- §inoEse Economica

BNDE

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

Enderego na Internet - http://www.bndes.gov.br/sinopse/sineco.htm
Equipe Técnica: Fabio Giambiagi, Ana Claudia Além, Joana Gostkorzewicz (PNUD).

Apoio; Felipe TAmega Fernandes.

¢1-Politica EconGmica

iNDICE

¢2 - Nivel de Atividade:
O IBGE divulga o PIB de

+3 - Inflagéo:
Taxa acumulada em 12
meses permanece em

#4 - Financas Publicas:
As novas medidas de

controle fiscal.................. 4

+5 -Mercado Financeiro:
FED reduz

#6 - Setor Externo:
A recuperagao das
exportacdes no més de

setembro...........covvenienenaid 6
+7 - Operagdes do
BNDES e da
FINAME..........ccocoomsmsmesmisisnnes 7

Setembro98 n268
Fechamento da Edigédo.: 05/10/98

A agenda fiscal

Passada a turbuléncia provocada pela perda

de reservas ocorrida desdg meados de agosto e

depois das medidas emergenciais adotadas pelo
overno para preservar o plano Real, a agenda

%scal do pais pode ser decomposta em trés

grandes conjuntos de providéncias:

*Agenda imediata;

* Aperfeicoamento da qualidade da informago;

* Agenda de reformas.

A agenda imediata envolve as medidas que é
essencial que sejam aprovadas em regime de
urgéncia urgentissima pelo Congresso e/ou
anunciadas pelo Governo, para vigorar em 1999,
como forma de transmitir aos agentes econdmicos
seguranga acerca da efetiva realizagdo de um
ajuste para o ano que se aproxima. Isso inclui:

1)aprovagdo em definitivo da reforma da
Previdéncia Social;

ii)aprovacdo da legislagdo complementar
referente a reforma administrativa, sem a qual esta
se revelara inocua;

iil)aprovagdo da prorrogagdo da CPMF para
1999 e 0 ano 2000;

iv)aprovagdo do or¢gamento definitivo de 1999,
incluindo: a) pardmetros realistas - isto €, muito
baixos - de crescimento do PIB e de inflagdo,
como forma de ter uma estimagio precisa da
receita; b) revisio da despesa de juros, incluindo
os efeitos do aumento previsto no novo cenario
externo, vis a vis o esperado antes da crise
associada a moratoriarussa; e c)o anuncio de
eventuais cortes adicionais aos previstos para as
“outras despesas de custeio e capital” (OCC),
conseqiiéncia natural da combinacdo da
necessidade de diminuir o déficit, com a queda
dareceita esperada e 0 aumento da despesa de
juros.

O aperfeigcoamento da qualidade da
informacdo estd associado a importincia de
convencer os analistas de que a estratégia de
reducdo gradual do déficit publico € viavel. Isso
implica, de um lado, melhorar a agilidade da
informacédo estatistica referente aos dados
observados e apresentar com maiores detalhes
as previsdes oficiais acerca do cenario fiscal
previsto para 1999 e os anos seguintes. Em
relagdo ao primeiro ponto, € rigorosamente
essencial mostrar que as medidas anunciadas pelo
governo em setembro jad estdo se mostrando
eficazes. Isso, porém, esbarrava até agora na
defasagem verificada entre o fato e a sua
divulgacdo. Nesse sentido, ¢ promissora a
circunstancia de que o governo tenha voltado a
divulgar os dados do Tesouro com menos de um
meés de defasagem. Seria desejavel, em tese, que
adivulgagdo dos dados fiscais voltasse a ser feita
com a mesma agilidade que ja chegou a ser

atingida no passado, quando, no inicio dos anos
90, a execucdo financeira do Tesouro Nacional
era divulgada no inicio do més seguinte e os dados
das Necessidades de Financiamento do Setor
Publico (NFSP) eram conhecidos em torno de
45 dias depois do fechamento do més - ao inveés
de 70, como atualmente. Em relagéo ao cenario
previsto, alguns fatos poderiam melhorar a
percepgdo dos analistas acerca das perspectivas,
rexemplo:
1) a repeti¢do, por parte do Banco Central, do
exercicio de previsdo para os juros e o resultado
primario, de cada uma das trés esferas de
overno, de forma similar ao exercicio que foi
eito em meados de setembro, mas que ficou
invalidado pelo segundo movimento de alta dos
juros;
ii)a explicitagdo, através da apresentagdo
desagregada cfos dados “acima da linha”, do
resultado das principais rubricas das contas do
governo central, em 1998 e 1999, para mostrar
a viabilidade do ajustamento proposto; é crucial,
nesse sentido, que, ao invés de comparar o
que se pretendia gastar conforme o
orcamento inicial, com o resultado da sua
revisio, se compare o gasto previsto para
1999, com o de 1998, para exibir claramente
o resultado dos cortes; e
iii)a e)gplicaqéo de forma detalhada de como sera
atingida a meta de déficit piblico de 3,0 a 3,5%
do PIB, que se pretende atingir até o ano 2001,
em um contexto no qual as receitas
extraordinarias do FEF, da venda de concessdes
e da CPMF terdo se esgotado.

Finalmente, no que dizrespeito a agenda
de longo prazo, espera-se que, nos proximos
meses, 0 governo explicite a sua proposta de nova
reforma da Previdéncia Social e de reforma
tributaria. Embora nenhuma delas permita reduzir
o déficit a curto prazo, ambas serfio sinalizadores
da continuidade do esforgo de modernizagéo do
pais, a primeira para evitar uma deterioragdo
futura do quadro fiscal, resultante do aumento
do nimero de aposentados; e a segunda, para
dar maior competitividade as exportacdes,
através da desoneragdo dos impostos “em
cascata". Dada a relevancia dos interesses
envolvidos, tais reformas, porém, dificilmente
serdo aprovadas até o final do ano, até mesmo
porque ndo se relacionam com o ajuste imediato
das contas publicas.

A agdo combinada nesses trés frentes - ajuste
fiscal imediato, qualidade da informacio ereformas de
longo prazo - devera permitiruma queda das taxas de
juros, provavelmente até um nivel daordem de 25%
noiniciode 1999-queco deaalgocomo 12%
(71% }'%co- i E,).lcor.nbmac.‘lo com 5:/5&};‘3 él;'sos externose

odedesvalorizagdo -, com taxas 0
rﬂvelde20%dmanteoano,éugedidaqueoﬁscg-a$1’s
for cedendo.
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¢2 - Nivel de Atividade

O IBGE divulga o PIB de 1997

Segundo 0 IBGE, em 1997 o PIB brasileiro
atingiuR$ 866 68b11hoes(US$ 804,08 bilhdes, com
base no cAmbio comercial médio de 1997 de R$
1,078), 0 querepresentouum crescimentoreal de 3,7%
ante 1996.

Comesteresultado, o PIB per capita atingiu
o patamar recorde de R$ 5058,24 (U$5037,13).

Por setores de atividade, o setor industrial —
com participagdo de 35,23% no PIB total - liderou o
crescimentodo PIBem 1997 apresentandoum cres-
cimento de 5,52% - com destaque para a producdo
deautomoveis. A agropecudria, por sua vez, com uma
participagéo no PIB de 8,09%, cresceu 2,69%. Fi-
nalmente, o setor de servigos, com uma participagio
de 62,52% no PIB, registrou um crescimento de
1,24%.

Indicadores apontam para uma redu-
¢iio do nivel de atividade em julho

Segundo 0 IBGE, a produgio fisica industrial
apresentou uma redugo de 0,5% em julho - taxa
dessazonalizada -, ante junho—ver Tabela 2.1.

No periodo janeiro/julho houve também
uma queda acumulada de 0,5%, ante igual
periodo do ano anterior. O destaque de
crescimento continua sendo a produgdo fisica de
bens de capital que cresceu 6,0% no acumulado

_ GRAFICO 2.1
PRODUCAO FISICA INDUSTRIAL - IBGE
Com ajuste sazonal - 1991=100
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TABELA2.1
INDICE DE PRODUCAO FiSICA INDUSTRIAL
COMAJUSTE SAZONAL
Base 1991=100

Meés 1997 1998
Janeiro 118,2 116,1
Fevereiro 118,6 117,2
M argo 117 .4 118.,8
Abril 121.3 117.6
M aio 118,5 122,0
Junho 122,2 1201
Julho 118,71 119.,5
Agosto 121.7
Setembro 123.3
Outubro 123.,9
Novembro 118.8
Dezembro 114.0
M édia 119.,8 118,8

Fonte: IBGE.
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INDICADORES DO NiVEL DE ATIVIDADE
INDICES DESSAZONALIZADOS
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janeiro/julho, contra igual periodo do ano de
1997 — ver Grafico 2.1. Em julho, a produgédo
fisica de bens de capital apresentou um
crescimento de 1,0% - taxa dessazonalizada -,
ante junho.

O INA da FIESP, por sua vez, apontou
paxaumaredugaod&&sazonahzadade 1,5%emjulho,
contrajunho. A CNI, por sua vez, registrou umaredu-
qﬁode3,l%-taxadessazonalizada—dasvendasre—
aisdaindustriaem julho, ante junho—ver Gréafico2.2.

FCESP aponta para um crescimento das
vendas em agosto

Segundo dados da FCESP, o faturamento
real do coméreio varejista de Sdo Paulo registrouum
crescimento dessazonalizado de 1,9%em agosto, con-
trajulho. O crescimento foi liderado pela expansdo de
9,0% do faturamento real do setor de bens de consu-
moduraveis.

Segundo a ANFAVEA, a produciiode
autoveiculos continua em queda

A produg@o de autoveiculos continua apre-
sentando queda no ano de 1998 - ver Grafico 2.3.
Segundoa ANFAVEA, no acumulado janeiro/agosto

aproducio de autoveiculos ntou umareducdo
de 17,1%, contra igual periodo do ano anterior.

Este resultado reflete, em grande medida, o
comportamento das vendas de autoveiculos no vare-
jo: segundaaFCESP o faturamentoreal das conces-
sionérias de veiculos acumulou uma quedade 26,6%

até agosto, ante mesmo periodo do ano anterior.

GRAFICO23
PRODUCAO DEAUTOVEICULOS-ANFAVEA
EM MIL UNIDADES
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+3 - Inflagao

Taxa de infla¢fio acumulada em 12 meses
permanece em queda

A taxa de inflagdo cumulada em 12 meses —
medida pela média do IPC-FIPE, IGP-DI e INPC —
permaneceu, no més de agosto, na sua trajetoria de
queda, passando de uma taxa de variagfo positivade
2,88%, em julho, para 2,59% - ver Gréafico 3.1. Esta
desaceleragéo dataxamédia de crescimento dos pre-
cos, acumuladaem 12 meses, em agosto, decorreude
um melhordesempenho desses trés indices de variagdo
de pregos—ver Tabela 3.1.

OIPA-Industria, acumulado em 12 meses, re-
gistrou, no més de agosto, uma taxa de variagfio de
pregos de 1,00% frente aos 1,27%registrados nomeés
dejulho. Este fato decorreu, basicamente de dois fato-
res: 1) quedadas vendas de eletrodomésticose bens de
capital em fun¢io do menor ritmo de atividade econd-
mica; e i) redugdo dos pregos de combustiveis e deriva-
dos de petroleo.

No tocante aos precos agricolas, o IPA regis-
trouumaaltada taxaacumuladaem 12 meses, passan-
do de uma taxa de variagdo positiva de 7,36%, em
julho, paraumataxade 8,27% no més de agosto. Este
aumento dos precos agricolas, sinalizado peloIPA, de-
correu, principalmente, da alta sazonal dos pregos de
alguns produtos como legumes, frutas, cereaise carne
bovina.

O IGP-M em setembro

O IGP-M, em setembro, registrou uma
desaceleraco do seu movimento de queda de pregos,
passando de umataxa de deflagdo de 0,16%, em agos-
to, para uma taxa de variagéo negativa de 0,08%. O
[PA-M e INCC-M registraram, em setembro, umataxa
de inflagio de 0,07% e 0,09%, respectivamente. Ja o
[PC-M registrouuma taxa de deflagdo de 0,40%.

TABELA 3.1
VARIACAO ACUMULADA EM 12 MESES

Em %
Indices de pregos

M és IGP -D 1 INPC FIPE
Jan/97 9,11 8 .42 9.40
Fev 8,75 8,14 8.98
M ar 9,77 8.56 8,96
Abr 9,65 8.20 7.91
M ai 8.16 6,95 7,07
Jun 7.60 5,92 7,08
Jul 6.54 4,85 5.81
Ago 6,49 4,30 4,65
Set 6,98 4,38 4,59
Out 7,11 4.29 4,21
Nov 7,70 4,09 4,41
Dez 7,49 4 .34 4 .83
Jan/98 6,75 4.38 3,80
Fev 6,33 4 .48 3,62
Mar 5,38 4.28 317
Abr 4,60 4,12 318
M aio 4,52 4,76 3,12
Junho 4.09 4,55 1,87
Julh o 3,60 4,07 0,97
A gosto 3.46 3,59 0,74
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GRAFICO3.1
MEDIA DAS TAXAS ACUMULADAS EM 12 MESES
DE IPC-FIPE, INPCE IGP-DI (%)
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O indice de precos ao consumidor, divulgado
pela FIPE, registrou, na terceira quadrissemana de
setembro, uma taxa de deflacdo de 0,73%. O
subgrupo vestudrio, naterceira semana de setembro,
acentuouasua h‘agetéria de queda, registmndo uma
taxa de variagio de precos negativade 4,38%. Em
igual periodode 1997, este istrou uma
taxa de deflagdo de 2,14%. Ja o item alimentagdo
continuou apresentando uma desaceleracfio da taxa
de crescimento de seus pregos registrando, na ter-
ceira semana de setembro, uma taxade deflacio de
0,31% - ver Grafico 3.2. Només de agosto, o IPC-
FIPE registrou uma taxa de variagio de pregos ne-
1%aﬁvadc 1,0%. No acumulado em 12 meses, o [PC-

IPE regjsuou, em agosto, umataxa de inflagdo de
apenas 0,73%.

Vale destacar que desde o més de julho, o
IPC-FIPE vemregistrando taxas de variagio de pre-
cosnegativas, o que reflete aquedanas vendase a
consﬁiente desova de estoques - uma vez que o
custo de manutenco das mercadorias € bastante ele-
vado, aindamais enfatizado pela pel?ectiva deum
fraco ritmo de vendas. Porém, estas deflagGes con-
secutivas ndo refletem, no momento, um processo
recessivo mas, sim, uma estagnagéo da atividade
econdmica que € resultante da combinagfo de ele-
vadas taxas de juros com um altonivel de desempre-

go.

A partir do més de setembro, entretanto, o
IPC-FIPE deve registrar taxas de variagio de pre-
cos crescentes em decorréncia das altas sazonais de
vestudrio—com o lancamento da colego primave-
ra-verdo —e de alguns produtos agricolas — o que
deve ser compensado, em parte, pela continuidade
datendéncia de queda das commodities no merca-
dointernacional.

De acordo com a FIPE, se 0 més de se-
tembro registrar uma taxa de deflacfo de 0,5%, é
possivel que ataxa de variagfio de pregos ao consu-
midor em 1998 seja de 0%, o que implicaria uma
taxa de inflagdo acumulada deql ,1%no tltimo tri-
mestre doano.
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+4 - Financas Publicas

As novas medidas de ajuste fiscal

Em 08/09/1990 foram editados o Decreto n®
2.773 eaMedida Provisoriane 1.716 que estabelecem
asnovasmedidas a serem adotadas pelo Governo com
0 objetivo de um maior controle sobre suas contas.
Dentre as principais medidas, destaca-se a criagdo da
Comissdode Controle e Gestéio Fiscal para acompanhar
e viabilizar a obtengao das metas fiscais determinadas
paracadaexercicio.

A partir da criagdo deste novo aparato
institucional 0 Governo assumiu um compromisso lﬁgal
de obtengdode SUéDCrE'lV its primarios denominimoR%$ 5
bilhdes ¢ R$ 8,7 bilhdes, para 1998 ¢ 1999,
respectivamente. Para atingir as metas fiscais definidas,
destacou-se o corte de RS 4.0 bilhdes da dotago
orgamentdria das Outras Despesas Correntes e de
Capital (OCC)do Poder Executivonoexerciciode 1998.
Na 8lﬁt1ca, isto significou um corte total da ordem de
R$9,5bilhdes paraoexerciciode 1998, jaque umdecreto
anterior, o de n22.451 —editado no &mbito das medidas
de ajuste fiscal de novembro de 1997, e confirmado
pelo Decretono 2.634 de 24/06/98—ja havia reduzido
emR$ 5,5 bilhdes as dotagdes orgamentarias do OCC
do Executivo. Além disso, ficaram indisponiveis
movimentagio e empenho 20% das dotagdes do OCC
doExecutivo—percentual incidente sobreanovadotagio
apos os cortes descritos acima -, Legislativo, Judiciario
€ Ministério Publico da Unigio, cuja liberagéo, parcial ou
integral dependerd da comprovagao do cumprimento
do resultado primdrio estabelecido. A énfase dada ao
OCC no conjunto de medidas de ajuste ex%hca-se pelo
fato deste ser o Unico item de despesa sobre o qual o
Foder discriciondrio do Governo pode ser exercido de

orma mais ampla, ja que a maioria das outras rubricas
de gastos estdio sujeitas a direitos adquiridos e restrigdes

legais.

Importante também, foia exigénciade que o
Poder Executivo apresente até o dia 15/11/98, um
Programa deAjuste Fiscal paraotriénio 1999/2001, que
devera promover superdvits primérios crescentes a cada
ano, a fim de estabilizar a relagfo entre adivida liquida
do setor publico consolidado e o PIB. O Executivo
também tera que elaborar e publicar um cronograma
anual de cotas bimestrais de valores liberados
movimentagio, empenho e desembolso financeiro do
OCC, que podera ser corrigido periodicamente a fim de
garantir o cumprimento das metas fiscais.

Déficit nominal do setor publico atinge 7,27%
do PIB no acumulado no ano

_ Até junho de 1998, o déficit publico
nominal acumulado no ano como proporc¢éo do
PIB foide 7.27% do PIB, ante os 3,85% do PIB
de janeiro/junho de 1997, e os 6,10% do PIB
acumuladosem 1997 - Tabela4.1.

No ano de 1998 o déficit tem sido

TABELA4.1
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR
PUBLICO (NFSP)(1)
Acumulado no ano
Primario Juros Nominais Nominal
jan/jun9a7 -1,28 5,13 3,85
1997 0,92 518 6,10
jan/maig8 -0,91 7.37 6,46
jan/jun9s -0,12 7,39 7.27

Fonte: Banco Central do Brasil.
Nota: (1) (-) =superavit

TABELA 4.2
TESOURO NACIONAL
RECEITAS E DESPESAS - ACUMULADO NO ANO
Em RS$ milhdes de agosto de 1998

Jan-ago
1997 | 1998 | Var

Receita Totaldo Tesouro 78019 §5.628 226
Despesas 79.685 95.352 19,7
Pessoale Encargos Sociais 28.877 32.044 11,0
Transf. Estados e Municipios 16.426 19.746 20,2
Despesas Financeiras 11.197 16.140 44,1
Qutras Vinculagdes 4.753 5.566 17,1
Despesas de Orgamento e Crédito 1.884 1.490 -20,9
Outras Despesas 16.547 20.364 23,1
Total das Despesas (excl. Fin.) 68.488 79.212 15.7
Resultado

Caixa -1.666 276 -116,6
Primério 9.531 16.416 72,2
Fonte: STN.

pressionado, principalmente, pelo aumento do
paga_mento dos juros nominais sobre a divida
publica, que atingiu 7,39% do PIB no acumulado
Janeiro/junho de 1998, ante os 5,18% do PIB em
todo o ano de 1997.

Execucio Financeira do Tesouro no acumulado
janeiro/agosto de 1998

Dados disponiveis até agosto de 1998 da execu-
¢do financeira do Tesouro apontam para um cresci-
mento real de 22,6% da receita no acumulado no ano,
contra igual periodo do ano anterior—ver Tabela4.2.
Do lado das despesas, houve um crescimento real de
19,7%no acumulado janeiro/agosto de 1998, ante igual
periodode 1997. Este crescimento foi liderado pelo au-
mento das dgipesas financeiras, com varia¢do real de
44%ono periodo.

Divida liquida do set%r l_Eﬁbli(:o atinge 34% do

A divida liquida do setor piblico—excluindo base
monetaria—foi de 34% do PIB em junho de 1998, ante
0s 31% do PIB observados em dezembro de 1997 —
ver Tabela4.3.

) . TABELA 43
DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO - fim de periodo
(% do PIB)(1)
Composigdo 1994 1995 1996 1997 1998 (Jun)
Divida interna 17,6 21,8 27,0 264 31,8
Governo Central 30 66 120 13,1 17,6
Titulos publicos 11,6 155 214 281 325
Créditos do BC 46 -53 -85 -78 -6,8
Renegociagéo ¢/ Estados /b 00 00 00 -56 -1.5
FAT <20 -25 25 26 -2.8
Demais contas 220 -1,1 16 1,0 2.2
Gov.estaduais e municipais 9,5 10,3 11,1 124 13,0
Renegociagdio ¢/ Estados /b 00 00 00 55 7.4
Divida mobiliaria 47 55 62 43 33
Divida bancaria 45 48 49 26 23
Demais contas 03 00 00 00 0.0
Empresas estatais 51 49 39 09 1,2
Divida externa 84 55 39 43 22
Governo Central 62 35 16 1,9 -0.3
Gov.estaduais e municipais 03 03 04 05 0,6
Empresas estatais 19 1,7 19 19 1.9
Divida total 26,0 27,3 30,9 30.7 34,0
Governo Central 92 10,1 136 150 17,3
Gov.estaduais € municipais 98 106 11,5 129 13,6
Empresas estatais 70 66 58 28 3,1
Divida total 26,0 27,3 309 30,7 34,0
Divida fiscal 26,0 273 29,0 306 333
Ajuste patrimonial 00 00 19 0.1 0,7
Privatizagdo 00 00 -01 -20 -2,4
Outros 00 00 20 21 3,1

Fonte: Banco Central.
Nota: (1) Exclui base monetaria
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¢5 - Mercado Financeiro

O aumento da taxa de juros

. Comoagravamento da crise financeira inter-
nacional, aconfianca noisﬁpa]ses emergentes foi seve-
ramente abalada, intensificando, assim, o expressivo
fluxo de saidade divisas do pais. Porém, mesmo dian-
tedessa s1‘n;$ao~ ), 0 governo deu continuidade a sua
politica de reducéo gradativa das taxas de juros reali-
zando, no dia2 de setembro, um corte na TBC (Taxa
Basica do Banco Central) de 19,75% ao ano para
19,0%. Por outro lado, ele promoveu uma aumento
da’TBAN (Taxa Basica de Assisténcia Financeira),

gassan_]5 (;io—a de uma taxa de 25,75% ao ano para

s 0. . ‘ .

Porém, este aumento dos juros nfo foi sufici-
ente para acalmar os animos do thercado, que consi-
derou esta alta bem como o antncio de um pacote
fiscal —sem que as reformas previdenciariae ti-
vessem sido aprovadas - insuficientes paraestancar o
forte fluxo de saida de divisas do pais e evitar uma

ssivel crise cambial, que evaraumadesva-
orizagAo, caso houvesse uma aceleragio desse movi-
mentode“‘fuga”derecursos.

Em uma reunifio extraordinaria do Copom, o
govemo promoveuum novoaumentoda TBAN, pas-
sando-apara49,75%, 0 que teveum anact(ég%sim«
vo sobre as expectativas do mercado — ver Gréfico
5.1. Dessa maneira, 0 mercado deixou de acompa-
nhar a evqluﬁg_" da TBC e a TBAN passou a sera

Ci raparaomesno,
. palA disposigﬁgﬁilcz)i Banco Mundial e do FMI
em concederum pacote preventivo de ajuda financei-
raao Brasil —mesmo que a agio coordenada dos G-
7 ndo se concretize -, caso o pais venha a precisar
diantede lgnalposmve’:l agravamento dacrise financeira
internacional, também ajudou, em parte, adiminuiro
nervosismodomercado. . o
Um outro fator amenizador foi o anuncio do
govemno de prionizar asreformas fiscal e previdenciaria.
A de todos esses fatores, as cotagdes do
mercado futuro de juros registram, nos ultimos dias,
uma ligeira trajetria de alfa— ver Grafico 5.2. Este
movimento decorreu do fato do Banco Central ter
romovido um ligeiro aumento da taxa over—rever-
ndo aexpectativado mercado deuma redl.ﬁéo ﬂgra—
dual dosjuros—motivado pela permanénciado fluxo
de saidade divisas do pais. )
. No mercado futuro as taxas de juros DI,
anualizadas, projetadas para outubro, novembro e
dezembro nodia 30/09, eram de 34,33%, 37,99%e

35,33%, r&%ﬁvamente. o
. Ofatodeumapossivel intensificagfio das tur-
buléncias intemacionais aindanio serdescarta-

combinada com a continuidade de um expressivo
fluxo de saidade divisas, apesar de aum ritmo menor,
pode postergaruma red’u%%na]s expressivadas ta-
xas de juros, o que € enfatizado pela necessidade de
atrair capitais externos de curto-prazo —que, por sua
vez, exigirdo ganhos elevados frente ao aumento do
risco Brasil -, para ajudar arecompor as reservas cam-
biais do pais.

GRAFICO5.1
EVOLUCAO DAS TAXAS DE JUROS
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@) Clﬁ)i)%n cambial liquido ex-post anualizado

passou de 1,17%, no més de agosto, para 22,96%
em setembro. Nos tiltimos 12 meses, 0 cipom cambi-
al liquido ex-post, neste mesm para:

0 periodo de compara-
g?ilo, passou de 13,77% para 14,71% - ver Tabela
" Adesvalorizacio nominal do cAmbio, em se-
tembro, foi de 0,74"30 frente aos 1,16% registrados
emagosto.
FED reduz juros

. OFED (Banco Central norte-americano) rea-
lizou uma redu&&dos uros de 5,50% ao ano para
co

5,25% a0 ano. e dos Juros tem o intuito de,
internamente, manter a inflagdo em baixae contera
dataxade crescimento daeconomiae,

externamente, realizar um certo amortecimento dos
efeitos dacrise financeira internacional sobre os mer-
cados emergentes. Porém, esta redugio de 0,25 pon-
to foi recebida com umacerta“‘indiferenca”
peEo mtgralcado que esperava um corte de 0,5 ponto
. Dessamaneira, aredugéo dos juros norte-
americanos nao foi sqﬁmenteparaunagstﬂmonar umare-
cuperagdo significativa das perdas das Bolsas de Va-
lores brasileiras, 0 que podera acontecer com a apro-
vacio dasreformas e previdenciariaem um futu-
10 Proximo. A
O IBOVESPA teve, no més de setembro,
uma rentabilidade nominal de 1,9%

. de 1,9%, 0que implicou
emumadesvalorizagio nominal acumuladanoanode
35,3%.

GRAFICO 5.2
EVOLUCAO DO MERCADO FUTURO DE JUROS
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TABELA 5.1

CUPOM CAMBIAL LIQUIDO EM USS$(1)

Em %
M ensal Ultimos

A nualizado 12 meses
jun/o7 0,87 T1,01 T1.44
jul 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
jan9s 1,61 21,11 13,17
fev 1,20 15,43 13,51
mar 1,24 15,97 14,18
abr 0,84 10,54 14,01
mai 0,84 10,57 14,29
jun 0,80 9,98 14,20
jul 0,88 11,09 14,33
ago 0,10 1 ) 13,77
set 1,74 22,96 14,71
Nota: (1) Comparagdo da taxa SELIC com a variagdo
cambial. Até agosto de 1998, desconta Imposto de Renda de
15%. A partir de setembro de 1998, isengdo do Imposto de
Renda.

M eses M ensal
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+6 - Setor Externo

A recuperacio das ex%ortaqﬁes no mes de
setembro

Ase Oes brasileiras, na quarta ssmana
de setembrg??ontgﬁ%gram US$ 978 milhdes, o que
significou umamédia didriade US$195,6 milhdes—
13,3% inferior ao resultado da semana anterior.

Ja as importagdes totalizaram, na quarta se-
mana de setembro, US$ 1230 milhdes, o que
correspondeu a uma média didria de US$ 246 mi-
1hdes—8,2% abaixo damédiaregistrada na semana
antenor.

Este comportamento das exportagdes € im-
portagdes brasileiras, naquarta semana de setembro,
originou, por sua vez, um déficit comercial, nasema-
n%ig%J( 1252 rr;ﬂh(“)es No ac%umulz_ido domés, até
0 inclusive),a Balanga Comercial registrouum
saldo negativo de US$ 532 milhdes — o que

correspondeu aum total das exportagdes e importa-
coes E%OUS$ 4017 milhdes &;%)S$ 4549 milhoes,
respectivamente.

Vale a pena destacar a recu do de de-
sempenho das exportagdes, no més de setembro, em

relacio ao més imediatamente anterior. O resultado
damédiadiariamensal das vendas exteras brasilei-
ras, no més de agosto, ficou bem aquém do registra-
do emigual més do ano passado, dode US$
241,6 milhGes US$189,8 Oes. Jano com-
parativo sefembro 98/ setembro97, as vendas exter-
nas brasileiras apresentaram um maior Smo
passando de umamédia didriamensal de US$ 208 5
milhdes paraumamédia, até o dia 25 (inclusive), de
US$2235 milhdes. .

Mas, € importante relativizar, em parte, esta
aceleracdo da taxa de crescimento das exportagdes
do pais, no més de setembro, devido a paralisac@o,
nomeés deagosto, dos portudrios e fiscais da Receita
Federal que, por sua vez, impediu o registro de um
e)zﬁjresswo volume de operagoes. maneira, 0s
valores que ndo foram registrados no més de agosto
estdo “%ngom oresultado domésde setembro.

Oro ,asmpoﬁaqoesre%]straramwna
piorade comportamento gradativaao longo do més
de setembro, passando de uma média didria mensal
de US$220.4 milh&es, em agosto, para US$252,7
milhdes em setembro até o dia 25 (inclusive). Vale
lembrar que o resultado do més de setembro desse
ano, até o dia 23 (inclusive), aindaé ligeiramente infe-
rior ao de igual més de 1997 (US$ 257,2 milhdes).

Diante desse comportamento dascomprasex-
ternas do pais, 0 governo adotou, recentemente, uma
série de medidas para conter a aceleragiio da taxade
crescimento das mesmas: i) maior rigor nas normas
técnicas e agilidade nos processos de defesada con-
corréncia; e11) cancelamento do beneficio de redugdo

r

daaliquota de importaggio de 63 magquinas e equipa-
mentgs. Vale de:?tgcar queateé 13198951 lista d%% cha-

mados “ex-tarifarios” era composta por 4 mil itens,
TABELA 6.1
EXPORTACOES POR TIPO DE PRODUTO
Em USS milhdes FOB

— GRAFICO6.1 ,
IMPORTACOES E EXPORTACOES FiSICAS
DESSAZONALIZADAS - MEDIA MOVEL TRIMESTRAL
(EMUS$ MILHOES)
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totalizando, agora, 603 itens. )
_Porultimo, frente ao agravamento dacrise fi-

nanceira intemacional o govermno realizou uma revisao

das suas proi%%&s iniciais de crescimento das expor-

tagOes , passando-as de 11% paraumataxa
entre 5 e 6%.

—— lM portagdo

O desempenho comercial no més de agosto

A Balanga Comercial, només deagosto, regis-
trouum déficit c%mercial de US$ 643 xrg:ﬁlﬁ_es, oque

correspondeuaum total das e rtagoe” s e importa-
Q(”)&G_dsg%S$3985mﬂh” seUxSD§46 8mi1h6e%?res—
pectivamente.

No tocante aos valores dessazonalizados, as

ioeties Bes hrrsilems totalizmm 1o
DoEvaronte, LSS 305 milhes e URS 4450 miboes,

0 que originou um déficit comercial de US$ 883 mi-
lhoes—ver Gréfico 6.1.

No acumulado do ano, até o més de agosto, as
vendas externas brasileiras re uedade(,5%
emrelacdo aigual periodo doano pama?io—ver Tabe-
la6.1. As exgoﬂagﬁes de manufaturados, neste mes-
mo periodode comggm&;é‘o, registraram umaexpres-
siva intensificagfo da sua trajeforia de desaceleragfio
da taxa de crescimento Jpassando de uma taxa de
12,6%, em julho, para7,8% em agosto. J as exporta-
¢Oes de basicos, neste mesmo periodo de compara-
?ﬁo assaram de uma taxa de variagio negativa de

2,8% para 14,0%. Esta intensificagio daqueda das
expona%c”)es doitem bésicos pode ser expli em
parte, pelo fato de agosto/ 97 constituir uma base forte
de comparaggo em decorréncia do aumento expressi-
vo, ocorrido naquela época, dos pregos das principais
commodities da fpau_ta de exportagao do pais.

Comoja foi citado anteriormente, 0 comporta-
mento das exportacdes em agosto ndo retrata o de-
sempenho normal desse més em questéio.

. JaasimportagGes, no acumulado do anoatéo
més de agosto em comparagio com o mesmo periodo
de 1997, registraram queda de 4,7%, com destaque
para os segmentos de bens de consumo duraveis
(exceto automdveis) (-27,0%) e combustiveis e lubrifi-

cantes (-20,5%)—ver Tabela 6.2.
TABELA 62
IMPORTACOES POR CATEGORIA DE USO

Itens Jan-Ago Var.%
1998 1997
Basicos 9.172 10.660 -14,0

Industrializados 25284 23.882 5,9
Semimanufaturados 5.484 5.516 -0.6
M anufaturados 19.800 18.366 7.8
Ops. Especiais 468 556 -15.8
Total 34924 35.098 -0,5

Em _USS milhdes FOB
Jan-A go

Itens Var.%

1998 1997
Mat primas e b. intermediarios 17.924] 18.139
Combustiveis e lubrificantes 3.006 3.782
Bens de capital 10.022| 10.303
Bens de consumo 6974 7582
Nio-duraveis 3.599 3.681
Automoveis 1733 1.652
Outros duraveis 1642 2.249
Torat 3T 926 39806

'

Vo N
H o~ s O —
Yooihouwhiy

i

Fonte:MICT

Fonte: Receita Federal.
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7 - Operacoes do BNDES e FINAME

A evoluciio das operacgdes

O valor dos desembolsos de recursos do
BNDES registrou um crescimento real de 66%
no acumulado em 12 meses até agosto de 1998
- ver Gréficos da pagina seguinte. Os
desembolsos da FINAME, por sua vez,
registraram uma expansdo real de 83% no
acumulado em 12 meses até agosto de 1998.

O valor das aprovagdes do BNDES
cresceu 39% em termos reais no acumulado em
12 meses até agosto de 1998. O valor das
aprovagdes da FINAME, por sua vez,
apresentou um crescimento real de 88% no
acumulado em 12 meses até agosto de 1998 -
ver Graficos da pagina seguinte.

O valor das consultas - pedidos de
financiamento - do BNDES registrou um
crescimento real de 64% no acumulado 12 meses
até agosto de 1998. No que diz respeito a
FINAME, o valor das consultas apresentou uma
expansdo real de apenas 1% no acumulado 12
meses até agosto de 1998.

Desembolsos por tipo de operacgio e
empresa do BNDES

Os desembolsos do Sistema BNDES
totalizaram o montante de R$ 12,6 bilhdes no
periodo de janeiro a agosto de 1998, 40%
superior ao resultado registrado em igual periodo
de 1997, a precos de agosto de 1998 - ver
Tabela 7.1. No que diz respeito ao BNDES, seus
desembolsos apresentaram um crescimento real
de 35% no acumulado janeiro/agosto de 1998,
ante o mesmo periodo de 1997. Este resultado
foi liderado pelo crescimento real de 42% dos
desembolsos com as operagdes diretas. As
operagdes indiretas, por sua vez, registraram uma
expansdo real de 20% do valor das liberagdes.
O destaque de crescimento ficou, mais uma vez,
com a FINAME que apresentou uma expansao
real de 84% dos desembolsos no periodo de
janeiro a agosto de 1998, ante igual periodo de
1997.

Distribuig¢io setorial dos desembolsos

A evolugio dos desembolsos setoriais acumu-
lados no ano a partir de janeiro de 1998 pode ser
observadana Tabela 7.2. O destaque de crescimento
ficou, novamente, com o setor de infra-estrutura, cujos
desembolsos apresentaram um crescimento real, de
83%, noacumulado janeiro/agosto de 1998, ante igual
periodo do ano anterior. Os desembolsos para o setor
de servigos, por sua vez, apresentaram um crescimen-

to real de 50% no acumulado janeiro/agosto, contra
igual periodo de 1997. A industria de transformac@o
apresentou uma expansdo real de 38% dos seus de-
sembolsos no periodo de janeiro a agosto de 1998,
ante 0 mesmo periodo de 1997. Finalmente, a
agropecudria registrou uma redugo real de 8% do
valor das liberagdes de janeiro aagosto de 1998, ante
o mesmo periodo de 1997. No acumulado janeiro/
agosto de 1998, as liberagdes para o setor de infra-
estrutura apresentaram a maior participagao - de cer-
cade 50% - no total desembolsado - ver Tabela7.3.

TABELA 7.1
DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES (1)
E i
Itens 1997 1998 ar.% ¢
BNDES 5.999 8.104 35,
Op.Diretas 4.143 5.869 41,7
Op. Indiretas 1.856 2.236 20,4
FINAME 2.009 3.699 84,2
BNDES par 990 755 -23,7
Total 8.997 12.558 39,6

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST.
Nota: (1) Acumulado até agosto de cada ano, a pregos de
agosto de 1998 - deflator 1GP-DI.

TABELA 7.2

TX.DE CRESC. REALACUMULADA ATE O MES (1)
DESEMBOLSOS
Em %
Meses |AGROP. IND. INFRA- SERVIQOS  TOTAL
TRANSF. ESTRUTURA

jan98 67,6 421 -1.7 238 19.0
fev 105,3 64,5 91,7 553 740
mar 88,1 100,0 576 30,0 713
abr 41,2 75,5 1554 45,6 93,4
mai 138 87 146,0 26,1 55,2
in 85 64,6 86,7 21,0 415
jul -11,2 31,7 108.3 36,9 393
ago -83 383 83,0 50,2 396
Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST.
Nota: (1) Em relagdio a igual periodo do ano anterior -
deflator: IGP-DI.

TABELA 7.3

DESEMB. SETORIAIS DO SISTEMA BNDES (1)
Em RS milhdes

Setores 1997 1998 Var.% Part%
1998
TOTAL 8997 12558 39,6 100,0
AGROP ECUARIA 805 738 -8,3 5.9
IND, DE TRANS FORMACAO 3377 4670 38,3 37,2
METALURGIA 706 526 -25.5 42
MECANICA 369 674 829 5.4
MATERIAL DE TRANSPORTE 280 1268 3528 10,1
CELULOSE E PAPEL 324 282 -12,9 22
QUIMICA, P F.PERF.S. E VELAS 279 418 499 33
PROD. ALIMENTARES E BEBIDAS 817 714 -12.6 5.7
OUTRAS 602 787 30,7 6,3
INFRA-ESTRUTURA 3290 6020 83,0 47,9
S ERVICOS 721 1083 50,2 8,6
OUTROS 805 48 -94.0 0,4

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST.
Nota: (1) Acumulado até agosto de cada ano, a pregos de
agosto de 1998 - deflator: IGP-DI.




Sinopse Econémica

setembro - n2 68

+Operacoes do BNDES e FINAME - Variacao real (%)

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

SISTEMA BNDES(1) Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST.
GRAFICO 7.1 Elaborag:éo : AP/DEPEC/GESTE 2.
108 Notas: (1) ) Inclui as operagdes do
26 BNDES, FINAME e BNDESPAR.
- Deflator: IGP-DI.
66
60
54
48
42
36
o
24
18
¢
0 FINAME
&€ F 5 2 & ¥ 3 3 3 & &
s CONSULTAS "
GRAFICO 7.2 GRAFICO 7.3
84 75
12 60
66 1 45
60 30
54 1
18 1 15
e 0 ——
36 -15 }
24 ] -30 1
18 -45 L
12 -60
& "] " - a ) - N " - - °
0 o & & s - » v & £ x -
EEEEEEEREE A voE w3
3 ENQ UADRAMENTO S —_ ENQUADRAMENTOS/CONSULTAS
GRAFICO 7.4 GRAFICO 7.5
64 95
o 80 |
52 65 J
48 50 J
44
40 3s |
36 20 J
5 5
24 -10
20 -25
16
12 -40
E] -] " - - -] - ] [ - a ]
g 2 5 £ % % % : 3 & % PR B A DR
- APROVACOES v APROVACOES
GRAFICO 7.6 GRAFICO 7.7
o 95
80 t 80
13 65
64
‘e [ 50
. 35
10 20
32 5
:: -10
i -15
0 -40
$§ & 4 L 2 0T O3 2 4 L % & 3 3 £ 3 % 3O o5of o8
< — _DESEMBOLSOS E " DESEMB OLS OS "




Sinopse Econbémica

setembro - n2 68

EVOLUCAO COMPARATIVA DO CUSTO DA CESTA DE MOEDAS DO BNDES

IGP-M/ FGV Délar Comercial (var.%)(1) 635/87 (2)
no més ¢ noano 12meses| només | noano I2meses | només ' noano 12 meses
set/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 4,22 712 -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
fev 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
set -0,08 1,58 3,47 0,74 6,20 8,13 3,21 12,98 14,79
Fonte: BNDES e Gazeta Mercantil.
Notas:
(1) Taxa de final de periodo.
(2) Composto pela taxa de juros, imposto de renda e variagdio cambial da cesta de moedas do BNDES (UMBNDES).
QUADRO DAS PREVISOES ANUAIS ®
PIB(D) BF | NFP(3) | Exportagdes | Importagdes | B Comercial | Sildoem C Comente
INSTITUIQOES | TOTAL INDQ2) AR SRV | (% PIB) | (%doPIB) | (USS bilhdes) | (USS bilhdes) | (USS bilhes) (USS hilhises)
1998 | 1999| 1998 | 1999 1998|1999 1998 | 1999| 1998 | 1999| 1998 | 1999] 1998 | 1999 [ 1998 [1999( 1998 | 1999 1998 1999
Banco ch Bahia 10 [10] O8] - [ILS]LOJ 09 1L,O[200[205] 73|49 342 [ 360] 600 [390] 58 [ 3.0 -3LI 268 |
BBA 10 |-.0] - - -] - - - - - | 66 |42] 550 | 580 598 (570| 48 | 10| -310 220
Citibank 05 100 - - - | - - - - - - - | 560 | 561| 610 [561] -50 | 0.0 | -286 20
JP Morgan - - - - - | - - - - - - - | 527 - 92 | - 65 - -33.1 -
LCAConsitores | 10 |05 08 |09 00| 00| 1,2 |-04] - - | 75|74 M3 [ 570 94 [560] 51 1.0 | -321 -256
MM 0] -[08 ) - |08 - | 12| -|175] - | 75| - | 538 - 397 | - -59 - -33.0 -
Tendéncias - - - - - - - - - - 66| - | 530 - 91 | - 6,1 - -31,1 -
Meéda 09 [01 08 [09[ 08| 05| L1 | 03] 188[205] 71 [ 55| 41 [ 568 397 [570] -56 [ 03[ -314 -24,1
Desvio Padrdio 020 | 0,74] 0,00 [0,00] 0,61] 0,30 0,14 [0,70] 1,25 | 00| 040 | 1.38] 1,05 | 081 | 0.9 | .20 059 | 1.64 143 214
0(tla)S ‘Va.fiac;ao percentual.
(2) Exclusive Construgdo Civil e Servigos de Utilidade Publica.
(3) Conceito nominal.
INFLACAO - QUADRO DAS PREVISOES
INSTITUICOES IPC-FIPE IGP-M
out nov dez 1998 out nov dez 1998
BBM 0,2 0,7 0.4 -0,1 - - - -
Citibank 0,2 0,6 0,6 0,2 0,2 0,6 0,6 3,0
Garantia 0,0 0,3 0,4 0,0 0,2 0,3 0,4 2.5
LCA 0.0 0,5 - 0,2 0,2 0,3 - 1,8
MCM Consultores 0.3 0,2 0,2 - 0,6 0,4 0,3 -
Tendéncias 0,2 - - 0,1 0,2 0,0 - 2,5
M édia 0,2 0,4 0,4 0,1 0,3 0.3 0,4 2.5
Desvio Padrio 0,11 0,17 0,17 0,10 0,14 0.19 0,11 0,43
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INDICES ECONOMICOS
Taxa de vatiagdo dos pregos(%) Taxa Taxa de Cimbio-venda SP
Referencial™ RS/USS
m és INPC IPC IGP-M IGP-DI IPA-DIY IPA Ind de
(FIPE) (FGV) (FGV) (FGV) (FGYV) juros Comercial] Comercial| Paralelo
(%) MeédiaY () Y (1) Y
set/97 0,10 0,01 0,48 0,59 0,92 0,18 0,65 1,09 1,10 1,14
out 0,29 0,22 0,37 0,34 0,41 0,20 0,66 1,10 1,10 1,18
nov 0,15 0,53 0.64 0.83 1,08 0,31 1,53 1';3 1 1,11 1,17
dez 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 7,80 313 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
margo 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;185 1,15 1,21
junho 0,15 0,19 0.38 0,28 0,17 0,18 0,49 1,15 1,16 1:22
julho -0,28 -0,77 -0,17 -0,38 -0,61 -0,22 0,55 1.16 1,16 1,23
agosto 20,49 21,00 20,16 -0,17 -0,04 -0,31 0,37 1,17 1,18 1,26
setem bro - - -0,08 - - - 0,45 1,18 1,19 1,33
Acum.Ano 2,45 -0,60 1,58 0.96 0,09 0,13 5.41 - -
Fonte: Gazeta Mercantil.
Nota: (1) Cotagdo de final de periodo.
REMUNERACAO REAL DOS ATIVOS FINANCEIROS (%) ®

Més Bolsa SP Poupanca Over CQuro-Spot Paralelo B
set/97 10,67 0,67 1,10 347 -0,48 -0,04 0,90
ou -24.11 0,79 1,29 -4.76 3,58 0,24 0,94
nov 3.88 1,39 239 -5,75 -1,90 -0,03 1,91
dez 7.63 097 1.97 -1,62 342 -0.24 1,42
Acum. no ano 344 8,17 15,62 -20,66 0,69 -0.29 11,65
jan98 -5.57 0,69 1,69 3,76 -2.99 -0,30 1,13
fev 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 1,58 048 L13
mai -15,80 0,82 1,49 277 1,54 040 1,33
ljun -2,08 0,61 1,22 0,52 1,68 0,18 1,06
jul 10,82 1,23 1,88 =341 0,58 0,73 1,54
agp -39.46 1.4 1.64 -1,05 3,02 1,32 1,38
set 1.95 1,03 257 833 5,64 0,82 1,36
Acum. no ano -36,35 8.55 17,20 7.10 9,00 4,56 13,13
Fonte: Gazeta Mercantil.
Nota: (1) Deflacionados pelo IGP-M.

CUSTO DO CREDITO @
Més | TILP LIBOR(2) |Capital de Giro| Res. 63(3) [Desconto de| Export ACC(3) Repasses do‘BNDES(6)

(6 meses) pré fixado(2) duplicata(4) | notes(3) BNDESFINAME automaticos FINAME agricola
set/97 9,40 5,75 55,50 1541 431 15,46 948 1,0a25 1,0a25
out - 573 57,62 14,17 436 14,45 9,73 1,0a25 1,0a25
nov - 585 84,62 19,53 5.89 18,74 10,47 1,0a25 1,0a25
dez 9,89 572 74,59 18,96 5,55 16,77 11,29 1,0a25 1,0a2;5
jan/98 - 5,50 78,15 18,05 5,58 16,04 11,02 1,0a25 1,0a25
fev - 5,56 71,64 19,90 5.28 16,31 10,94 1,0a25 1,0a25
mar 11,77 5,63 64,25 18,04 4,87 1532 10,67 1.0a25 1,0a25
abr - 5,66 59,28 17,78 4,60 12,10 10,65 1,0a25 1.0a25
mai - 5,69 60,40 17,84 452 14,21 10,30 10225 1,0a25
jun 10,63 5,68 59,19 17,17 441 10,47 10,24 10225 1,0a25
jul - 5,62 57,69 16,22 438 12,02 10,22 1.0a25 10225
ago - 5,53 54,70 16,72 421 12,74 10.33 1,0a25 10a25
set (5) 11,68 513 66,50 2192 4,85 20,28 9,88 10225 1,0a25

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 correg@io cambial. (4) Taxa antecipada - % ao més (média mensal). (5) Capital de giro, Res. 63, Desconto de duplicatas e ACC: valores referentes ao
dia 08/09/98. (6) % ao ano + TIJLP. A partir de agosto de 1997: % ao ano + TILP + spread de risco do agente financeiro.
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