
TABELA 1.1 
DI AD RES INTERNACIONAIS 

Ano axas de juros - Medias anuais (%)Bolsa - EUA 
T-Bonds EUA 	Libor 

(30 anon) 	(6 meses) (1) 
Indice 

Dow Jones (2) 
1990 8,54 	 7,9 2633,66 
1991 7,85 	 5,3 3163,91 
1992 7,00 	 3,6 3321,10 
1993 5,86 	 3,4 3775,88 
1994 7,06 	 6,8 3834,44 
1995 6,88 	 6,1 5117,12 
1996 6,70 	 5,6 6448,27 
1997 6,57 	 5,8 7908,25 

Notas: (1) Taxa anu iza a, expressa em US$. Indice de fecharnento: 
final do ano. 

TABELA 1.2 
INDICADORES DA ECONOMIA DOS 

ESTADOS UNIDOS 
T-Bonds 

media 

mensal 

Dow Joncs 

fin: de 

period() 

IPC-EUA 

Var.% em 

12 meses 

Tx. do 

Dcsemp. 

% da PEA 

To. dc Cresc. 

Rcal do PIB 

A nualizada (%) 

Jul97 6,51 8223 2,2 4,8 3,3 	(I) 
Ago 6,57 7622 2,2 4,9 
Set 6,50 7945 2,2 4,9 3,1 
Out 5,75 7442 2,1 4,8 - 

Nov 6,11 7823 1,8 4,6 - 

Dez 5,99 7908 1,7 4,7 3,7 
Jan98 5,81 7907 1,6 4,7 - 

Fey 5,88 8546 1,4 4,6 - 

Mar 5,95 8800 1,3 4,7 5,4 
Abr 5,92 9063 1,4 4,3 
Mai 5,92 8900 - 4,3 - 

Jun 5,70 8952 - - 

Fonte: Gazeta Mercantile Boletim do Banco Central do Brasil. 
Nota: (1) Taxa referente ao segundo trimestre de 1997. 

rpente, da reducao das exportacOes dos EUA para a 
Asia e de urn movimento de desova de estoques 
acumulados no primeiro trimestre. Alem disso, a va-
lorizacao do mercado acionario esta associada a re-
ducao das taxas de juros de longo prazo. Ao longo de 
1998, as taxas de juros dos T-Bonds - titulos forte-
americanos de 30 anos -tern-se mantido abaixo dos 
6,0%. 0 receio é que dado urn nivel de atividade 
economica superaquecido o FED fosse obrigado a 
aumentar as taxas de juros. Mas como ja se discutiu, a 
tendencia de desaquecimento da ativithde economica 
- como resultado, principalmente, da reducao das ex-
portacoes para a Asia - , combinada corn o compor-
tamento favoravel das taxas de inflacao, deverao pos-
sibilitar o adiamento de um aumento das taxas de ju-
ros, pelo menos no curtoprazo. Ate mesmo porque 
em urn momento de aprofundamento da crise asiatica 
e explosa'o da crise na Russia, um aumento das taxas 
de juros norte-americanasprovocaria uma fuga dos 
capitais ern direcao aos EUA, o que contribuina para 
agravar a situacao, podendo, mesmo, levar a uma cri-
se global. 

Por outro lado, o fato de Greenspan ter 
feito a referencia a. "exuberancia irracional dos merca-
dos" quando o Dow Jones estava em 7600 pontos 
(nivel entAo considerado "alto") e de hoje esse mes-
mo indicce estar em 9000 pontos, é algo que sugere 
que o "descolamento" entre a evolucao dos 
indicadores financeiros e dos indicaclores rears pode 
encerrar riscos de certa importancia. E provavel, nes-
se contexto, que, se nab fosse a situacao da economia 
intemacional, o FED ja tivesse elevado os juros, o que 
sugere que isso ainda possa vir a ocorrer, em pro-
por93es moderadas, em 1999, se a situacao da eco-
nomia intemacional melhorar. 
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♦1-Politica EconOmica  
Dow Jones: 0 ceu é o limite? 

Urn assunto que tern concentrado as atenceies 
dos principais analistas economicos intemacionais diz 
respeito a valorizacao do mercado de awes dos Esta- , 

dos Unidos. A preocupacao diz respeito, principalmen-
te, a possibilidade de manutencao da forte valorizacao 
dos precos das awes  observada nos ultimos tempos, o 
que levou Alan Greenspan - presidente do FED, o Ban-
co Central dos EUA - a chamar a atencao para. a "exu-
berancia irracional do mercado de awes" - ver Tabela 
1.1. 0 economists Rudiger Dombush, por exemplo, tem 
dito que a euforia do mercado acionario norte-america-
no nab passa de uma "bolha" prestes a estourar (Con-
juntura Economica, abril 1998). 

De fato, a queda do indice Dow Jones obser- 
vada em outubro apOs o ataque a moeda de Hong 
Kong -passando para 7400, ante os 7900 de setembro 

foi seguida de uma significativa recuperacao. Em ju-
nho de 1998, o indice fechou o mes em 8952, o que 
significou uma valorizacao de 13% tanto em relacao ao 
indice de setembro de 1997, quanto em relacao a de-
zembro de 1997 - ver Tabela 1.2. Ou seja, a valorizacao 
acumulada no semestre ja superou os 10% projetados 
anteriormente para o ano como um todo. Outro indica-
dor importante para se avaliar a valorizacao do mercado 
de awes é a relacAo entre o ptvco em bolsa e o lucro por 
acao da empresa: esta relacao encontra-se atualmente 
em niveis recordes, o que tomaria, a principio, desfavo-
ravel a aquisicao de novas acOes, a nab ser que os inves-
tidores esperassem ganhos no futuro significativamente 
maiores do que no passado. 

A grande preocupacao é que os mercados de 
acOes dos Estados Unidos estejam vivendo uma face de 
euforia especulativa que a qualquer momento podera 
acabar caso haj a uma mudanca nos principais sinais da 
economia - como um aumento das taxas de juros por 
parte do FED, para previnir um aumento das taxas de 
inflacab resultante de urn superaquecimento da atividade 
economica. Para se avaliar ate que ponto esta preocupa-
cab procede, cabe analisar quais os motivos para essa 
valorizacao do mercado acionario norte-americano. 

Por um lado, esta valorizacao do mercado de 
awes esta associada a perspectiva de aumento dos div i-
dendos futuros em raz'do do expressivo crescimento da 
economia dos EUA, liderada pela forte expansao da 
demanda inferno. De fato, o crescimento significativo da 
economia norte-americana tem prosseguido de forma 
consistente. Ainda que as taxas de desemprego venham 
caindo ao longo do tempo, nao tem ocorrido pressoes 
inflacionarias, havendo de fato uma tendencia a reducao 
dos indices de inflaca'o: a variacao acumulada em 12 
meses do IPC, por exemplo, caiu de mais de 2,0% ha 
urn ano para menos de 1,5% atualmente. Mesmo tendo 
em vista que a taxa de crescimento anualizada de 5,4% 
registrada no primeiro trimestre de 1998 tenha ficado 
acima da inicialmente esperada- uma taxa de 4,8%-, a 
possibilidade de um superaquecimento parece descarta- 
da, ja que se proj eta uma reducao da taxa anualizada de 
crescimento para 2 a 3% no segundo trimestre. Esta 
menor taxa de crescimento devera decorrer, principal- 
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GRAFICO 
PRODUCAO DE AUTOVEICULOS - ANFAVEA 

EM MIL UNIDADES 

TABELA 2.1 
INDICE DE PRODUCAO FISICA INDUSTRIAL 

COM AJUSTE SAZONAL 

Base 1991=100 
M 6 s 1 9 9 7 1 9 9 8 

Janeiro 1 1 7 ,9 1 1 5 , 7 

F e ve re Ire 1 1 8 ,4 1 1 7 , 0 

M arco 1 1 6 , 9 1 1 8 , 5 

A b ril 1 2 1 , 0 1 1 7 , 3 

Male 1 1 9 ,4 

Ju n h o 1 2 2 , 5 

Ju lh o 1 2 0 ,0 

A g o sto 1 2 2 , 	1 

S e te m b ro 1 2 3 , 3 

o utubro 1 2 4 ,2 

Nova m b ro 1 1 8 ,6 

Dezembro 1 1 3 , 7 

Media 1 1 9 , 8 1 1 7 , 	1 

Fonte: IBGE. 
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♦2 - Nivel de Atividade 

Indicadores do nivel de atividade em 
abnl 

Segundo o IBGE, a trajetoria de recupera-
cab do nivel de atividade teria sido interrompida 
em abril com a producao fisica industrial apresen-
tando umareducao de 1,0% - taxa dessazonalizada 
- em maio, ante abril - ver Tabela 2.1. 

No periodo janeiro/abril a queda acumu-
lada foi de 1,1%, ante igual periodo do ano anteri-
or. Neste periodo de analise, a queda do indice 
geral foi liderada pela reducao de 21,5% da pro-
ducao de bens de consumo dtraveis com desta-
que para a retracdo da producao fisica de eletrodo-
mesticos. 

Apesar da retracao do indice geral, vale 
destacar o desempenho favoravel da producao fi-
sica de bens de capital - principalmente, avioes, 
vagoes ferroviarios, terminals eletronicos financei-
ros e equipamentos agricolas - que cresceu 5,3% 
no acumulado janeiro/abril, contra igual periodo 
do ano de 1997 - ver Grafico 2.1. 

Dados da FIESP e da CM, entretanto, 
apontaram para um crescimento do nivel de ativi-
dade em abril - ver Grafico 2.2. 0 Indicador do 
Nivel de atividade (INA) registrou um crescimen-
to dessazonalizado de 2,7% e o indicador de ven-
das teals da CNI, por sua vez, apresentou um cres-
cimento ajustado sazonalmente de 2,6%, ambos em 
relacao a marco. 

0 INA da FIESP aponta para tuna 
queda do nivel de atividade em maio 

0 INA apresentou uma reducao de 5,8% - 

GRAFICO 2.1 
PRODUCAO FISICA INDUSTRIAL - IBGE 

(1991=100) 
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GRAFICO 2.2 
INDICADORES DO NIVEL DE ATIVIDADE 
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TABELA 2.2 
FATURAMENTO REAL DO COMERCIO 

VAREJISTA EM MAIO 
FCESP - VARIACOES PERCENTUAIS 

Atividades Dessaz. 
vs. abril 

Sobre 
Mai/97 

Acum. em 
12 meses 

Comercio geral -3,6 -9,6 -11,2 
Comercio s/ concessionarias -1,5 -4,5 -5,0 
Varejo bens de consumo -1,2 -3,8 -4,1 

Duraveis -4,2 -11,9 -11,3 
Semiduraveis 7,3 -17,7 -20,1 
Ndo duraveis -0,3 5,9 4,6 

Comercio automotivo -11,4 -26,4 -29,1 
Materiais de construcao 1,2 -15,7 -17,8 

taxa dessazonalizada - em maio, ante abril - ver 
Grafico 2.2. Segundo a FIESP, esta reducao teria 
decorrido do esgotamento do movimento de repo-
sicao de estoques que prevaleceu ate o mes de abril. 

A evolucao do comercio varejista 

Segundo a FCESP, o faturamento real do co- 

2 3 0 

2 1 0 

1 9 0 

1 7 0 

1 5 0 

1 3 0 

1 1 0 

- 1 9 9 7 

 

1990 

 

mercio varejista registrou uma reducAo de 3,6% - 
taxa dessazonalizada - em maio, ante abril - ver 
Tabela 2.2. No ano a queda acumulada do 
faturamento real é de 11,2%. Os destaques de que-
da no periodo sao o comercio automotivo e materi-
ais de construcao. Os resultados negativos das ven-
das de autoveiculos tem se refletido na evolucao 
da producao, que tem registrado quedas sucessivas 
ao longo de 1998, em comparacdo corn 1997 -ver 
Grafico 2.3. Segundo a ANFAVEA, no acumulado 
janeiro/maio a producdo de autoveiculos apresen-
tou uma queda de 14%, contra igual periodo do 
ano anterior. 

2 
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.3- Inflagdo 
Pequeno aumento da inflacao acumulada 

em 12 meses 

No mes de maio, a inflacao medida pela 
media dos acumulados em 12 meses de IGP-
DI, INPC e IPC-FIPE fechou em 4,13%, 
superando em 0,17 pontos percentuais a media 
acumulada do mes anterior, que havia sido de 
3,96% (Grafico 3.1). A taxa media acumulada 
vinha se desacelerando continuamente desde o 
mes de janeiro. A aceleracao em maio pode 
ser explicada pelo comportamento do INPC, 
que foi o unico dos tres indices a apresentar 
aceleracao na sua taxa acumulada em 12 meses 
(Tabela 3.1). A variacao mensal do IGP-DI foi 
de 0,23%, ante os -0,13% do mes de abril, 
gerando urn acumulado em 12 meses de 4,52%. 
O INPC cresceu 0,72% em maio, levando o 
acumulado a 4,76%. A variacao mensal deste 
indice em abril havia sido de 0,45%. 0 IPC-
FIPE fechou corn uma variacao positiva de 
0,52%, frente aos 0,62% de abril, o que 
determinou uma taxa acumulada em 12 meses 
de 3,12%. 

IPC-FIPE sofre desaceleracao apesar da alta do 
arroz e do feijao 

A desaceleracdo do IPC-FIPE em maio 
deveu-se principalmente as quedas de precos 
de alimentos a granel, combustiveis e 
industriais tradables. Apesar da pressao altista 
provocada pela alta dos precos do arroz e do 
feijdo, importantes componentes da cesta 
basica, o nude() do indice manteve a tendencia 
de queda. Os subgrupos alimentacao, saude e 
educacao apresentaram aceleracao, passando, 
o primeiro de uma variacao positiva de 0,36% 
em abril, para uma de 0,73% em maio, o 
segundo de uma deflacao de 0,61% para uma 

TABELA 3.1 
VARIACAO ACUMULADA EM 12 MESES 

Em % 

M 	a s 

indices de 	precos 

1G P -D I 	IN P C F IP E 

Jan /97 9.11 8,42 9,40 

F c v 8,75 8,14 8,98 

M 	a r 9,77 8,56 8,96 

A b r 9,65 8,20 7,91 

M 	a i 8,16 6,95 7,07 

J u n 7,60 5,92 7,08 

1 u 	I 6,54 4,85 5 , 8 	1 

A g o 6,49 4.30 4,65 

S c t 6.98 4,38 4,59 

0 u t 7.11 4.29 4.21 

N o v 7.70 4,09 4.4 	I 

D c z 7.49 4,34 4,83 

Jan /98 6,75 4,38 3,80 

F e v 6,33 4,48 3,62 

M 	a r 5,35 4,28 3 	, I 	7 

A 	b r 4.60 4,12 3,15 

M 	a io 4,52 4,76 3,12 

de 0,11%, e o terceiro, de -0,14% para 
0,11% positivos. 

Os subitens habitacao, transportes, 
despesas pessoais e vestuario se 
desaceleraram, passando respectivamente de 
0,07% em abril para -0,24% em maio 
(habitacao), de -0,23% para -0,32% 
(transportes), de -0,03% para -0,36% 
(despesas pessoais), e de 6,59% para 5,34% 
(vestuario). 

Para o mes de junho, as previsOes sao 
de que o IPC-FIPE permaneca 
desacelerando, devido principalmente a ao 
comportamento dos itens alimentacao e 
vestuario, que apresentaram forte 
desaceleracao na terceira quadrissemana de 
junho. Espera-se que a tendencia de queda 
destes subitens suplante a pressao altista dos 
bens duraveis (devido a Copa do Mundo) e 
de alguns servicos, alem da pressao sazonal 
dos precos de hortifrutis. 

0 IGP-M em junho 

0 IGP-M fechou o mes de junho em 
0,38%. A diferenca de 0,24 pontos 
percentuais em relacao ao mes de maio 
deveu-se principalmente a aceleracao do 
IPA-M e do INCC-M. 0 primeiro passou de 
-0,01% em maio para 0,38% em junho, 
puxado pela alta dos precos agricolas no 
atacado, decorrente do ja citado 
comportamento do arroz e do feijdo. Alem 
disso, os precos da industria de 
transformacao, que tambem vinham 
esbocando uma desaceleracao foram 
pressionados pela alta de alguns 
componentes intermediarios como papel, 
materiais de construcao e insumos da 
industria de alimentos. 0 INCC-M passou 
de 0,47% em maio para 0,86% em junho. 0 
IPC-M, por sua vez, caiu de uma variacao 
positiva de 0,26% em maio para uma de 
0,23% em junho. 

GRA.F1C0 3.1 
MEDIA DAS TAXAS ACUMULADAS EM 12 MESES 

DE IPC-FIPE, INPC E IGP-DI (%) 
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♦4 - Financas PUblicas 
ExecucAo Financeira do Tesouro no acumulado 

janeiro/marco de 1998 

Dados disponiveis ate marco de 1998 da 
execuedo financeira do Tesouro apontam para urn 
crescimento real de 14,5% da receita no acumulado 
no ano, contra igual periodo do ano anterior - ver 
Tabela 4.1. Do lado das despesas, houve urn 
crescimento real de 21,6% no acumuladojaneiro/ 
marco de 1998, ante igual periodo de 1997. Este 
crescimento da despesa decorreu, principalmente, 
da alteraedo da data de pagamento do 
funcionalismo public° que resultou no pagamento 
no mes de marco de 70% da folha salarial referente 
ao mes de fevereiro, mais 100% da folha de mareo. 
Alem disso, houve urn crescimento significativo 
das transferencias a estados e municipros. 

Deficit nominal do setor public° atinge 6,48% do 
PIB no acumulado em 12 meses ate marco de 

1998 

Em mare°, ocorreu urn novo crescimento 
do deficit public° nominal no resultado acumulado 
em 12 meses como proporedo do PIB - Tabela 
4.2. No acumulado em 12 meses ate marco de 
1998 o deficit nominal foi de 6,48% do PIB. 

Este aumento do deficit tern decorrido da 
combinaedo do forte aumento das taxas de juros 
nominais - a partir de novembro de 1997, corn 
reflexos sobre as despesas corn os juros sobre a 
divida publica -, corn a deterioraedo do resultado 
primario - vale dizer que ainda que tenha 
apresentado uma melhora em relaedo ao resultado 
de dezembro, ha uma significativa deterioraedo do 
resultado primario em relaedo aos valores 
observados ao longo de 1997. 

A evoluedo do deficit public° ao longo de 
1998 dependera da evolu9do destas duas variaveis. 

Em relaedo ao Impact° do aumento dos 
juros, vale destacar que o calculo do pagamento 
dos juros nom inais sobre a divida publica referente 
ao acumulado nos ultimos 12 meses - como 
proporedo do PIB - tem captado de forma 
desfasada no tempo o movimento das taxas de 
juros nominais. Desta forma, o aumento mais 
significativo das despesas com juros sobre a divida 
publica so foi observado a partir do resultado 
acumulado em 12 meses ate janeiro de 1998, 
quando ja estava em andamento o movimento de 
reduedo das taxas de juros nominais. Devido a 
este "efeito-defasagem", apenas depois do terceiro 
trimestre de 1998 pode-se esperar uma reduedo 

TABELA 4.1 
TESOURO NACIONAL 

RECEITAS E DESPESAS - ACUMULADO NO ANO 
Em RS$ milhoes de marco de 1998 

Jan-mar 

1997 I 	1998 I 	Var% 

Receita Total do Tesouro 26.682 30.559 14,5 

Despesas 29.244 35.568 21,6 

Pessoal e Encargos Sociais 11.136 13.442 20,7 

Transf. Estados e Municipios 6.326 7.926 25,3 

Despesas Financeiras 3.674 5.089 38,5 

Outras Vinculacoes 1.850 1.944 5,1 

Despesas de Orcamento e Credit() 1.059 557 -47,4 

Outras Despesas 5.198 6.610 27,2 

Total das Despesas (excl. Fin.) 25.570 30.479 19,2 

Resultado 

Caixa -2.562 -2.786 8,7 

Primario 1.113 2.303 106,9 

Fonte: STN.  

TABELA 4.2 
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR 

PUBLICO (NFSP) 
Acumulado em 12 meses 

P rim ario Juros Nom inais Nom inal 

SL,) 	
E  

co E
 	

co
 u,
 o

 c
 V

 	
E 

0,09 5,78 5,87 
-0,01 5,67 5,66 
-0,07 5,58 5,51 
0,26 5,54 5,80 
-0,09 5,48 5,39 
-0,15 5,43 5,28 
-0,66 5,34 4,68 
-0,56 5,27 4,71 
-0,83 5,22 4,39 
-0,66 5,12 4,46 
-0,12 5,05 4,93 
-0,05 5,17 5,12 
0,92 5,19 6,11 
0,83 5,36 6,19 
0,97 5,55 6,52 
0,78 5,70 6,48 

Fonte: Banco Central do Brasil. 

significativa das despesas com juros sobre a divida 
publica, o que contribuird para a reduedo do deficit 
nominal. 

Quanto a deterioraedo do resultado 
primario, este passou de um superavit de 0,66% 
do PIB no acumulado em 12 meses ate setembro 
de 1997, para um deficit de 0,78% do PIB no 
acumulado em 12 meses ate marco de 1998. 
Tendo em vista que as contas publicas tem sido 
afetadas pela reduedo da arrecadaedo decorrente 
da desaceleraedo do nivel de atividade no primeiro 
semestre e o "efeito-defasagem" no calculo do 
acumulado em 12 meses, o resultado primario 
devera, tambern, apresentar alguma piora nos 
proximos meses. Uma melhorra do resultado 
primario acumulado em 12 meses decorrente do 
aumento da arrecadaedo - resultante da retomada 
do nivel de atividade no segundo semestre - so 
devera ser observado a partir do terceiro trimestre. 

Concluindo, o deficit nominal so devera 
mostrar sinais de melhora a partir do terceiro 
trimestre, fechando o ano de 1998 em tomb de 
6,0% a 6,5% do PIB. 

Receitas Federais crescem 22,2% em 1998 

Segundo a Secretaria da Receita Federal, 
a arrecadaedo federal apresentou uma taxa de 
crescimento real acumulada de 22,2% no periodo 
janeiro/maio de 1998, ante igual periodo de 1997 
- ver Tabela 4.3. Este crescimento resultou, dentre 
outros fatores, do aumento de receitas do tipo 
once for all - com a concessdo de servicos de 
telecomunicacoes, por exemplo - e do pagamento 
em cota Unica em marco  do saldo relativo a 
Declaraedo de Ajuste do Imposto de Renda das 
Pessoas Juridicas (IRPJ), enquanto que em 1997, 
o pagamento Ode ser felt() em ate quatro quotas. 
Alem disso, houve o recolhimento regular da 
CPMF no periodo janeiro/maio de 1998, enquanto 
que, em 1997, esta contribuicao vigorou apenas a 
partir de 23 de janeiro. 

TABELA 4.3 
ARRECADAcAO DAS RECEITAS FEDERAIS 

(a precos de maio de 1998 - IGP/DI) 

Ano 

Arrecadacao 

(R$ bilhees) 

Variacao 

(%) 
Abr Mai Jan/Mai Mai/98 

Abr/98 

Mai/98 

Mai97 

Jan-Mai98/ 

Jan-Mai97 

1997 

1998 

	

10,1 	9,1 	46,7 

	

12,2 	9,4 	57,0 

- 	- 	 - 

-23,3 	2,9 	22,2 
onte: Secretaria da Receita Federal. 
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♦5 - Mercado Financeiro 
O governo manteve politica de reducao 

dos juros 

Na Ultima reuniao do Copom, o governo 
manteve a sua politica de reducao gradual das 
taxas de juros basicas da economia. A Taxa 
Basica do Banco Central (TBC) passou de 
21,75% para 21,00% ao ano. Esta reducao 
da TBC nao surpreendeu, dessa vez, o 
mercado que esperava uma taxa neste mesmo 
patamar. .16. a Taxa de Assistencia do Banco 
Central (TBAN) passou de 29,75% para 
28,0% - ver Grafico 5.1. Nesse sentido, o 
governo diminuiu a diferenca entre o teto e o 
piso da taxa de juros basica da economia para 
7,0%. Estas taxas, por sua vez, vigorarao ate 
o dia 29/07. 

0 movimento da taxa de juros, a ser 
tracado ao longo do ano em curso, adquire 
extrema relevancia em um contexto de 
agravamento das turbulencias no mercado 
financeiro internacional e a conseqiiente piora 
da percepcao de risco dos paises emergentes. 

Vale ressaltar que a trajetoria ser tracada 
pelos juros ao longo desse ano vai depender, 
em parte, do fluxo de entrada de divisas no 
pais e do comportamento do cupom cambial. 

As reservas internacionais brasileiras, 
apesar de se encontrarem em urn patamar 
elevado - o que proporciona uma posicao 
confortavel ao pais, ja que amplia o seu raio 
de manobra frente a eventuais sinais de crise 

sofreram uma reducao em maio em relacao 
ao mes de abril, passando de uma posicao, no 
conceito de liquidez internacional, de US$ 
74,7 bilhOes para US$ 72,8 bilhoes. Dessa 
maneira, houve uma interrupcao da trajetoria 
ascendente das reservas internacionais do pais 
verificada no inicio de 1998. 

Ja o cupom cambial liquido ex post 
anualizado passou de 10,57% em maio para 
9,98% em junho. Nos ultimos 12 meses, o 
cupom cambial ex-post, no mesmo periodo 
de comparacao, passou de 14,29% para 
14,20% - ver Tabela 5.1. 

No mercado futuro as taxas de juros 
DI, anualizadas, projetadas para julho, agosto 
e setembro no dia 30/06, eram de 20,93%, 
22,71% e 24,75%, respectivamente. 

A desvalorizacao nominal do cambio 

GRAFICO 5.1 
EVOLUCAO DAS TAXAS DE JUROS BASICAS DA 

ECONOMIA (%) 
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GRAFICO 5.2 
EVOLUCAO DO IBOVESPA - FECHAMENTO EM 

PONTOS 
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foi de 0,56% em junho contra os 0,54% 
registrados no mes anterior. 

A evolucao do IBOVESPA em junho 

As novas turbulencias no mercado 
asiatico, agravadas pela intensificacao da 
desvalorizacao do Iene, e a explosao da crise 
financeira da Russia atingiram fortemente as 
Bolsas de Valores em todo o mundo. 

0 IBOVESPA no mes de junho 
registrou uma rentabilidade nominal negativa 
de 1,71%, o que implicou em uma 
rentabilidade nominal negativa acumulada no 
ano de 5,1% - ver Grafico 5.2. 

Vale ressaltar que uma das principais 
preocupacties dos analistas do mercado 
financeiro e que a desvalorizacao do iene 
atinja a moeda chinesa, originando, por sua 
vez, um agravamento da crise financeira 
asiatica e das conseqiiencias sobre o mercado 
financeiro internacional, sobretudo no tocante 
as economias emergentes - o que poderia 
dificultar a sustentacao da atual politica 
cambial brasileira. 

TABELA 5.1 
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Nota: (1) Comparacao da taxa SELIC com a variacao 
cambial. Desconta o Imposto de Renda de 15%. 
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♦6 - Setor Externo 
Melhor desempenho da Balanca 

Comercial no comparativo junho 98/ 
junho 97 

A Balanca Comercial, ate a quarta 
semana do mes de junho, apresentou urn born 
desempenho, registrando urn superavrt 
comercial acumulado no mes de US$ 105 
milhOes. 

As exportacoes fisicas brasileiras 
totalizaram, na quarta semana de junho, US$ 
1149 milhOes, o que representou uma media 
diaria de US$ 229,8 milhoes - 2,7% superior 
a media diaria da semana anterior. 

Ja as importaceies fisicas, na quarta 
semana de junno, registraram um saldo de 
US$ 1258 milhOes, o que significou uma 
media diaria de US$ 251,6 milhOes - 3,5% 
superior a media diaria da segunda semana 
de junho. 

Vale ressaltar, apesar da gradativa 
piora de desempenho da Balanca Comercial 
ao longo do mes de junho de 1998, a melhora 
de desempenho da mesma no comparativo 
junho 98/ junho 97 - o que, por sua vez, pode 
ser constatado atraves da evolucao da media 
diaria mensal das importaceies e exportacoes 
brasileiras. A media diaria mensal das vendas 
externas brasileiras no mes de junho, ate o 
dia 26 (inclusive), foi de US$ 234,2 milhOes, 
1,6 % superior a media diaria mensal (US$ 
230,6 milhOes) registrada em igual mes do 
ano passado. Por outro lado, a media diaria 
mensal das compras externas do pals em 
junho, ate o dia 26 (inclusive), foi de US$ 
228,7 milhoes, 7,5% inferior a media diaria 
mensal (US$ 247,1 milhOes) de junho de 
1997. 

GRAFICO 6.1 
EXPORTAOES E IMPORTAcOES 

DESSAZONALIZADAS 
MEDIA MOVEL TRIMESTRAL 
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Dessa maneira, a melhora da Balanca 
Comercial brasileira observada em junho 
desse ano, igual mes do ano passado, 
decorre, basicamente, de uma menor 
capacidade de absorcao do mercado 
domestic° (fruto de uma queda do nivel de 
atividade econornica do pals) do que de uma 
melhora de desempenho exportador do pals. 
Nesse sentido, se torna extremamente relevante 
a adocdo de novos instrumentos de incentivo 
as exportacOes brasileiras. 

0 comportamento da Balanca Comercial 
no mes de maio 

0 resultado da Balanca Comercial no 
mes de maio, foi negativo em US$ 308 
milhOes - as exportacOes e as importacOes 
totalizaram US$ 4609 milhOes e US$ 4917 
milhoes, respectivamente. Ja a evolucao da 
Balanca Comercial, corn ajuste sazonal, pode 
ser observado no Grafico 6.1. 

Ao analisarmos o comportamento das 
exportacOes no acumulado do ano ate o mes 
de maio em relacao ao mesmo periodo do ano 
passado, verificamos que as vendas externas 
brasileiras vem desenhando uma trajetoria 
descendente nos Altimos meses - marco 
(11,7%), abril (7,8%) e maio (5,7%). No 
tocante as exportacOes desagregadas, vale 
destacar o comportamento dos produtos 
manufaturados que, neste mesmo periodo de 
comparacdo, apresentaram uma expressiva 
taxa de crescimento de 15,% - porem inferior 
as taxas registradas em marco (19,0%) e abril 
(16,8%) - ver Tabela 6.1. 

Ja em relacdo as compras externas 
brasileiras, as mesmas passaram de uma taxa 
de variacao negativa, no acumulado do ano ate 
o mes em questa° em relacdo a igual periodo 
do ano passado, de 2,0%, em abril, para 0,9% 
em maio. Dois segmentos merecem destaque: 
i) combustiveis e lubrificantes; e ii) bens de 
capital. 0 segmento de combustiveis e 
lubrificantes, neste mesmo periodo de 
comparacao, passou de uma taxa de variacao 
negativa de 19,7% para 18,0%. Por outro lado, 
o segmento de bens de capital passou de uma 
taxa de variacdo positiva de apenas 0,7%, em 
abril, para 4,7% em maio - ver Tabela 6.2. 

—Exportacao 

 

Importacao 

 

TABELA 6.1 
EXPORTACOES POR TIPO DE PRODUTO 

Em US$ milhOes FOB 
liens Jan-Mai Var.% 

1998 1997 

Basicos 5.276 5.881 -10,3 

Industrializados 15.503 13.719 13,0 

Sem imanufaturados 3.340 3.214 3,9 

Manufaturados 12.163 10.505 15,8 

Ops. Especiais 304 343 -11,4 

Total 21.083 19.943 5,7 

nte: I  

TABELA 6.2 
IMPORTACOES POR CATEGORIA DE USO 

Em US$ milhOes FOB 
!tens Jan-M at V ar.% 

1998 1997 

Matirias prim as 	e 10.772 10.529 
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Combustiveis e 1.971 2.403 
Bens de capital 6.166 5.887 
Bens de consumo 4220 4525 

N ao-durive is 2.191 2.265 
Automoveis 1014 892 
Outros duraveis 1015 1.368 

1 otal 23.129 23.344 -0,9 

Fonte: Receita Federal. 
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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 
93% no acumulado em 12 meses ate maio de 
1998 - ver Graficos da pagina seguinte. Os 
desembolsos da FINAME, por sua vez, 
registraram uma expansao real de 69% no 
acumulado em 12 meses ate maio de 1998. 

O valor das aprovacOes do BNDES 
cresceu 65% em termos reais no acumulado 
em 12 meses ate maio de 1998. 0 valor das 
aprovacoes da FINAME, por sua vez, 
apresentou urn crescimento real de 61% no 
acumulado em 12 meses ate maio de 1998 -
ver Graficos da pagina seguinte. 

O valor das consultas - pedidos de 
financiamento - do BNDES registrou um 
crescimento real de 83% no acumulado 12 
meses ate maio de 1998. No que diz respeito 
a FINAME, o valor das consultas apresentou 
uma expansao real de 35% no acumulado 12 
meses ate maio de 1998 - o que representou 
uma significativa desaceleracao em relacdo 
ao acumulado em 12 meses ate abril. 

Desembolsos por tipo de operacao e 
empresa do BNDES 

Os desembolsos do Sistema BNDES 
totalizaram o montante de R$ 6,9 bilhOes no 
periodo de janeiro a maio de 1998, 55% 
superior ao resultado registrado em igual 
periodo de 1997, a precos de maio de 1998 -
ver Tabela 7.1. No que diz respeito ao BNDES, 
seus desembolsos apresentaram urn 
crescimento real de 57% no acumulado 
janeiro/maio de 1998, ante o mesmo period() 
de 1997. Este resultado foi liderado pelo 
crescimento real de 73% dos desembolsos 
com as operaceies diretas. As operacOes 
indiretas, por sua vez, registraram uma 
expansdo real de 31% do valor das 
liberacOes. 0 destaque de crescimento ficou, 
novamente, com a FINAME que apresentou 
uma expansao real de 98% dos desembolsos 
no periodo de janeiro a maio de 1998, ante 
igual periodo de 1997. 

Distribuicao setorial dos desembolsos 

A evolucao dos desembolsos setoriais acu-
mulados no ano a partir de janeiro de 1998 pode 
ser observada na Tabela 7.2. 0 destaque de cresci-
mento ficou, novamente, com o setor de infra-estru-
turn, cujos desembolsos apresentaram um cresci-
mento real expressivo, de 146%, no acumulado ja-
neiro/maio de 1998, ante igual periodo do ano an- 

terior. A industria de transformacao tambem apre-
sentou um desempenho significativo, corn uma ex-
pansao real de 74% dos seas desembolsos no peri-
odo de janeiro a maio de 1998, ante o mesmo peri-
odo de 1997. Os desembolsos para o setor de ser-
vicos, por sua vez, apresentaram urn crescimento 
real de 26% no acumulado janeiro/maio, contra igual 
periodo de 1997. Finalmente, a agropecuaria re-
gistrou uma expansdo real de 14% do valor das 
liberac -cies de janeiro a maio de 1998, ante o mes- 
mo periodo de 1997. No acumulado janeiro/maio 
de 1998, as liberacoes para o setor de infra-estru- 
tura apresentaram a maior participac5o - de cerca 
de 50% - no total desembolsado - ver Tabela 7.3. 

TABELA 7.1 
DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES (1) 

I t e n s 1 9 9 7 1 9 9 8 V a r .% 

BND ES 2.649 4.163 5 7 , 
0 p .D ire tas 

0 p. 	Indirctas 

1 .6 3 5 

1.014 

2 	8 3 1 

1.333 

7 3 , 

3 I , 4 
FINAM E 1.073 2.1 2 2 97, 8  
B N D ESpar 740 640 -13, 5 
Total 4.463 6.925 55, 2 

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

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

DESEMBOLSOS 
Em % 

Meses AGROP. IND. 	INFRA- 

TRANS F. ES TRUTURA 

S ERVICOS 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 

mai 13,8 73,7 146,0 26,1 55,2 

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$ milhOes 
Setores 1997 1998 V a r. % P a rt% 

1997 

TOTAL 4463 6925 55,2 100,0 

ACROPECUARIA 432 492 13,8 7,1 

IND. DE TRANSFORMACAO 1510 2622 73,7 37,9 

METALURG IA 238 381 60,2 5,5 

MECANICA 221 389 76,2 5,6 

MATERIAL. DE TRANS PORTE 99 574 480,9 8,3 

CELULOSE E PAPEL 180 238 32,2 3,4 

QU1MICA,P..F.,PERF..S. 	E 	VE 89 251 183,4 3,6 

PROD. ALIMENTARES 	E BED 354 353 - 0,3 5,1 

OUTRAN 329 436 32,4 6,3 

INFRA - ESTRUTURA 1326 3262 146,0 47,1 

SERVICOS 412 520 26,1 7,5 

OUTROS 782 29 -96,3 0,4 

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

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

Notas: (1) ) Inclui as operacties 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 DOlar Corrercial (var.%)(1) 635/87 (2) 

no tits 

1 

no ano 12 neses no tress no ano 

, 

12 rreses no rris no ano 12 rreses 

Jun/97 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 

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

jun 0,38 1,99 4,58 0,56 3,63 7,43 0,43 5,15 8,70 

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)  

INSTITUIOES 

PIB(1) FBIKE 

(% DO NB) 

NFSP 

(% DO PIB) 

Sportacoes 

(US$ b &Ides ) 

1rrportacOes 
(US$ b Elks ) 

B. Conercial 

(US$ bilhoes) 

Saldo em C Corrente 

(US$131110es ) TOTAL 1ND(2) ACR SERV 

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

Banco da Bahia 1,5 3,5 1,7 2,5 24 3,5 2,0 3,8 18,5 21,0 5,1 3,4 59,3 64,7 63,7 70,8 -4,4 -6,1 -29,5 -33,0 

atibank 1,0 4,6 - - - - - - - - 4,3 - 55,6 59,2 61,3 65,3 -5,7 -6,1 -29,3 -34,0 

JP Morgan 1,0 3,0 - - - - - - - - - - 57,0 62,8 61,4 64,1 -4,4 -1,3 -29,7 -27,0 

LCA Consultores 1,5 26 2,0 3,5 2,1 3,5 1,0 1,8 - - - - - - - - - - - - 

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

MCMConsultore 20 3,5 1,8 3,5 2,5 3,7 1,8 2,9 17,5 18,1 56,0 59,3 62,2 64,9 -6,2 -5,6 -32,7 -33,6 

Patrim3nio 1,2 3,0 - - - - - - 18,4 18,9 4,8 4,2 58,8 65,2 62,9 67,0 -4,1 -1,8 - - 

Rosenberg 1,3 - 1,3 - 1,6 - 1,3 - 18,7 - 5,3 - 56,5 - 61,5 - -5,0 - -30,0 - 

Tendencias - - - - - - - - - - 4,3 5,0 - - - - - - - - 

Unibanco 1,5 - 1,6 - 2,9 - 1,1 - 18,0 - - - 56,5 - 63,4 - -6,9 - -33,1 - 

Media 1,4 3,4 1,7 3,2 2,5 3,6 1,4 2,8 18,2 19,3 4,8 4,2 57,0 62,2 62,3 66,4 -5,3 -4,2 -30,5 -31,9 

Desvio Padrao 0,30 0,62 0,22 0,47 0,60 0,09 0,39 0,82 0,43 1,22 0,41 0,65 1,28 2,56 0,89 2,38 0,93 2,16 1,51 2,85 

Notas: 
(1) VariacAo percentual. 
(2) Exclusive Construcao Civil e Servicos de Utilidade PUblica. 

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

jul ago set 1998 jul ago set 1998 

BBA 0,5 0,2 0,1 3,0 0,3 0,2 0,0 3,5 

Citibank 2,8 

LCA 2,7 

Marka 0,3 2,5 0,2 4,0 

MCM Consultores 2,5 

Rosemberg 0,3 0,3 0,3 3,0 0,1 0,2 0,2 3,5 

Media 0,4 0,2 0,2 2,8 0,2 0,2 0,1 3,8 

Desvio Padrao 0,07 0,03 0,10 0,19 0,08 0,00 0,08 0,25 
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Sinopse EconOrnica 
	 junho - 65 

INDICES ECONOMICOS 

mes 

Taxa de va7iacao dos precos(%) Taxa 

Referenciarg 

 de 

juros 

(%) 

Taxa de Cambio-venda SP 

RS/US$ 

INPC IPC 

(FIPE) 

IGP-M 

(FGV) 

IGP-DI 

(FGV) 

IPA -DI 

(FGV) 

IPA Ind 1 

 (FGV) Comercial 

Media . 

Comercial 

(1) 	''' 

Paralelo 

(1) 

junho/97 0,35 1,42 0,74 0,70 0,24 0,31 0,65 1,07 1,08 1,14 

ju 111 o 0,18 0,11 0,09 0,09 -0,09 0,54 0,64 1,08 1,08 1,15 

agosto -0,03 -0,76 0,09 -0,04 -0,15 0,03 0,63 1,09 1,09 1,14 

setembro 0,10 0,01 0,48 0,59 0,92 0,18 0,65 1,09 1,10 1,14 

outubro 0,29 0,22 0,37 0,34 0,41 0,20 0,66 1,10 1,10 1,18 

novembro 0,15 0,53 0,64 0,83 1,08 0,31 1,53 1,11 1,11 1,17 

dezembro 0,57 0,57 0,84 0,69 0,87 0,10 1,31 1,11 1,12 1,22 

Acum.Ano 4,34 4,83 7,74 7,48 7,80 3,13 9,77 - - - 

Jan/98 0,85 0,24 0,96 0,88 0,75 0,26 1,15 1,12 1,12 1,19 

fevereiro 0,54 -0,16 0,18 0,02 -0,15 0,09 0,45 1,13 1,13 1,19 

marco 0,49 -0,23 0,19 0,23 0,13 0,09 0,90 1,13 1,14 1,17 

abril 0,45 0,62 0,13 -0,13 -0,28 -0,08 0,47 1,14 1,14 1,19 

maio 0,72 0,52 0,14 0,23 0,13 0,12 0,45 1,15 1,15 1,21 

junho - - 0,38 - - - 0,49 1,15 1,16 1,22 

Acum.Ano 3,09 0,99 1,99 1,23 0,58 0,48 3,97 - - - 

Fonte: Gazeta Mercantil. 
Nota: (1) CotacAo de final de periodo. 

REMUNERACAO REAL DOS ATIVOS FINANCEIROS (%) (1)  
M 6 s Bolsa SP Poupanca O'er aro-Spot Paralelo Comercial CDB 

junho/97 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 

novent)ro 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 

Acora no ano 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 1,57 1,72 1,58 0,48 1,13 
mai -15,80 0,82 1,49 -2,77 1,54 0,40 1,33 
jun -2,08 0,61 1,22 0,52 1,68 0,18 1,06 

Acura no ano -6,94 5,04 10,35 3,44 -0,34 1,62 8,42 
Fonte: Gazeta Mercantil. 
Nota: (1) Deflacionados pelo IGP-M. 	

CUSTO DO CREDITO (1)  
Mes IMP ' LIBOR(2) 	' 

(6 n-eses) 

Capital de Giro 
pre fixado(2) 

Res. 63(3) Desconto de 
duplicata(4) 

Export 
notes(3) 

ACC(3) Repasses do 3NDES(6) 
BNDES/FINAME autornit ices FINAME agricola 

01/97 10,15 5,76 57,71 16,26 4,43 12,60 10,06 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 
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 a2,5 1,0 a2,5 
set 9,40 5,75 55,50 15,41 4,31 15,46 9,48 1,0 a2,5 1,0 a2,5 
out - 5,73 57,62 14,17 4,36 14,45 9,73 1,0 a 2,5 1,0 a 2.5 
nov - 5,85 84,62 19,53 5,89 18,74 10,47 1,0 a2,5 1,0 a2,5 
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 16,04 11,02 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
fey - 5,56 71,64 19,90 5,28 16,31 10,94 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
mar 11,77 5,63 64,25 18,04 4,87 15,32 10,67 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
abr - 5,66 59,28 17,78 4,60 12,10 10,65 1,0 a2,5 1,0 a2,5 
mai - 5,69 60,40 17,84 4,52 14,21 10,30 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
jun (5) 10,63 5,68 58,08 15,94 4,57 6,96 10,10 1,0 a 2,5 1,0 a 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 correcAo cambial. (4) Taxa antecipada - % ao Ines (media mensal). (5) Capital de giro, Res. 63, Desconto de duplicatas e ACC: valores referentes ao 
dia 04/06/98. (6) % ao ano + TJLP. A partir de agosto de 1997: % ao ano + TJLP + spread de risco do agente financeiro. 
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