
prevista para o dia 22 de junho. 0 prazo de 
refinanciamento, como no caso das 
renegociaeoes das dividas dos outros estados, 
devera ser de 30 anos, corn juros de 7,5% ao 
ano acrescidos do IGP - as dividas 

TABELA 4.1 
ARRECADACAO DAS RECEITAS FEDERALS 

(a preps de fevereiro de 1998- IGP/DI) 

Ano 

Arrecachcao 

(Mites) 

Variacilo 

N 
Mir Aft JaniAbr AIT/98 

Abr/97 

Jan-A1:198/ 

Jan-Al:197 

1997 

1998 

9,9 	10,2 	37,6 

13,9 	12,2 	47,7 

- 	- 	- 

-12,6 	201;1 8 
once secretatta as Kecetta i'eaeraI.  

TABELA 4/ 
TiTULOS FEDERALS-PARTICIPACAO (%) POR INDEXADOR 

Total da Divida fora 
fora do Bacen 

Indice de Correcao 
Cambio TR 1(P-M Over/SWC Pre-frodo TJLP 

jan96 100,0 5,8 9,0 3,7 33,1 47,3 1,1 

fey 100,0 6,2 9,2 3,3 30,5 49,8 1,0 

mar 100,0 7,9 10,8 2,9 26,1 51,3 1,0 
abr 100,0 8,9 11,4 2,7 24,1 51,9 1,0 
mai 100,0 7,8 9,8 2,3 20,5 58,7 0,9 
jun 100,0 8,0 10,0 2,4 18,9 60,0 0,7 

jul 100,0 8,2 9,6 2,2 18,5 60,7 0,8 

ago 100,0 7,6 8,8 2,0 18,8 62,1 0,7 

set 100,0 7,9 8,6 2,0 17,9 62,4 1,2 

out 100,0 8,1 8,1 1,8 18,8 61,8 1,4 

nov 100,0 9,0 7,8 1,8 18,4 61,7 1,3 
dez 100,0 9,4 7,9 1,8 18,6 61,0 1,3 
jan97 100,0 12,8 7,9 0,7 18,6 58,8 1,3 

fey 100,0 13,1 8,0 1,2 18,7 57,6 1,3 
Mir 100,0 12,5 7,7 1,5 19,1 58,0 1,2 
abr 100,0 10,9 7,9 2,9 19,2 57,8 1,2 
mai 100,0 9,9 7,8 2,6 19,3 59,3 1,1 
jun 100,0 9,3 7,9 2,3 19,4 59,9 1,0 
jul 100,0 9,3 8,1 2,0 19,4 60,2 1,0 
ago 100,0 9,1 8,1 1,5 19,2 61,1 0,9 
set 100,0 9,7 11,3 1,0 18,8 58,4 0,8 
out 100,0 12,6 11,7 1,2 19,1 54,7 0,8 
nov 100,0 15,1 11,3 0,5 19,9 52,5 0,8 
dez 100,0 15,4 8,1 0,3 34,9 40,7 0,6 

jan98 100,0 15,7 7,2 0,3 35,0 41,3 0,5 
fey 100,0 15,8 6,8 0,3 31,8 44,8 0,5 
mar 100,0 15,1 5,7 0,3 27,7 50,7 0,4 

Fonte: Banco Central. 

relacionadas a privatizaedo do BANERJ sera° 
exceed°, corn taxa juros de 6,0% ao ano mais 
IGP. 

Titulos Publicos Federais 

A observaedo dos titulos federais 
classificados por indexador aponta para dois 
movimentos principais. Em primeiro lugar, a 
participaedo dos titulos publicos corn 
correedo cambial no total dos titulos publicos 
federais que vinha crescendo 
significativamente nos Altimos anos - de 5,8% 
em janeiro de 1996, a participaedo aumentou 
para 15,7% em janeiro de 1998 - apresentou 
uma queda em marco de 1998, atingindo 
15,1% do total - ver Tabela 4.2. Em segundo 
lugar, houve uma queda expressiva da 
participaedo dos titulos indexados a taxa 
Over/SELIC no total de titulos publicos 
federais, de 35,0% em janeiro de 1998 para 
27,7% do total em marco de 1998. Como 
contrapartida, houve urn aumento da 
participaedo dos titulos publicos pre-fixados 
no total, que passou de 41,3% em janeiro de 
1998, para 50,7% em marco. Isto pode ser 
explicado, em certa medida, pelo processo de 
reduedo gradual das taxas de juros basicas da 
economia nos filtimos meses. 
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♦5 - Mercado Financeiro 
Governo promove mais uma rodada de 

reducao dos juros 

Na ultima reuniao do Copom, realizada 
no dia 20/05, o governo deu continuidade 
sua politica de reducao das taxas de juros, 
passando a Taxa do Banco Central (TBC) e a 
Taxa Basica de Assistencia Financeira 
(TBAN) de 23,25% para 21,75% e de 
35,25% para 29,75%, respectivamente - ver 
Grafico 5.1. Essas novas taxas de juros 
vigorardo ate o dia 24 de junho. Dessa 
maneira, o governo diminuiu a diferenca entre 
o teto e o piso dos juros basicos da economia 
brasileira de 12% para 8%, o que the 
proporciona urn menor "raio de manobra" 
para enfrentar eventuais sinais de crise. 

Esta reducao da TBC foi beneficiada 
por uma posicao relativamente confortavel 
das reservas internacionais brasileiras que, 
no mes de abril, no conceito de liquidez 
internacional, totalizaram um volume de US$ 
74,7 bilhOes - ver Grafico 5.2. 

Nesse sentido, o governo, ao reduzir a 
taxa de juros basica da economia, apesar das 
Altimas turbulencias na Russia e na Indonesia, 
demonstrou interesse em nao abalar a 
credibilidade externa do Brasil, alem de 
sinalizar uma nitida preocupacao corn o ritmo 
de crescimento economic° do pais - onde o 
desemprego se configura, hoje, em uma das 
principais preocupacOes do governo. 

Entretanto, a reducao da TBC, abaixo 
do patamar esperado pelo mercado financeiro, 
foi praticamente ignorada pelo mesmo, 
indicando a existencia de um certo 
nervosismo do mercado frente aos possiveis 
impactos sobre a economia brasileira das 
turbulencias no cenario financeiro 
internacional - o que pode ser constatado pela 

GRAFICO 5.1 
EVOLUCA.  0 DAS TAXAS DE JUROS BASICAS DA 
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trajetoria ascendente no mercado futuro de 
juros para os pr6ximos meses - ver Grafico 
5.3. Este aumento da taxa de juros na BM&F, 
por sua vez, sinaliza que nao parece haver 
mais espaco para maiores reducOes dos juros. 
Nesse sentido, é possivel que o governo seja 
mais precavido no tocante a reducao dos juros 
na prOxima reuniao do Copom, devendo 
realizar pequenos cortes no periodo que 
antecede as eleicOes presidenciais. 

No mercado futuro, as taxas de juros DI, 
anualizadas projetadas para junho, julho e 
agosto, no dia 29/05, eram de 23,73%, 
26,93% e 28,63%. 

Nesse contexto, o cupom cambial se 
configura em uma das principais variaveis no 
tocante ao espaco para a reducao dos juros. 
0 cupom cambial liquido ex post anualizado 
passou de 10,54% , no mes de abril, para 
10,57% no mes de maio. Nos Ultimos 12 
meses, o cupom cambial ex-post, no mesmo 
periodo de comparacao, passou de 14,01% 
para 14,29%. A desvalorizacao nominal do 
cambio foi de 0,54% em maio contra 0,61% 
registrados no mes anterior - ver Tabela 5.1. 

TABELA 5.1 

CUPOM CAMBIAL LIQUIDO EM US$(1) 

Em % 
Mesas Mensal 	Mensal 	 U Itim o s 
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♦6 - Setor Externo 
0 Desempenho recente das exportacoes 

brasileiras 
Ao analisarmos o desempenho 

exportador recente do pais, constatamos que 
o dinamismo das exportacties, no inicio de 
1998, é expressivamente superior ao do inicio 
do ano passado. Em abril, a taxa de variacao 
acumulada das exportacOes ate o mes, em 
relacao ao mesmo periodo do ano anterior 
foi de 7,8%. Já em 1997, as vendas externas 
brasileiras, no mesmo periodo de 
comparacao, registraram uma taxa de 
crescimento de 5,0% em relacao a jan/ abril 
de 1996- ver Grafico 6.1. 

No entanto, ao observarmos o 
comportamento da media diaria mensal, 
constatamos uma certa piora do desempenho 
exportador do pais ao longo do inicio de 
1998. Nos quatro primeiros meses desse ano, 
a media diaria mensal das exportacOes, em 
comparacdo com a media diaria do mesmo 
mes do ano anterior, registrou uma taxa de 
variacao positiva de 11,3%, 18,1%, 1,52% 
e 3,72%, respectivamente. 

0 desempenho da Balanca Comercial 
no mes de maio, especificamente, merece uma 
maior atencao. 

As exportapies fisicas brasileiras 
totalizaram, no mes de maio ate o dia 22 
(inclusive), US$ 3478 milhOes, o que 
representou uma media diaria de US$ 231,7 
milhOes - porem inferior a media diaria de 
US$ 232,9 registrada em igual mes do ano 
anterior. 

h. as importacOes fisicas brasileiras, 
no mes de maio ate o dia 22 (inclusive), 
totalizaram um valor de US$ 3607 milhOes, 
o que representou uma media diaria de US$ 
240,5 milhOes - frente a uma media diaria de 
US$ 237,9 milhOes registrada em igual mes 
de 1997. 

Este comportamento das compras e 
vendas externas brasileiras, por sua vez, 
originou urn deficit comercial, em maio ate o 
dia 22 (inclusive), de US$ 131 milhOes - o 
que representou um saldo negativo medio 
diario de US$ 8,7 milhOes, superior ao de 
US$ 5,0 milhOes registrado em maio de 1997. 

Dessa maneira, torna-se relevante a 
reducd'o dos obstaculos a competitividade dos 
produtos brasileiros no mercado 
internacional, como o custo Brasil, alem da 
concessao de maiores incentivos aos 

TABELA 6.1 
EXPORTACOES POR TIPO DE PRODUTO 

Em US$ milhOes FOB 
Itens Jan Abr Var.% 

1998 1997 

13 asic OS 3.882 4.204 

^
.
 4^

. "1
 44. z  

Industrializados 12.354 10.811 

Sem im anufaturados 2.729 2.567 

M anufaturadoS 9.625 8.244 

0 ps. Especiais 238 270 

Total 16.474 15.285 7.8 

Fonte:MICT  

99 	 I 99 

GRAFICO 6.2 
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exportadores brasileiros como, por exemplo, 
a ampliacao de linhas de credit°, 
principalmente para pequenas e medias 
empresas exportadoras. 

0 born desempenho das exportacOes de 
manufaturados no primeiro quadrimestre 

de 1998 
A Balanca Comercial registrou urn 

deficit comercial, no primeiro quadrimestre de 
1998, de US$ 1739 milhOes - onde as 
exportacOes e importacOes totalizaram US$ 
16474 milhOes e US$ 18213 milhOes, 
respectivamente. 

Ja a evolucao do comportamento das 
importacOes e exportacOes dessazonalizadas 
pode ser observado no Grafico 6.2. 

Ao analisarmos as exportacOes 
desagregadas, nos quatro primeiros meses 
desse ano em comparacao com igual periodo 
do ano passado, vale a pena destacar o 
desempenho dos produtos manufaturados, que 
registraram uma taxa de crescimento de 16,8% 
frente a uma taxa de variacao positiva de 7,8% 
do total das exportacOes - ver Tabela 6.1. 

No tocante as importaceies desagregadas, 
no mesmo periodo de comparacao, o segmento 
de bens de capital registrou uma taxa de 
crescimento de apenas 0,7% enquanto o 
segmento de petroleo registrou uma queda de 
19,7%. 0 total das importacOes registrou uma 
queda de 2,0% - ver Tabela 6.2. 

TABELA 62 
IMPORTAOES POR CATEGORIA DE USO 

Em US$ milhOes FOB 
Tien s Jan-Abr V ar A 

1 9 911 1 9 9 1 

M a term s prim as 	c 

bens 	in term cd la rio s 8.474 8.313 

N
 

C o in bu stiv cis 	c 

lu brifican tes 1.605 1.999 
B cns 	dc 	capital 4.803 4.768 
Bens 	do 	consults o 3 3 3 	1 3506  

N 5 o -d urav cis 1.7 2 5 I .7 8 3 
A tit° ni 6 v cis 807 6 5 7 
0 u tros 	du ray cis 7 9 9 1 .0 6 6 

Total 1 8 .2 1 3 1 8 .5 8 6 

Fonte: Receita Federal. 

d 	 V8 

pOrlac.10 
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♦7 - OperagOes do BNDES e FINAME 

A evolucao das operacoes 

O valor dos desembolsos de recursos do 
BNDES registrou urn crescimento real de 95% 
no acumulado 12 meses ate abril de 1998 - ver 
Graficos da pagina seguinte. Os desembolsos da 
FINAME, por sua vez, registraram uma 
expansao real de 65% no acumulado 12 meses 
ate abril de 1998. 

O valor das aprovacOes do BNDES 
cresceu 54% em termos reais no acumulado 12 
meses ate abril de 1998.0 valor das aprovacOes 
da FINAME, por sua vez, apresentou um 
crescimento real de 71% no acumulado 12 
meses ate abril de 1998 - ver Graficos da pagina 
seguinte. 

O valor das consultas - pedidos de 
financiamento - do BNDES registrou um 
crescimento real de 91% no acumulado 12 meses 
ate abril de 1998. No que diz respeito 
FINAME, o valor das consultas apresentou uma 
expansao real de 70% no acumulado 12 meses 
ate abril de 1998. 

Desembolsos por tipo de operacao e 
empresa do BNDES 

Os desembolsos do Sistema BNDES 
totalizaram o montante de R$ 5,8 bilhoes no 
periodo de janeiro a abril de 1998, 93% superior 
ao resultado registrado em igual periodo de 
1997, a precos de abril de 1998 - ver Tabela 
7.1. No que diz respeito ao BNDES, seus 
desembolsos apresentaram urn crescimento real 
de 91% no acumulado janeiro/abril de 1998, 
ante o mesmo periodo de 1997. Este resultado 
foi liderado pelo crescimento real de 127% dos 
desembolsos corn as operacOes diretas. As 
operaceies indiretas, por sua vez, registraram uma 
expansao real de 38% do valor das liberacOes. 
0 destaque de crescimento ficou, novamente, 
corn a FINAME que apresentou uma expansao 
real de 114% dos desembolsos no periodo de 
janeiro a abril de 1998, ante igual periodo de 
1997. 

Distribuicao setorial dos desembolsos 

A evolucao dos desembolsos setoriais 
acumulados no ano a partir de janeiro de 1998 
pode ser observada na Tabela 7.2. 0 destaque 
de crescimento ficou corn o setor de infra-
estrutura, cujos desembolsos apresentaram um 
crescimento real expressivo, de 155%, no 
acumulado janeiro/abril de 1998, ante igual 
periodo do ano anterior. A industria de 
transformacao tambem apresentou urn 
desempenho significativo, corn uma expansao  

real de 76% dos seus desembolsos no periodo 
de janeiro a abril de 1998, ante o mesmo periodo 
de 1997. Os desembolsos para o setor de 
servicos, por sua vez, apresentaram urn 
crescimento real de 46% no acumulado janeiro/ 
abril, contra igual periodo de 1997. Finalmente, 
a agropecuaria registrou uma expansao real de 
41% do valor das liberacOes de janeiro a abril 
de 1998, ante o mesmo periodo de 1997. No 
acumulado janeiro/abril de 1998, as liberacOes 
para o setor de infra-estrutura apresentaram a 
maior participacao - de cerca de 50% - no total 
desembolsado - ver Tabela 7.3. 

TABELA 7.1 
DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES (1) 

Em R$ milhOes 
Hens 1997 1998 V a r.% 

BNDES 1.906 3.641 91,1 

Op.D iretas 1.131 2.571 127,4 

Op. Indiretas 775 1.070 38,1 

FINAME 784 1.677 113,9 

BNDES par 315 491 56,1 

Total 3.004 5.809 93,4 

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST. 
Nota: (1) Acumulado ate abril de cada ano, a precos de abril 
de 1998 - deflator IGP-DI. 

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

DESEMBOLSOS 

MEM AGROP. IND. 

TRANS F. 

INFRA- 

ESTRUTURA 

SERVIQDS TOTAL 

jan98 67,6 42,1 -1,7 23,8 19,0 

fey 105,3 64,5 91,7 55,3 74,0 

mar 88,1 100,0 57,6 30,0 71,3 

abr 41,2 75,5 155,4 45,6 93,4 

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

TABELA 7.3 
DESEMB. SETORIAIS DO SISTEMA BNDES (1) 

Em R milh e 
Setores 1997 1998 Var.% Part% 

1997 

TOTAL 3004 5809 93,4 100,0 

AGROP ECUARIA 296 418 41,2 7,2 

IND. DE TRANS FORMACAO 1180 2070 75,5 35,6 

METAWRG1A 163 363 122,9 6,2 

MEC ANICA 180 255 41,6 4,4 

MATERIAL DE IRANSPORTE 58 432 647,3 7,4 

CEUJLOSE E PAPEL 164 223 35,7 3,8 

QUIM1CA, P..F.,PERF.,S. E VELAS 74 163 121,0 2,8 

PROD. AUMENFARES E BEBIDAS 296 292 -1,2 5,0 

OU1RAS 245 341 39,5 5,9 

INFRA-ESTRUTURA 1131 2889 155,4 49,7 

S ERVICOS 280 408 45,6 7,0 

OUTROS 118 25 -78,5 0,4 

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST. 
Nota: (1) Acumulado ate abril de cada ano, a precos de abril 
de 1998 - deflator: IGP-DI. 
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♦ Operagities do BNDES e FINAME - Variagao real (%) 
(Acumulado 12 meses ate o ultimo mes 	acumulado 12 meses ate o mesmo mes do ano anterior.) 

SISTEMA BNDES(1) 
GRAFICO 7.1 
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Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST. 
Elaboracao : AP/DEPEC/GESTE 2. 

Notas: (1) ) Inclui as operacOes do 
BNDES, FINAME e BNDESPAR. 
Deflator: IGP-DI. 
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EVOLU AO COMPARATIVA DO CUSTO DA CESTA DE MOEDAS DO BNDES 

IGP-M/ FGV DOlarComercial(var.%)(1) 635/87 (2) 

no mes ' 	no ano 12 meses no mes 	̀ no ano 12 meses no mes ' 	no ano 12 meses 

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

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

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

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

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

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

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

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

set 0,48 5,77 6,96 0,44 5,48 7,32 1,78 3,70 4,06 

out 0,37 6,16 7,15 0,61 6,12 7,33 1,77 5,53 6,03 

nov 0,64 6,84 7,62 0,61 6,77 7,41 -0,54 4,97 4,77 

dez 0,84 7,74 7,74 0,59 7,40 7,40 0,38 5,37 5,37 

Jan/98 0,96 0,96 6,88 0,65 0,65 7,41 1,38 1,38 10,15 

fey 0,18 1,14 6,62 0,60 1,25 7,50 1,71 3,11 11,83 

mar 0,19 1,33 5,60 0,62 1,88 7,37 -0,84 2,25 10,34 

abr 0,13 1,47 5,03 0,61 2,50 7,57 2,02 4,31 13,76 

mai 0,14 1,61 4,95 0,54 3,05 7,35 0,37 4,70 8,97 

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

QUADRO DAS PREVISOES ANUAIS 0)  

INSITruicews 

PIB(1) FBKF 

(%D0 PIB) 

NFSP 

(Y0D0 P113) 

Exportacoes 

(US$ bilhoes) 

importackies 

(US$ Whew s) 

B. Comm ial 

(US$ bi hoes) 

Saldo emC Connie 

(US$ Bilhdes ) TOTAL IND(2) AGR SERV 

1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999 

i
r
 " 

a  a
  

1,6 3,0 1,4 3,5 2,7 4,0 1,0 2,8 18s0 18,5 5,2 4,5 57,9 - 64,4 - -6,5 - -34,0 - 

1,2 - 0,2 - 2,5 - 1,7 - 18,0 - 5,0 - 550 - 60,4 - 41 - - - 

1,4 2,1 1,6 3,5 2,5 2,5 1,0 1,0 - - 5,4 5,5 55,0 60,4 63,0 66,5 -7,0 -6,1 -33,1 -35,5 

1,0 3,0 - - - - - - - - - - 57,0 628 61,4 64,1 44 -1,3 -29,7 -27,0 

1,4 2,1 1,6 3,5 2,5 2,5 1,0 1,0 - - 5,4 5,5 55,0 60,4 63,0 65,5 -7,0 -4 1  -33,1 -35,5 

1,5 - 1,5 - 3,5 - 1,0 - - - - - 55,9 - 61,6 - -5,7 - -29,5 - 

1,3 3,0 2,2 3,2 3,1 3,5 0,4 2,8 17,5 18,1 4,9 3,5 55,4 58,4 60,4 63,3 -5,0 49 -31,1 -32,8 

1,3 - 1,3 - 1,6 - 1,3 - 18,7 - 5,3 - 57,0 - 61,5 - 45 - -295 - 

£v 	is 1,3 2,6 1,4 3,4 2,6 31 1,1 1,9 18,1 18,3 5,0 4,7 544 645 620 65,1 -5,5 46 -31,4 -32,7 

Damio Patao 0,17 0,44 0,55 0,13 0,55 Q65 0,36 Q89 Q43 0,20 0,52 0,76 0,75 1,56 1,31 1,43 1,12 1,97 1,80 3,47 

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

INFLACAO - QUADRO DAS PREVISOES 
INSTITUICOES IPC-FIPE IGP-M 

jun jul ago 1998 jun jul ago 1998 

B BA 0,4 0,2 0,3 3,0 0,4 0,3 0,2 3,7 

Citibank 1,1 0,1 -1,6 2,8 0,5 0,0 -0,1 3,8 

Dinheiro Vivo 0,3 - - - 0,4 - - 

F a to r - - - 2,6 - - - - - 

LC A 0,3 - - 2,5 - - - - 

M a rka 0,3 - 2,5 0,2 - - 4,0 

M CM Consultores - - - 2,5 - - - - 

Patrimonio 0,6 0,1 -0,2 - 0,6 0,1 0,0 - 

Rosemb erg 0,3 0,2 0,3 3,0 0,1 0,1 0,2 3,5 

Media 0,5 0,2 -0,3 2,7 0,4 0,1 0,1 3,8 

Desvio Padrao 0,28 0,06 0,90 0,23 0,22 0,13 0,14 0,21 
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INDICES ECONOMICOS 

m e s 

Taxa de valiacao dos precos(%) Taxa 

R e fe re n c ia I' l  

de 

juros 

(% ) 

Taxa de Cam b io-v en d a 	SP 

R $/U S$ 

INPC IP C 

(FIPE) 

IGP-M 

(FGV) 

IGP-D I 

(FGV) 

IPA-DI D 

 (FGV) 

IPA 	Ind .i  

(FGV) Comercial 

M edia ' 

Comercial 

(I) 	
. 

Paralelo 

(1) 	
'1 

jan /9 7 1,23 1,58 1,67 

N
 
C

I
 	

O
'  
C

'  
N

O
'  

.-•  
0

  

.... 	
.-. 	

.-. 	
.-. 	

.-. 	
.-. 	

.-. 	
.--. 	

.-.. 	
-
. 	

.-. 	
.
-
 	

...-■ 	
.... 	

--. 	
--. 	

--. 

fevereiro 0,0I 0,42 0,34 

marco 0,21 1,16 1,59 

abril 0,64 0,59 0,53 

maio 0,55 0,30 0,14 

junho 1,42 0,70 0,24 

julho 0,11 0,09 -0,09 

ag os to -0,76 -0,04 -0,1 5 

setembro 0,01 0,59 0,92 

outubro 

0
,  

e
l 

0
 0,22 

,
 

V
I 

0
 0,34 0,41 

0
 

e
l  

0
  0

 

0
, 

 0
,  0

 

o
 

--
: 

novembro 0,53 0,83 1,08 

dezem bro 0,57 0,69 0,87 

Acum.A n o 4,83 7,48 7,80 

Jan/9 8 0,2 4 0,8 8 0,75 

fevereiro -0,16 0,02 -0,15 

marco -0,23 0,23 0,13 

abril 0,62 -0,13 -0,28 

maio - - - 

A cum.A no 0,47 1,00 0,45 

once: aze a Mercantll. 
Nota: (1) Cotacao de final de periodo. 

REMUNERA Ao REAL DOS ATIVOS FINANCEIROS (%) (1)  
M e s Bolsa SP Poupanca Over Ouro-Spot Paralelo Comercial CDB 
jan/9 7 11,17 -0,51 -0,04 -8,21 -4,37 -1,11 -0,38 

fey 10,37 0,73 1,23 5,28 0,49 0,09 I,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 1,05 1,51 -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 0,90 

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.noano 34,44 8,17 15,62 -20,66 0,69 -0,29 11,65 

jan/98 -5,57 0,69 1,69 3,76 -2,99 -0,30 1,13 

fey 8,55 0,77 1,95 -1,62 -0,18 0,42 1,78 

mar 12,80 1,21 2,01 1,93 -1,87 0,43 1,71 

abr -2,38 0,84 1,58 1,72 1,58 0,48 1,13 

mai -15,80 0,82 1,49 -2,77 1,54 0,40 1,33 

Acum. no ano -4,96 4,40 9,03 2,91 -1,99 1,44 7,28 

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

CUSTO DO CREDITO (1)  
Me's TJLP  LIBOR(2) 	' 

(6 ireses) 

Capital de Giro 

pre fixado(2) 

Res. 63(3) Desconto de 

duplicata(4) 

Export 

notes(3) 

ACC(3) Repasses do f3 NDES( 6 ) 

BNDES/FINAMEautornaticos FINAMEagricola 

jan/97 - 5,53 61,63 19,19 4,71 14,04 10,40 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 
fey - 5,46 56,99 20,04 4,66 14,55 11,17 3,5 a6,5 5,0 a6,0 
mar 10,33 5,84 58,29 18,99 4,59 13,86 10,68 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 
abr - 5,81 58,70 18,47 4,50 13,60 10,18 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 

mai - 5,88 58,20 17,60 4,47 13,76 10,90 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 

jun 10,15 5,76 57,71 16,26 4,43 12,60 10,06 3,5 a6,5 5,0 a6,0 

jul - 5,62 57,34 15,11 4,42 14,12 9,90 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 

ago - 5,74 57,16 15,37 4,36 15,01 9,63 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

set 9,40 5,75 55,50 15,41 4,31 15,46 9,48 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

out - 5,73 57,62 14,17 4,36 14,45 9,73 1,0 a 2,5 1,0 a2,5 

nov - 5,85 84,62 19,53 5,89 18,74 10,47 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

dez 9,89 5,72 74,59 18,96 5,55 16,77 11,29 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

jan/98 - 5,50 78,15 18,05 5,58 15,42 10,61 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

fey - 5,56 71,64 19,90 5,28 15,69 10,53 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

mar 11,77 5,63 64,25 18,04 4,87 14,73 10,27 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

abr - 5,66 59,28 17,78 4,60 11,64 10,25 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

mai (5) - 5,62 61,22 16,65 4,67 9,03 10,39 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
onte: Banco Central. 

Notas: (1) Capital de giro, Res. 63, Desconto de duplicatas, Export notes e ACC, calculados a partir de dados do SISBACEN. (2) % ao ano. (3) % ao ano 
mais correcao cambial. (4) Taxa antecipada - % ao mes (media mensal). (5) Capital de giro, Res. 63, Desconto de duplicatas e ACC: valores referentes ao 
dia 04/05/98. (6) % ao ano + TJLP. A partir de agosto de 1997: % ao ano + TJLP + spread de risco do agente financeiro. 
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