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*1-Politica EconOmica 
Asia: balanco negro 

Mais de urn ano apOs a desvalonzacao do bath 
tailandes, nove meses depois do forte aumento dos pros 
em Hong Kong e apOs a queda do iene japones.  a seu 
nivel mats baixo dos iiltimos oito anos em julho, a cnse dos 
paises asiaticos continua surpreendendo nab apenas por 
sua duracab, mas tambem por sua abrangencia e inten-
sidade. 

Apesar da diversidade de diagnosticos acerca 
da .cnse, parece haver algum consenso quanto ao princi-
pals fatores detonadores do processo: a entrada infensiva 
de capitals de curto prazo corn reflexo direto no aumento 
do erdividamento externo de unto prazo, combinada corn 
urn sistema financeiro desestruturado; corn um movimen-
to de aprecia0o cambial; e con a perda de dinamismo 
das exportacoes. Enquanto havia perspectivas de altas 
taxas de crescimento das economias asiaticas, o 
endwidarnento prosseguia a medida que se acreditava que 
nao havena problemas para o pagamento da divida e nem 
uma mudanca significativa na taxa de carnbio. Entretan-
to corn a reversao das expectativas, o que se viu foi um 
deito domino,quese refletiu em um movimento generali-
zado de "desvalorizacoes competitivas" das moedas lo-
cais dos paises asiaticos. 

Apesar da desvalonzacab das principais moe-
das asiapcas, as exportacties nab tem crescido de forma 
expressiya, o que se explica pelo colapso do comercio 
Infra-regional, decorrente, pnncipalmente, da queda do na-
vel de atividade dos paises envolvidos na cnse. De fato, a 
manutencao.  de altas tams de juros internas levou tam-
bema. detenoracao das condicOes internas de credit° a 
medida que contribum para uma maior fragilizacao dos 
sistemas financeiros nacionais. Na verdade, parece 
improvavel que haja uma recuperacao das econom las do 
sudeste da Asia hderadapelas exportacbes, tanto em ra-
zab da queda da demand-a, quanto da perda de financia-
mento ao comercio. Como resultado, tern sido defendida 
a adocao de uma serie de medidas fiscais que colaborem 
para a retomada do crescimento. Neste sentido, tambem 
tern sido considerada a possibilidade de uma reducAo das 
tams de juros. Ate porque tern se questionado se ha sen-
tido na adocab de medidas de ajuste fiscal e aumento de 
juros - sugendas pelo FMI - em uma situacab de crise de 
oferta, que se caractenza por um excesso de capacidade 
produtiva e por uma deflacao dos ativos e da 

, As perspectivas para o desempenho das econo-
mias asiancas s'ab extremamente negativas. Grande parte 
dospaises devera apresentar uma reducab real do PIB 
em M98, corn .qque para Indonesia, Tailandia e Coreia, 
corn co quedas projeas de 23,2%, 11,1% e 8,0%, respec-
tivamente - ver tabela 1.1. Vale ressaltar que as estimati-
vas das autoridades economicas da Coreia e da Indonesia 
sac) menos desfavoraveis, corn uma previsao de queda do 
PIB coreano da ordem de 5%, e de cerca de 16% no 
caso do PIB da Indonesia. Para o ano de 1999, as proje-
cOes tambemnab sab animadoras. A media de cresci-
mento da .Asia (exclusive Japdo) devera ser de 2,5% 
devido, prmcipalmente, mfluencia das taxas de cresci-
mento da China e da India, estimadas em 5,0% e 4,5%, 
respectivamente. 

A cnse da Russia, detonada pela ampliacao da 
banda de flutuaclo de sm moeda - o que acabou se re-
fletindo em uma desvalonzacab do rublo-, por sua vez, 
deve ser vista como.  uma consequencia da crise asiatica, 
vindo a se tomar ma's um fator a complicar a ja atnbulada 
conjuntura intemacional. A dificuldade de pagar as divi- 

GRAFICO 1.1 
EXPORTACOES- BRASIL- ACUM. NO ANO 

TX. DE VAR. CONTRA 0 MESMO PERIODO DE 1997 

TABELA 1.1 
INDICADORES MACROECONOMICOS 

DOS PAISES ASIATICOS 
Cresc. Real do PIB (%) C. Corrente (% do PIB) 
1997 1 1998(1)1 1999(1) 1997 11998(1)1 1999(1) 
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1,2 1,5 - 
Cingapura 15,2 10,0 12,2 
Maids ia -4,9 0,8 4,6 
Tailandia -1,7 9,5 8,8 
Indonesia -0,5 9,5 12,2 
Filipinas -5,2 0,8 -0,8 
China 2,6 0,4 0,3 
Hong Kong -2,3 -3,4 -3,3 
Formosa 2,6 1,5 0,9 
Co re ia -2,1 14,2 12,2 
India -1,3 -1,7 -2,1 
A s i-exc. JapAo 0,3 4,2 4,5 

Fonte: The Asian Adviser, 
Nota: (1) ProjecOes. 

das reflete, nap apenas o caos institucional do pals, mas, 
principalmente, asigniticativa queda dos preens das 
commodities -, principals produfos de exportacao rus-
sos - corn destaque para as e petroleo como resul-
tado do desNuecimento da demanda mundial. No pri-
meiro semestre de 1998, as vendas extemas russas de 
petroleo apresentaram uma queda de 46%, ante igual 
periodo de 1997. 

No que diz respeito ao Brasil, os impactos da 
crise asiatica sobre o desempenho das exportacOes id 
sac) visiveis. A taxa de crescimento das exportaceies 
acumuladas no ano vem caindo sigpificativamente nos 
ultimos meses - ver Grafico 1.1. Este movimento de-
corre da combinacao da reducao das vendas diretas 
para a Asia, corn a reducdo dos precos das 
commodities como resultado do desaguecimento da 
demanda. A participasab dasexportacoes para a Asia 
no total das exportacoes brasileiras caiu de 14,8% do 
total das expothcbes brasileiras no period° jan/jun de 
1997, para I1,3% em igual periodo de 1998 - ver-Tabe-
la 12. 0 indice de precos de exportacoes de produtos 
basicos - que serve de proxy da evollicab dos precos 
das commodities - calculado pela FUNCEX, por sua 
vez, caiu de urn media de 108 em 1997, para 90 em 
junho de 1998 - a base do indice é 1986=100. Este 
comportamento das exportacOes brasileiras é 
preocupante tendo em vista a necessidade de ter uma 
relaca-o Deficit em conta corrente/PIB decrescente. 
Para 1999, crescent os mdicios de que a generalizacao 
da cnse original da Asia podera amdaconfmuar  limitan- 
do o dinamismo da econornia brasileira. 

A eyolucao da cnse asiatica daqui em diante 
dependera,pnncipalmente, do que ocorrer corn o JapAo 
e a China. No que diz respeito ao Japab, a grande ex- 

tativa - ou seria melhor dizer esperanca7 - é que o 
apab consiga reativar sua economia - sem que para 

isso tenha que recon -er a desvalorgacoes adicionais do 
iene - e corn isso trazer um novo dinamismo ao coiner-
cio  A ameaca e que o iene continue a se 
desvalonzar e.que, assim, as outras econornias asiati-
cas sejam obngadas a fazer novas desvalonzaceies de 
suas moedas. Corn isso, podena haver urn forte abalo 
nos mercados emergentes e uma nova onda de cho-
ques na economiamundial. Quanto a Chinaa arneaca 
diz respeito a decisabde desvalonzar ou nao oyuctv,. 
A China tem conseguido manter sua moeda estavel ja 
que tem urn superavit em conta corrente e urn expres-
sivo montante de reservas mternacionais. Entretanto, 
os problemas economicos na China vem aumentando e 
o crescimento do PIB em 1998 devera ser de apenas 
5,0%, ante os 8,8% de 1997, o que reflete, principal-
mente, a forte queda do crescimento das exportaQoes, 
que mesmo tendo uma participacao pequena no PIB, 
tern tido um importante papel dmamizador na econo-
mita. Isto tern fejto.aumentar a pressao por parte dos 
exportadores, pnncipalmente, tendo em vista a invasao 
de seus mercados de exportacao pelos produtos dos 
paises do sudeste asiatico. 
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GRAFICO 23 
PRODUcit0 DE AUTOVE1CULOS -ANFAVEA 

EM MIL UNIDADES 

j 	a 	s 

1998 

230 
210 
190 
170 
150 
130 
110 

j 	f m a m j 

_ 1997 

Sinopse Econ6mica 
	 agosto - n2 67 

♦2 - Nivel de Atividade 

Indicadores do nivel de atividade 
voltam a contrastar em junho 

Segundo oll3GE, a produrAo fisica industrial 
apresentou uma redurydo de 1,5% em junho - taxa 
dessazonalizada -, ante maio - ver Tabela 2.1. 

No periodo janeiro/junho houve uma 
pequena queda acumulada de 0,2%, ante igual 
periodo do ano anterior. 0 destaque de 
crescimento continua sendo a producao fisica de 
bens de capital que cresceu 6,1% no acumulado 
janeiro/junho, contra igual periodo do ano de 
1997 - ver Grafico 2.1. Em junho, entretanto, 
registrou-se a primeira taxa negativa desde 
dezembro de 1997, corn a producao fisica de 
bens de capital apresentando urn reducao 
dessazonalizada de 4,0%, contra maio. 

0 INA da FIESP, por suavez, apontou para 
uma estabilidade da atividade industrial no mes deju-
nho. ACM, entretanto, registrou urn crescimento de 
2,1% - taxa dessazonalizada - das vendas reais da 
indistria em junho, ante maio -ver Grafico 2.2. 

FIESP e FCFSP apontam para continuidade de 
queda do nivel de atividade em jtdho 

No que dizrespeito ao mes de julho, a HESP 
registrou urn redu 'caO dessazonalizada de 1,5% do 
INA, contrajunho-ver novamente Grafico 2.2. 

A FCESP tambem apontou para uma redu-
cAo de 0,5% do faturamento lual do comercio varej is-
ta em julho, ante junho. 0 resultado exclusive conces-
sionarias de velculos foi pior, registrando umareducao 
dessazonalizada de 2,8% - ver Tabela 2.2. 

Segundo a ANFAVEA, a produciio de 
autoveiculos continua em queda 

Apesar do crescimento de 9,5% do 
faturamento real das concessionarias de veiculos em 
julho, ante junho, a producifo de autoveiculos continua 

TABELA 2.1 
INDICE DE PRODUcA0 FISICA INDUSTRIAL 

COM AJUSTE SAZONAL 
Base 1991=100 

GRAFICO 2.1 
PRODUcAO FISICA INDUSTRIAL - IBGE 

Corn ajuste sazonal - 1991=100 

j97 	m 	m 	j 	s 	n 	j98 	m 	m 

Geral 
Industria de Bens de Capital 

GRAFICO 2.2 
INDICADORES DO NIVEL DE ATIVIDADE 

INDICES DESSAZONALIZADOS 
BASE JUNHO DE 1994 =100 

j97 f mamj j a son dj98f mam 

INA/FIESP 
Vendas Reais da Industria - C N I 

TABELA2.2 
FATURAMENTO REAL DO COMERCIO VAREJISTA 

EMJULHO 
FCESP-VARIAcOESPERCENTUAIS 

Atrvidades Ussaz 	Sotte 	Acura no 
vs. junho juboi1997 ano 

Ccntrcio geral -0,5 -1,0 -8,6 
Carercio s/ caressictinias -2,8 5,2 -2,2 
Varejo bens de ccrsurno -3,0 6,4 -1,1 
ardwis -7,8 5,4 -6,8 
Semidurawis 1,1 -20,7 -21,1 
1\rao draw -0,3 11,6 6,8 

anircio autcrnotivo 9,1 -18,9 -27,6 
Materials de construcao" -0,5 -9,6 -15,8 

apresentando queda no ano de 1998 - ver Grafico 
2.3. Segundo a ANFAVEA, no acumulado janeiro/ 
julho a producao de autoveiculos apresentou uma 
clucalo de 15,9%, contra igual period° do ano anterior. 
E de se esperar que a retornada das vendas em julho 
possa ter um impacto positivo na producao de 
autoveiculosnosproximosmeses. 

Fonte: IBGE. 
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.3-Inflacdo 
Inflacao acumulada em 12 meses acentua 

queda em julho 

A taxa de inflacao acumulada em 12 meses 
- medida pela media das taxas acumuladas em 12 
meses do IGP-DI, INPC e IPC-FIPE - registrou, 
no mes de julho, uma intensificacdo da sua 
trajetOria de queda. Esta reducdo da taxa de 
inflacao, acumulada nos Altimos 12 meses, 
decorreu de uma melhora de comportamento 
generalizada do IGP-DI, INPC e IPC-FIPE - ver 
Grafico 3.1. 

O IPC-FIPE no mes de julho registrou uma 
taxa de deflacao de 0,77% que pode ser 
explicada, basicamente, pela queda dos precos 
de: i) alimentos que decorreu da queda das 
cotacOes de importantes commodities no mercado 
internacional; ii) artigos de vestuario, fruto de um 
intenso movimento de liquidacOes da colecao 
outono/ inverno; e iii) bens de consumo duraveis 
e semiduraveis, decorrente, em parte, de uma 
perda de dinamismo da demanda proveniente de 
urn fraco ritmo da atividade economica do pais 
bem como de uma maior restricao do credito ao 
consumidor devido aos altos niveis de 
inadimplencia. Esta deflacdo do IPC-FIPE no mes 
de julho, frente a uma taxa de inflacao de 0,11% 
apurada em igual periodo do ano passado, 
originou, por sua vez, uma reducab da taxa de 
inflacao acumulada em 12 meses de 1,87%, em 
junho, para 0,97% - ver Tabela 3.1. 

Ma taxa acumulada em 12 meses do IGP-
DI passou de 4,09%, em junho, para 3,60% no 
mes seguinte. 

0 IPA-DI - que registra a taxa de variacao 
de precos no atacado - registrou, no mes de julho, 
uma taxa de variacdo dos precos negativa de 
0,61% frente a uma deflacao de 0,09% apurada 
em igual mes de 1997, o que pode ser explicado, 
tanto pelo comportamento dos precos agricolas, 

TABELA 3.1 
VARIACAO ACUMULADA EM 12 MESES 
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como dos produtos industriais. Corn isso, a taxa 
acumulada em 12 meses do IGP-DI passou 
de 4,09%, em junho, para 3,60% no mes de 
julho. 

Por ultimo, no que diz respeito ao INPC, 
este indice tambem registrou uma reducdo da 
taxa de inflacao, acumulada em 12 meses, no 
periodo junho/ julho de 1998, o que decorreu 
de uma deflacao de precos registrada em julho 
do ano em curso de 0,28%. 

O IGP-M em agosto 

0 IGP-M registrou uma taxa de 
deflacdo de 0,16% em agosto, mantendo-se 
praticamente inalterado em relacdo ao 
fechamento do mes de julho, que foi de 0,17%. 
0 IPA-M e o IPC-M registraram, em agosto, 
deflacao de 0,06 % e 0,45%, respectivamente. 
Ja o INCC-M registrou uma taxa de inflacao 
de 0,29%. 

A trajetoria dos precos na segunda 
metade de 1998 

A partir de setembro, o mercado espera 
algum aumento dos precos ao consumidor fruto, 
principalmente: i) de uma alta sazonal do 
vestuario, devido ao lancamento da nova 
colecab primavera/ verdo; e ii) do aumento das 
vendas devido as festas de final de ano. 

No que diz respeito aos precos dos 
produtos no atacado, tambem e esperado, para 
os proximos meses, urn movimento de 
recuperacdo dos mesmos, uma vez que, a 
sazonalidade deve elevar os preps das 
commodities - enfatizada pelo fato das 
cotacoes das mesmas estarem muito 
depreciadas no mercado internacional, o que 
leva a uma expectativa de recuperacdo destas 
no curto prazo - e dos produtos industriais, corn 
a esperada melhora de desempenho da 
economia brasileira na segunda metade desse 
ano. 

Apesar do fato da expectativa da taxa 
de inflacao, a partir do mes de setembro, ser 
positiva, isto rid() devera impedir que a taxa de 
inflacao acumulada em 12 meses - medida pela 
media das taxas em 12 meses do IPC-FIPE, 
INPC e IGP-DI - mantenha a sua trajet6ria de 
queda. 

GRAF1C0 3.1 
MEDIA DAS TAXAS ACUMULADAS EM 12 MESES 

DE IPC-FIPE, INPC E IGP-DI (%) 
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♦4 - Financas PCiblicas 
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Deficit nominal do setor ptiblico atinge 6,52% 
do PIB no acumulado no ano 

Ate maio de 1998, o deficit publico 
nominal acumulado no ano como proporcao do 
PIB foi de 6,52% do PIB, ante os 4,23% do 
PIB de janeiro/maio de 1997, e os 6,11% do 
PIB acumulados em 1997. - Tabela 4.1. 

No ano de 1998 o deficit tem sido 
pressionado, principalmente, pelo aumento do 
pagamento dos juros nominais sobre a divida 
publica e pela deterioraca'o do resultado primario 
-ver Graficos 4.1 e 4.2. 

Para o fechamento de 1998, a 
perspectiva é de urn deficit nominal de cerca de 
5 a 7,0% do PIB. 

Receitas Federais crescem 16% em 1998 

Segundo a Secretaria da Receita Federal, a 
arrecadacao federal apresentou uma taxa de cresci-
mento real acumulada de 16,4% no period° janeiro/ 
julho de 1998, ante igualperiodo de 1997-ver Tabe-
la 4.2. Este crescimento resultou, dentre outros fato-
res, do aumento de receitas do tipo once for all -
como a concessao de servicos de telecomunicacoes, 
por exemplo - e do crescimento da arrecadacao do 
Impost° de Importacao (II) e da CPMF. 

Titulos Publicos Federais 

A observacao dos titulos federais 
classificados por indexador aponta para dois 
movimentos principais. Em primeiro lugar, a 
participacao dos titulos publicos com correcao 
cambial no total dos titulos publicos federais que 
vinha crescendo significativamente nos ultimos 
anos - de 5,8% em janeiro de 1996, a 
participacao aumentou para 15,7% em jan.eiro 
de 1998 - tem apresentado uma relativa 
estabilidade desde entao - ver Tabela 4.3. Em 
segundo lugar, houve uma expansao expressiva 
da participacao dos titulos indexados a taxa 
Over/SELIC no total de titulos publicos federais, 
de 35,0% em janeiro de 1998 para 42,7% do 
total em junho de 1998, o que refletiu o 
movimento de substituicao dos titulos pre-
fixados pelos pos-fixados na rolagem da divida. 
Como contrapartida, a participacao dos titulos 
publicos pre-fixados no total, passou de 41,3% 
em janeiro de 1998, para 35,1% em junho. 

TABELA 4.2 
ARRECADACAO DAS FtECEITAS FEDERAIS 

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

Ano 

Arrecadacao 
(R$ bilhOes) 

Variac5o 

(%) 
Jun Jul Jan/Jul Jul/98 

Jun/9 8 
Jul/98 
Jul97 

Jan-Ju19 8/ 
Jan-Ju197 

1997  

1998 

	

9,0 	10,2 	6 6,1 

	

9,0 	10,5 	76,9 

- 	 - 	 - 

16,0 	3,2 	16,4   

Fonte: Secretaria da Receita Federal.  

TABELA 4.1 
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR 

PUBLICO (NFSP)(1) 
Acumulado no ano 

Primario Juros Nominai Nominal 

jan/mai97 -0,99 5,22 4,23 
1997 0,92 5,19 6,11 

jan98 -0,25 8,04 7,80 
jan/fev -0,39 7,80 7,41 
jan/mar -1,37 7,53 6,15 
jan/abr -1,32 7,55 6,23 
jan/mai -0,84 7,36 6,52 

Fonte: Banco Central do Brasil. 
Nota: (1) (-) uperav it 

GRAFICO 4.1 
DESPESAS COM JUROS NOMINAIS SOBRE A 

DIVIDA PUBLICA 
FLUXOS ACUMULADOS NO ANO (')/0 DO PIB) 

GRAFICO 4.2 
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO 

DO SETOR PUBLIC() - CONCEITO PRIMARIO 
FLUXOS ACUMULADOS NO ANO (% DO PIB) (2) 

1997 	Jan/98 	jan/fev 	jan/mar 	jan/abr 	jan/mai 

	

--Estados e Municipios 	. . 	Govern° Central 

Setor PUblico Consolidado 

Nota: (2) (-) = superavit. 

TAI3ELA 43 
TiTULOD PLJBLICOS FEDERAIS - PARTICIPACAO 

POR INDEXADOR 
Total di Midi fora 

fota cb Bren 

brace & CbrreAo 

afrii '1R 	KP-M Over/SELIC Prefaad) TIP 

'h
  

4;E
 5,-.

4)v 	
X
4
1
&

 4
;
 .E, 

1040 12,8 7,9 0,7 18,6 58,8 1,3 

100,0 13,1 8,0 1,2 18,7 57,6 1,3 
100,0 12,5 7,7 1,5 19,1 58,0 1,2 
100,0 10,9 7,9 2,9 19,2 57,8 1,2 
100,0 9,9 7,8 2,6 19,3 59,3 1,1 
100,0 9,3 7,9 23 19,4 59,9 1,0 
100,0 9,3 8,1 20 19,4 60,2 1,0 
100,0 9,1 8,1 1,5 19,2 61,1 0,9 
100,0 9,7 11,3 1,0 18,8 58,4 0,8 
103,0 12,6 11,7 1,2 19,1 54,7 0,8 
100,0 15,1 11,3 0,5 19,9 52,5 0,8 
100,0 15,4 8,1 0,3 34,9 40,7 0,6 
100,0 15,7 7,2 0,3 35,0 41,3 0,5 
100,0 15,8 6,8 0,3 31,8 44,8 0,5 
100,0 15,1 5,7 0,3 27,8 50,7 0,4 
100,0 16,9 4,9 0,4 23,8 53,6 0,4 
100,0 17,7 4,9 0,4 21,1 55,6 0,3 
100,0 145 4,9 0,4 42,7 35,1 0,3 

Fonte: Banco Central. 
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♦5 - Mercado Financeiro 
Os impactos da crise financeira 

internacional 

Apesar da intensificacao das turbulencias 
no mercado financeiro internacional, a trajetoria 
de reducao gradativa das taxas de juros basicas 
da economia brasileira - que constitui urn fator 
decisivo para a retomada do crescimento 
economic° - nao deve ser prejudicada em 
setembro. Varios sa'o os fatores explicativos para 
este fato. 0 primeiro deles é o comprometimento 
do governo corn tal politica, uma vez que, é 
necessario fornecer estimulos para um maior 
dinamismo da economia, ainda mais enfatizado 
pela proximidade das eleicaes. 0 segundo fator 
é a confortavel posicao atual do nivel de reservas 
internacionais do pats, de mais de US$ 65 
bilhOes. 0 terceiro, é a maior qualidade dos 
investimentos, principalmente, na Telebras e no 
sistema financeiro nacional - alern da existencia 
de um horizonte de privatizacOes a serem 
realizadas nos proximos meses. 

Nesse sentido, os analistas do mercado 
esperam que, na proxima reuniao do Copom a 
ser realizada no dia 02/09, o governo reduza 
novamente a TBC. No entanto, a aposta é que 
esta reducao seja modesta, ficando entre 0,25 e 
0,75 ponto percentual, uma vez que o governo 
nao pode correr maiores riscos de uma expressiva 
saida de recursos estrangeiros do pats diante do 
conturbado cenario internacional. 

No intuito de compensar as saidas de 
capital estrangeiro do pats e atrair novos 
investimentos, o governo lancou, nos ultimos 
dias, uma serie de medidas, dentre elas: i) a 
isencao de imposto renda do investimento 
estrangeiro em renda fixa; ii) a reducao pela 
metade dos prazos minimos de captaca'o; e lip a 
permissao que 100% dos recursos tomados por 
bancos para repasse a agricultura sejam 
destinados a obtencao de titulos publicos corn 
correcao cambial. Estas medidas, por sua vez, 
contribuirao para a manutencao da atual politica 
de juros do governo. 

Esta posicao do governo é ainda mais 
enfatizada frente a uma perda de atratividade do 
cupom cambial diante da piora da percepcao 
de risco dos paises emergentes e de uma menor 
rentabilidade do mesmo devido a reducao dos 
juros internos. 0 cupom cambial liquido ex-post 
anualizado passou de 11,09% em julho para 
1,17% agosto. Nos ultimos 12 meses, o cupom 
cambial liquido ex-post, no mesmo periodo de 

GRAFICO 5.1 
EVOLUCAO DO IBOVESPA 
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31/Jul 05/Ago 10/Ago 13/Ago 18/Ago 21/Ago 26/Ago 31/Ago 

comparacao, passou de 14,33% para 13,77% 
- ver Tabela 5.1. 

A desvalorizacao nominal do cambio foi 
de 1,16% no mes de agosto, frente aos 0,56% 
registrados no mes anterior. 

O IBOVESPA despenca no mes de agosto 

0 aravamento da crise financeira russa e 
a expectativa de uma possivel desvalorizacao da 
moeda venezuelana atingiram as principais 
Bolsas de valores do mundo, principalmente, dos 
mercados emergentes devido a piora da 
percepcao de risco dos mesmos. 

0 IBOVESPA, no mes de agosto, 
registrou uma rentabilidade nominal negativa de 
39,6%. No acumulado do ano, a Bolsa de 
Valores de Sao Paulo ja acumula queda de 
36,5% - ver Grafico 5.1. 

Os mercados futuro de juros e Mar 
tambem foram severamente atingidos pela 
intensificacao da crise financeira internacional -
ver Grafico 5.2. 

No mercado futuro as taxas de juros DI, 
anualizadas, projetadas para setembro, outubro 
e novembro no dia 31/08, eram de 22,85%, 
29,99% e 34,17%, respectivamente. 

GRAFICO 5.2 
EVOLUCAO DO MERCADO FUTURO DE JUROS 
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TA BELA 5.1 

CUPOM CAMBIAL LIQUIDO EM US$(1) 
Em% 

M eses M en sal M ensal 

A nu aliz ado 

IJ 1tim os 

12 m eses 

jan97 0,83 10,36 14,18 

fey 0,89 11,28 13,52 

m ar 0,65 8,07 12,61 

abr 0,99 12,51 12,26 

m ai 0,60 7,42 11,69 

jun 0,87 11,01 11,44 

ju 1 0,77 9,58 11,28 

ago 0,59 7,28 10,71 

set 0,91 11,45 10,43 

out 0,80 9,98 10,24 

nov 1,97 26,38 11,32 

dez 1,80 23,94 12,29 

jan98 1,61 21,11 13,17 

fey 1,20 15,43 13,51 

mar 1,24 15,97 14,18 

abr 0,84 10,54 14,01 

m aio 0,84 10,57 14,29 

jun h o 0,80 9,98 14,20 

julho 0,88 11,09 14,33 

agosto 0,10 1,17 13,77 

Nota: (1) Comparacao da taxa SELIC corn a variacao 
cambial. Desconta o Imposto de Renda de 15%. 
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♦6 - Setor Externo 
0 comportamento da Balanca Comercial 

no mes de agosto 

As importaVies fisicas brasileiras 
registraram, na terceira semana de agosto, um 
saldo de US$ 923 milhoes, o que representou 
uma media diaria de US$ 184,6 milheies, 16,2% 
abaixo da media diaria da semana anterior. 

As vendas extemas brasileiras, por sua 
vez na terceira semana de agosto, totafizaram 
US$ 757 milhOes, o que significou uma media 
diaria US$ 170,9 milhOes, 5,4% inferior a media 
diaria da semana anterior. 

Este desempenho comercial do pais, na 
terceira semana de agosto, originou, por sua vez, 
urn saldo negativo de US$ 166 milhOes. No 
acumulado do mes de agosto, ate o dia 21 
(inclusive), a Balanca Comercial brasileira 
registrou urn deficit de US$ 498 milheies -
38,0% superior ao resultado do mes de julho. 

A piora do resultado da Balanca 
Comercial no mes de agosto, em relacao a igual 
mes do ano passado, merece certo destaque. 
Ern aigosto de 1997, a media diaria mensal do 
deficit comercial era de US$ 11,8 milheies. Em 
igual mes de 1998, este resultado praticamente 
tnplicou,passando para uma media diaria, ate 
o dia 21/0-8 (inclusive), de US$ 33,2 milhOes 

Este mau desempenho da Balanca 
Comercial em agosto do ano em curso, em 
comparacao com igual mes do ano passado, 
decorreu totalmente do comportamento das 
exportacoes. No comparativo agosto 98/ 
agosto 97, a media diaria das vendas externas 
brasileiras registrou queda de 29,3%, passando 
de US$ 241,6 milhOes para US$ 170,0 milhOes 
( ate o dia 21/08). Vale ressaltar que esta 
expressiva desaceleracdo da taxa de 
crescimento das exportacOes deve ser, em 
parte, relativizada, podendo ser explicada : i) 
por paralisaceies de ii) e fiscais da 
Receita Federal ; e 11) pela forte queda dos 
precos de importantes commodities da pauta 
de exportacao brasileira. 

As importacoes do pais, por outro lado, 
estao descrevendo um bom comportamento, 
passando de uma media diaria mensal de US$ 
253,4 milhOes para uma media, ate o dia 21/08 
(inclusive), de US$ 204,1 milhOes - esta queda, 
porem, esta sendo diretamente beneficiada,pelo 
fraco ntmo da atividade economica do pals. 

TABELA 6.1 
EXPORTACOES POR TIPO DE PRODUTO 

Em US$ milhOes FOB 
Itens Jan-Jul Var.% 

1998 1997 

Basicos 8.064 9.252 -12,8 
Industrializados 22.453 20.294 10,6 

Setnimanufaturados 4.920 4.722 4,2 
Manufattarados 17.533 15.572 12,6 

Ops. Especiais 422 478 -11,7 
Total 30.939 30.024 3,0 

Fonte:MICT  

GRAFICO 6.1 
IIVIPORTAcOES E EXPORTAcOES FISICAS 

DESSAZONALIZADAS - MEDIA MOVEL TRIMESTRAL 
(EM US$ MILHOES) 
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0 desempenho comercial do pais nos sete 
primeiros meses de 1998 

No acumulado do ano ate o mes de jJulho, 
as exportacoes e importa0es brasileiras 
totalizaram US$ 30,9 bilheies e US$ 33,3 bilhOes, 
respectivamente - oque originou um deficit 
comercial de US$ 2,41DilhOes, praticamente a 
metade de igual periodo do ano passado. 

A evolucao (las importacoes e exportacoes 
dessazonalizadas, por sua vez, pode ser 
observada no grafico 6.1 

A taxa de crescimento das exportacOes, 
acumulada no ano em relacao a igual periodo do 
ano passado, passou de 4,8% em junho, para 
3,0%, em julho. Vale destacar o born desempenho 
das exportacoes de manufaturados que, apesar 
da desaceleracao da sua taxa de crescimento 
verificada nos Altimos meses, registraram uma 
taxa de variacdo positiva acumulada nos sete 
primeiros meses de 199A em relacao a igual 
periodo de 1997, de 12,6% - ver Tabela 6:1. 

A despeito dos maiores incentivos as 
exportacoes de manufaturados, as vendas 
externas do pais dessa categoria de produto 
devem dar continuidade nos proximos meses, a 
sua trajetoria de desaceleracao - o que pode ser 
explicado pelo fato de a base de comparacao 
ser mais alta do que a verificada no inicio desse 
ano. 

No tocante as importacCies, no 
acumulado do ano em relacao a igual periodo do 
ano passado, estas intensificaram o seu movimento 
de queda, passando de uma taxa de variacao 
negativa de 2,0%, emjunho, para uma taxa, 
tambem negativa, de 3,4%, no mes seguinte. 0 
desempenho das compras externas do pais de 
bens de capital e combustiveis merece destaque: 
no acumulado do ano ate o mes de julho, estes 
segmentos registraram queda de 1,0% e 19,7%, 
respectivamente - ver Tabela 6.2. 

TABELA 6.2 
IMPORTACOES POR CATEGORIA DE USO 

Em US$ milhOes FOB 
Itens Jan-Jul Var.% 

1998 1997 
M aterias primas e 15.720 15.631 0,6 
Combustiveis e 2.648 3.299 -19,7 
Bens de capital 8.858 8.949 -1,0 
Bens de consumo 6074 6602 -8,0 

N Ao-duraveis 3.182 3.239 -1,8 
Automoveis 1441 1.383 4,2 
0 utros duraveis 1451 1.980 -26,7 

Total 33.300 34.481 -3,4 

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 72% 
no acumulado em 12 meses ate julho de 1998 -
ver Graficos dapagina seguinte. Os desembolsos 
da FINAME, por sua vez, registraram uma 
expansao real de 77% no acumulado em 12 
meses ate julho de 1998. 

O valor das aprovaceies do BNDES 
cresceu 52% em termos reais no acumulado em 
12 meses ate julho de 1998. 0 valor das 
aprovaceies da FINAME, por sua vez, 
apresentou um crescimento real de 83% no 
acumulado ern 12 meses ate julho de 1998 - ver 
Graficos da pagina seguinte. 

O valor das consultas - pedidos de 
financiamento - do BNDES registrou um 
crescimento real de 94% no acumulado 12 meses 
ate julho de 1998. No que diz respeito 
FINAME, o valor das consultas apresentou uma 
expansdo real de 36% no acumulado 12 meses 
ate julho de 1998. 

Desembolsos por tipo de operacao e 
empresa do BNDES 

Os desembolsos do Sistema BNDES 
totalizaram o montante de R$ 10,5 bilhOes no 
periodo de janeiro a julho de 1998, 39% superior 
ao resultado registrado ern igual periodo de 
1997, a precos de julho de 1998 - ver Tabela 
7.1. No que diz respeito ao BNDES, seus 
desembolsos apresentaram um crescimento real 
de 34% no acumulado janeiro/julho de 1998, 
ante o mesmo periodo de 1997. Este resultado 
foi liderado pelo crescimento real de 42% dos 
desembolsos corn as operacOes diretas. As 
operacoes indiretas, por sua vez, registraram uma 
expansao real de 17% do valor das liberacOes. 
O destaque de crescimento ficou, mais uma vez, 
corn a FINAME que apresentou uma expansdo 
real de 84% dos desembolsos no periodo de 
janeiro a julho de 1998, ante igual periodo de 
1997. 

Distribuicao setorial dos desembolsos 

A evolucao dos desembolsos setoriais acumu-
lados no ano a partir de janeiro de 1998 pode ser 
observadana Tabela 7.2. 0 destaque de crescimento 
ficou, novamente, com o setor de infra-estrutura, cujos 
desembolsos apresentaram urn crescimento real ex-
pressivo, de 108%, no acumulado janeiro/julho de 
1998, ante igual periodo do ano anterior. Os desem-
bolsos para o setor de servicos, por suavez, apresen- 

taram um crescimento real de 37% no acumulado j a-
neiro/julho, contra igual period° de 1997. A indastria 
de transformacdo apresentou uma expansdo real de 
32% dos seus desembolsos no periodo de janeiro a 
julho de 1998, ante o mesmo periodo de 1997. Final-
mente, a agropecuaria registrou urnareducao real de 
11% do valordas libetacCies de janeiro ajulho de 1998, 
ante o mesmo periodo de 1997. No acumulado janei-
ro/julho de 1998, as liberacOes para o setor de infra-
estnxtura apresentaram a maior participacao -de cer-
ca de 49% - no total desembolsado - ver Tabela 7.3. 

TABELA 7.1 
DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES (1) 

Itens 1997 1998 Var.% 

BNDES 4.991 6.679 33,8 

Op .D iretas 3.336 4.751 42,4 

Op. Indiretas 1.654 1.929 16,6 

FINAME 1.698 3.127 84,1 

BNDES par 864 719 -16,8 

Total 7.553 10.525 39,3 

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

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

DESEMBOLSOS 
0 

Meses AGROP. IND. 

TRANSF. 

INFRA- 

ESTRUTURA 

SERVICOS TOTAL 

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 

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

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

jun -8,5 64,6 86,7 21,0 41,5 

jul -11,2 31,7 108,3 36,9 39,3 

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 RS milhOes 
Setores 1997 1998 Var.% Part% 

1998 

TOTAL 7553 10525 39,3 100,0 

AGROP ECUARIA 759 675 -11,2 6,4 

IND. DE TRANS FORMACAO 2890 3808 31,7 36,2 

METALURGIA 656 454 -30,8 4,3 

MECANICA 319 615 93,2 5,8 

MATERIAL DE TRANS PORTE 205 920 349,6 8,7 

CELULOSE E PAPEL 246 272 10,9 2,6 

QUIMICA, P ..F.,P ERF.,S . E VELAS 245 311 26,6 3,0 

PROD. ALIMENTARES E BEBIDAS 758 570 -24,8 5,4 

OUTRAS 463 666 44,0 6,3 

INFRA-ESTRUTURA 2462 5129 108,3 48,7 

S ERVICOS 637 873 36,9 8,3 

OUTROS 804 41 -94,9 0,4 

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

.1 

SISTEMA BNDES(1) 
GRAFICO 7.1 

I 	ca• 
	

0 	•• 
	r, 

CONSULTAS 

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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AO COMPARATIVA DO CUSTO DA CESTA DE MOEDAS DO BNDES 

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

no mes ' no ano 12 meses no mes "I  no ano 12 meses no mes ' 	no ano 12 meses 

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 
mai 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 
jul -0,17 1,82 4,31 0,56 4,21 7,39 1,09 6,30 11,27 
ago -0,16 1,66 4,05 1,16 5,42 7,81 2,98 9,46 13,20 
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 (') 

INSTITUKAS 

PIB(1) FEU 
(%cb NB) 

NF9'(3) 
(%do PIB) 

Evortacoes 
(US$ tilhtles) 

Importafts 
(US$ titbits) 

B Comzrcial 
(US$ tilheies) 

Salcb em C Conte 
(US$ tilhees) TOTAL IND(2) ACR TIN 

1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999 
Banco ch 13ahia 1,5 3,5 1,3 3,0 25 3,5 1,1 3,5 20,0 20,5 7,1 5,0 54,0 65,0 60,0 70,0 -40 -5,0 -36,0 -33,0 

Citibank 1,0 28 - - - - - - - - 6,9 5,1 55,6 58,7 61,3 63,7 -5,7 -5,0 -29,3 -32,9 
Grantia 1,2 29 0,7 3,6 1,0 3,5 1,4 22 - - 6,7 5,3 55,8 60,3 61,1 65,4 -5,3 -5,1 -31,7 -32,3 
JP Mores 1,0 - - - - - - - - - - - 55,8 62,0 62,0 57,4 -62 4,6 -32,9 -15,4 
LCA Consultores 1,4 26 1,9 3,5 0,5 3,5 1,2 1,8 - - 7,1 65 55,2 60,8 61,0 65,0 -5,8 -4,2 -32,0 -33,1 
Marka-Nildco 1,5 3,0 1,5 3,0 3,5 25 1,0 1,5 18,0 18,5 - - 55,9 - 61,6 - -5,7 -4,5 -29,5 -28,0 
Patrimonio 1,2 3,0 - - - - - - - - - - 58,8 65,2 64,7 68,9 -5,9 -3,7 -31,3 -31,9 
Rosarierg 1,1 3,0 1,6 27 0,0 4,0 1,0 3,0 18,7 20,0 65 4,0 55,0 61,5 60,0 63,5 -5,0 -2,0 -30,0 -27,6 
TencEncias 1,6 - 1,4 - 27 - 1,0 - 20,0 - 60 - 54,0 - 59,9 - -5,9 - -31,0 - 

Mkia 1,3 3,0 1,4 3,2 1,7 3,4 1,1 2,4 19,2 19,7 6,7 5,2 55,6 61,9 61,3 64,8 -5,7 -3,1 -31,5 -29,3 

Desio Pacho 0,22 0,25 0,37 0,34 1,27 0,49 0,15 0,75 0,86 0,85 0,39 0,80 1,34 223 1,40 3,82 0,35 3,07 1,94 5,64 

Notas: 
(1) VariacAo percentual. 

(2) Exclusive Construcao Civil e Servicos de Utilidade Publica. 

(3) Conceito nominal. 

INFLACAO - QUADRO DAS PREVISOES 
IN S T IT UIC 0 ES IPC -FIPE IGP-M 

set out nov 1998 set out nov 1998 
BBM -0,1 - 0 , 6 - 

N
 
•

:1-  
.

71-  
e
n

 
N

 
N

 
0

 

0
 0
 0
 0
 
0

 0
 0
 

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

L CA 0 , 0 - 1,0 0,2 - 1 , 5 
M arka-Nikko 0 , 1 

,--, 

0
 - 1 , 2 0 , 1 - 3,5 

M CM Consultores 0 , 2 0,6 1,1 0,1 0,2 2 , 3 
Rosem berg 0 , 1 - -0,5 0 , 1 - 1,8 

T en den cias 0,1 - 0,5 0,2 - 3,1 

Media 0 , 1 0 , 3 0,6 0,7 0,1 0,2 0,4 2,7 

Desvio P adrao 0,06  0,11 0,02 0,51 0,04 0,12 0,20 0,76 
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Sinopse Econ6mica 
	 agosto - n° 67 

INDICES ECONOMICOS 

Ines  

T axa de vAiaciio dos precos(%) T axa 

Referenciall 

 de 

juror 

(%) 

T axa de Cam bio-venda 	SP 

MU S$ 

IN PC IP C 

(FIP E) 

1GP -M 
(FGV) 

IGP -DI 

(FGV) 

IPA-Dr. 

 (FGV) 

IPA 	Ind ll  

(FGV) Com ercial 

Media "I  

Corn ercial 

(1) 	-4  

P aralelo 

( 1 ) 	-41  
junho/97 0,35 1,42 0,74 0,70 0,24 0,31 0,65 1,07 1,08 
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julho 0,18 0,11 0,09 0,09 -0,09 0,54 0,64 1,08 1,08 

ago sto -0,03 -0,76 0,09 -0,04 -0,15 0,03 0,63 1,09 1,09 

setem bro 0,10 0,01 0,48 0,59 0,92 0,18 0,65 1,09 1,10 

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

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

dezem bro 0,57 0,57 0,84 0,69 0,87 0,10 1,31 1,11 1,12 

Acu m.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 

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

m arco 0,49 -0,23 0,19 0,23 0,13 0,09 0,90 1,13 1,14 

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

m aio 0,72 0,52 0,14 0,23 0,13 0,12 0,45 1,15 1,15 

junho 0,15 0,19 0,38 0,28 0,17 0,18 0,49 1,15 1,16 
julho -0,28 -0,77 -0,17 -0,38 -0,61 -0,22 0,55 1,16 1,16 
ago sto - - -0,16 - - - 0,37 1,17 1,18 
Acu m.An o  2,95 0,40 1,66 1,13 0,13 0,44 4,94 - - 

onte: Ciazeta Mercantil. 
Nota: (1) CotacAo de final de period°. 

REMUNERAcA0 REAL DOS ATIVOS FINANCEIROS (%) ( t )  
M e s Bolsa SP Poupanca Over Ouro-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 
°unix() -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 
dezemtro 7,63 0,97 1,97 -1,62 3,42 -0,24 1,42 

Acum. 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 

jul 10,82 1,23 1,88 -3,41 -0,64 0,73 1,54 
ago -39,46 1,04 1,64 -1,05 3,02 1,32 1,38 

Acum. no ano 
.._ 

-37,56 7,44 14,27 -1,13 2,01 3,71 11,61 
onte: azeta Mercantil. 

Nota: (1) Deflacionados pelo IGP-M. 

CUSTO DO CREDITO (1)  
M es TJLP' LIBOR(2) 	'Capital 

(6 meses) 

de Giro 

pre fixado(2) 

Res. 63(3) Desconto de 

duplicata(4) 

Export 

notes(3) 
A CC(3) Repasses do"BNDES(6) 

BNDES/FINAME automaticos FINAME agricola 

jun/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 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 a 2,5 
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 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 a 2,5 1,0 a 2,5 
mai - 5,69 60,40 17,84 4,52 14,21 10,30 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
jun 10,63 5,68 59,19 17,17 4,41 10,47 10,24 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
jul - 5,62 57,69 16,22 4,38 12,02 10,22 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
ago (5) - 5,53 57,35 15,10 4,40 9,49 10,27 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 mes (media mensal). (5) Capital de giro, Res. 63, Desconto de duplicatas e ACC: valores referentes ao 
dia 06/08/98. (6) % ao ano + TJLP. A partir de agosto de 1997: % ao ano + TJLP + spread de risco do agente financeiro. 
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