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♦1-Politica Econdomica 

♦7 - Operagoes do 
BNDES e da FINAME 

A taxa de cambio real na Asia : algumas 
especulacoes 

A explosao da crise asiatica, iniciada 
emiulho de 1997, corn a decisa'o do_governo 
da Tailandia de deixar flutuar o bath, trouxe 
preocupac'Oes quanto aos possiveis impactos 
negativos sobre a economia brasileira, 
pnncipalmente, no que diz respeito a reducao 
da com2etitividade relativa de nossas 
exportacoes decorrente das desvalorizacoes 
das moedas dos paises asiaticos - ver 
Tabela 1. De fato, acreditava-se que os 
produtos asiaticos aumentariam sua 
participacp no mercado internacional corn 
precos mks competitivos, em detrimento de 
competidores como os produtos brasileiros. 

Por urn lado, era inevitavel que as 
vendas externas brasileiras para o mercado 
asiatico apresentassem uma reducao a medida 
que sofressem uma perda de competitividade 
corn a desvalorizacao das moedas asiaticas. 
Entretanto, mais do que a perda de 
participacao nos mercados asiaticos, 
preocupava a reducao das exportacOes para 
terceiros 'Daises, em decorrencia do aumento 
da competitividade relativa dos produtos 
asiaticos. Quanto a este Ultimo ponto, contudo, 
a analise da situacao das economias asiaticas 
no periodo posterior a crise sugere que as 
fortes desvalorizacOes nominais nao se 
refletiram plenamente em um crescimento 
expressivo das exportacOes. 

Em primeiro lugar, alem de grandes 
economias exportadoras, as economias 
asiaticas tambem sae grange importadoras - 
principalmente, de maferias-primas - e sendo 
assim, a desvalorizacao da moecla local 
implicou um aumento dos custos deproducao. 

Em segundo lugar, a prepria situacao 
de crise provocou uma desorgamzacao interna 
das economias asiaticas, o que tambem tem 
prejudicado a evolucao das exportacOes. Alan 
disso, com a crise houve uma detenoracao das 
condicOes de credito tanto internas - corn a 
fragilizacao dos sistemas financeiros nacionais 
- quanto externas - resultante da perda de 
confianca nas economias asiaticas por parte 
do mercado financeiro internacional - que se 
refletiu tanto em um aumento dos cusfos de 
captacao, quanto na perda de linhas de 
financiamenlo as exportacOes. 

Ha ainda que considerar a progressiva 
apreciacao da taxa de cambio real dos paises 
asiaticos no periodo posterior a crise. Isto tern 

TABELA 1 
7 TAXA DE CAMBIO : MOEDA LOCAL/US$ FINAL DE 

decorrido, principalmente, de um movimento 
de apreciacao da taxa nominal de cambio - ver 
Tabela 1 novamente. Na Coreia do Sul, por 
exemplo _proj eta-se que a taxa de cambio 
Won/US$ tinarde ano caia para 1300 em 1998, 
ante os 1850 .  de 1997. Neste aspecto, a 
situacao asiatica diferencia-se daquela do 
Wxico no periodo pos-crise. Apesar de nos 
dois casos ter ocorndo uma tendencia 
apreciacao da taxa de cambio real, no caso do 
Mexico este movimento decorreu da aceleracao 
da inflacao, impulsionada, em_grande medida 
pela desvalorizacao nominal d.o cambio. Nos 
paises asiaticos, corn uma ionga tradicao de 
precos relatives estaveis, a desvalorizacao 
cambial nab foi repassada mtegralmente para 
os precos. Ainda que tenha ocorrido urn 
aumento das taxas de inflacao nos paises 
asiaticos suas magnitudes nem se comparam 
as elev. adas taxas registradas no Mexico no 
pos-crise - ver Tabela 2.  

Ern sintese, a an4lise acima sugere clue 
as desvalonzacOes cambiais nos paises asiaticos 
nao deverao ter, no curto prazo,, urn impact() 
tae negativo nas exportacOes brasileiras quanto 
o inicialmente previsto. Quanto ao medio e 
longo prazos, é de esperar ,que corn a 
normolizacao dos mercados na Asia a taxa de 
cambio real dos 'Daises asiaticos tenha, de fato, 
um movimento progressivamente decrescente. 
Tendo em vista a manutenc.ao da Rolftica de 
correcOes nominais graduals do cambio por 
parte do Brasil - dada a desvalorizacao de 
7,4% observada em 1997 e projetando-se 
correcOes nominais de 7,5% para os anos de 
1998 e 1999 - combinada coin a reducao das 
taxas de inflacao para os prOximos anos 
espera-se que em 1999, a taxa de cambio real 
tenha se recuperado de tal forma em relacao 
ao final de 1996 - antes crise cse asiatica - que 
onivel da taxa de cambio real nab fique multo 
distante daquele observado no caso dos paises 
da Asia - ver Tabela 3. 

TABELA 2 
INFLA AO - IPC 

1 9 9 7 1998  1 9 9 9 

T a ila n d ia 5,6 9,0 4,8 
C o re ia 	do S ul 4,5 9,7 8,8 
M 	alasia 2,7 6,4 3,4 
C hina 2,9 2,5 2,5 
B ra sil 4,3 3,0 2,5 

Fonte: Asian Economics Weekly, 22 de janeiro de 1998, UBS 
Global Research. No caso do Brasil, previsao DEPEC. 

TABELA 3 
INDICE DA TAXA DE PARIDADE REAL 
-PREVISAO (1)- (BASE DEZ1996=100 

INDICE 

♦2 - Nivel de Atividade: 
IBGE, CNI e FIESP apontam 
para crescimento do nivel 
de 	atividade 	em 
janeiro 	 2 

♦3 - Inflagao: 

Inflagao acumulada em 12 

meses persiste em 

queda 	 3 

♦4 - Finangas POIDlicas: 

Receitas Federais crescem 

23,2% em 1998 	4 

♦5 - Mercado Financeiro: 

O desempenho das taxas 

de juros 	 5 

♦6 - Setor Externo: 
Balanga comercial 
meihora no comparativo 
marco 98/ marco 97 	6 

♦Anexo 

Estatistico 	 9 

ANO 
1996 1997 1998 1999 

Tailandia (baht) 25,61 47,25 45,00 46,00 
Col-6a do Sul (won) 844 1850 1300 1200 
M alasia (rint) 2,53 3,89 3,35 3,50 
China (y uan) 8,30 8,27 8,40 8,60 

Fonte: Asian Economics Weekly, 22 de janeiro de 1998, UBS 
Global Research. 

D ez 1 9 9 9 

T ailan dia 1 	5 8 

Coreia 	do Sul 1 	2 	1 

M a lasia 1 3 0 

China 102 

Brasil 1 	2 0 

Nota: (1) Entendido como: Indice da taxa de cambio 
nominal x IPC-EUA/IPC domestic°. Adotou-se a hipOtese 
de uma inflacao de 2,0% a.a. nos EUA. 
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♦2 - Nivel de Atividade 

IBGE, CNI e FIESP apontam para 
crescimento do nivel de atividade em 

janeiro 

Segundo o IBGE, a producao fisica 
industrial apresentou urn crescimento de 1,6% 
em janeiro de 1998, ante dezembro de 1997 -
taxa dessazonalizada ver Tabela 2.1. No 
comparativo mes/igual mes do ano anterior, 
entretanto, houve uma queda de 3,5%. 0 
crescimento da producao fisica em janerro apos 
duas quedas consecutivas ern novembro e 
dezembro, refletiu um movimento de 
recomposicab de estoques, comumpo micro do 
ano. Apesar do pequeno crescimento em 
an Jeiro, a evolucao da taxa de crescimento 
acumulada em 12 meses demonstra a 
desaceleracao do nivel de atividade observada 
a partir de novembro de 1997: de 5,4% ate 
outubro, ela cal para 3,1% no acumulado 12 
meses ate Janeiro de 1998. De fato, apesar do 
crescimento da atividade industrial em Janeiro, o 
patarnar de producao ainda se mantem 
sigmficativamente abaixo daquele observado em 
outubro de 1997, antes da adocao das medidas 
de aJuste da economia - ver Tabela 2.1, 
novamente. Quanto as categorias de uso, vale 
destacar o desempenho favoravel da producao 
fisica de bens de capital, corn urn crescimento 
de 103% - taxa dessazonalizada - em janeiro, 
ante dezembro. 

O resultado positivo da atividade 
industrial emJaneiro, foi confirmado pela 
expansao de 2,9% - taxa dessazonalizada - do 
INA da FIESP em janeiro, ante dezembro -
ver Grafico 2.1. 

Os dados da CNI , por sua vez, tambem 
apontararn para urn crescimento de 3 13% - taxa 
dessazonalizada - das vendas reais izia indastria 
em Janeiro, ante fevereiro - ver Grafico 2.1. 

FIESP aponta para crescimento da 
atividade industrial tambem em fevereiro 

0 resultado positivo da atividade industrial 
voltou a se repetir em fevereiro, segundo a FIESP. 
0 INA apresentou urn crescimento de 2,3% - 
taxa dessazonalizada - em fevereiro, ante Janeiro. 

Comercio varejista, entretanto, aponta 
para uma reducao das vendas em 

fevereiro 

Em relacao ao comercio varejista, dados 

TABELA 2.1 
INDICE DE PRODUCAO FISICA INDUSTRIAL 

COM AJUSTE SAZONAL 
Base 1991=100 

Mes 1997 1998 
Janeiro 117,5 1 1 5 , 3 

Faverelro 118,1 

M arco 117,4 

A 	bril 120,8 

M 	aio 119,0 

Junho 122,2 

Julho 1 2 0 ,2 

Agosto 122,4 

Setembro 1 23,7 

0 utub ro 123,6 

N ovembro 11 9,0 

D ezembro 113,5 

M &die 119,8 

da Federacao do Comercio do Estado de Sao 
Paulo (FCESP) apontaram para uma reducao 
de 5,6% do faturamento real em fevereiro, ante 
janeiro - ver Tabela 2.2. Na comparacao corn 
fevereiro de 1997, houve uma queda de 
10,5%.Vale destacar a queda de 12,1% do 
faturamento real dos bens de consumo 
duraveis. As concessionarias de veiculos, por sua 
vez, apresentaram uma queda de 6,7% de seu 
faturamento real em fevereiro, ante janeiro. 
Em relacao a fevereiro de 1997, a queda foi 
maior, de 29,4%. 

ANFAVEA aponta para reducao da 
producao de autoveiculos em 1998 

Os dados de producdo tambem 
apontaram para uma reducao da atividade da 
industria automobilistica. Segundo os dados da 
ANFAVEA, a producao de autoveiculos 
apresentou uma queda de 20,1% em fevereiro, 
ante igual mes de 1997 - ver Grafico 2.2. No 
acumulado jan/fev, a queda foi de 15,8%, contra 
mesmo periodo de 1997. 

TABELA 2.2 
TAXAS DE VARIAC 'AO DO FATURAMENTO REAL DO 

COMERCIO VAREJISTA(%) 

Atividades Dessazonalizada Sobre fevereiro/97 Acwn. em 

vs. janeiro 	 12 meses 

Comercio geral -5,6 -10,5 -8,4 

Comercio s/ concessionarias -5,0 -4,9 -8,2 

Varejo bens de conswno -5,1 -4,0 -8,2 

Duriveis -12,1 -17,1 -14,7 

Semiduriveis 10,8 -6,4 -13,7 

NAo duraveis -2,7 8,1 -1,1 

Comercio automotivo -6,7 -28,1 -9,5 

Materiais de construcAo -5,8 -17,6 -7,0 

Fonte: FCESP. 

GRAFICO 2.1 
INDICADORES DO NIVEL DE ATIVIDADE 

INDICES DESSAZONALIZADOS 
BASE JUNHO DE 1994 =100 

- Vendas Reais da Industria- CNI 

GRAFICO 2.2 
PRODUCAO DE AUTOVEICULOS - ANFAVEA 

EM MIL UNIDADES 
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♦3 - Inflacao 
Inflacao acumulada em 12 meses persiste 

em queda 

No mes de fevereiro, a inflacdo medida 
pela media dos indices IPC-FIPE, INPC e IGP-
DI foi de 0,13%, o que permitiu que a taxa media 
de 12 meses continuasse a cair para 4,81% (frente 
aos 4,98% do mes de janeiro), como pode ser 
visto na Tabela 3.1. 0 IPC-FIPE passou de 
0,24% em janeiro para -0,16% em fevereiro, 
enquanto o INPC foi de 0,85% para 0,54%, e o 
IGP-DI de 0,88% para 0,02%. 

0 IPC-FIPE em fevereiro 

A retracdo observada no IPC-FIPE foi 
gerada pelas seguintes pressOes contracionistas 
no nude() do indice. A deflacao persistiu nos 
subgrupos habitacao (-0,10%), despesas pessoais 
(-1,85%) e vestuario (-3,21%), embora corn 
desaceleracdo no primeiro. A queda sazonal dos 
precos de vestuario no varejo e as reducaes de 
preps de cigarros, bebidas alcoolicas, 
combustiveis e bens duraveis foram as mais 
impactantes no indice geral. 0 subitem educacab 
tambem sofreu deflacao de 0,25%, frente 
variacao positiva de 4,39% observada em janeiro. 
Alem disso, houve desaceleracdo de precos do 
grupo alimentacab, que passou de uma variacdo 
de 1,01% em janeiro para uma de 0,32% em 
fevereiro, principalmente em funca-o do menor 
crescimento dos precos de alimentos a grand e o 
recuo dos precos de carnes, tuberculos, frutas e 
verduras. Os itens transportes e saude atuaram 
no sentido da alta, corn as variacOes registradas 

TABELA 3.1 

VARIACAO ACUMULADA EM 12 MESES 
Em % 

M es 

Indices de precos 

IGP -DI INPC FIP E Media 

dezem bro/96 9,34 9,12 10,04 9,50 

janeiro/97 9,11 8,42 9,40 8,98 

fevereiro 8,75 8,14 8,98 8,62 

marco 9,77 8,56 8,96 9,09 

abril 9,65 8,20 7,91 8,59 

m aio 8,16 6,95 7,07 7,39 

junho 7,60 5,92 7,08 6,87 

julho 6,54 4,85 5,81 5,73 

agosto 6,49 4,30 4,65 5,15 

setem bro 6,98 4,38 4,59 5,32 

outubro 7,11 4,29 4,21 5,20 

novem bro 7,70 4,09 4,41 5,40 

dezem bro 7,49 4,34 4,83 5,55 

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

fevereiro 6,33 4,48 3,62 4,81 

de 1,82% (ante 0,55% do mes anterior) e 
1,28% (ante 0,17% de janeiro), 
respectivamente. 0 acumulado em 12 meses 
do IPC-FIPE ficou em 3,62% continuando a 
tendencia de queda retomada em janeiro 
(Tabela 3.2). 

IGP-M em marco 

0 IGP-M fechou o mes de marco em 
0,19%, mantendo-se praticamente inalterado 
em relacao a taxa do mes anterior, que foi de 
0,18%.0 IPA-M apresentou alta de 17 pontos 
percentuais, passando de -0,05% em fevereiro, 
para 0,12% em marco. 0 INCC-M e o IPC-
M registraram variacties menos intensas em 
marco que no mes precedente, fechando, 
respectivamente, em 0,31% e 0,26%, contra 
0,48% e 0,46% de fevereiro. 

0 IPC-FIPE em marco 

Para o mes de marco, espera-se que a 
taxa de variacalo do IPC-FIPE reduza o ritmo 
de queda que vem experimentando, mantendo-
se prOxima de zero. Isso deve ocorrer devido 
a diluicao do efeito das reducOes nos precos 
de cigarros e combustiveis, combinada corn o 
reajuste de precos de gas de cozinha. As 
liquidacOes no setor de vestuario tambem 
devem prosseguir, mantendo este subgrupo 
corn taxas negativas, embora menores que as 
do mes anterior. Alem disso, os precos 
industriais e de alimentos no atacado tambem 
tendem a se manter contidos. 

TABELA 3.2 
IPC-FIPE- VARIACAO ACUMULADA EM 12 MESES 

(%) 
limas 
mmsais 

Geral Alim Hit Trans asp Vest Saul Ric. 
Pess. 

Pesa v (% 100,W 30,81 26,51 12,97 12,52 8,66 4,58 3,95 
1004 2,11 18,25 2103 5,57 -3,12 18,05 2468 
9,40 1,86 15,55 23,99 6,79 462 1426 18,61 
8,98 2,83 13,60 22,97 408 -3,36 15,49 15,44 
8,96 4,67 11,48 22,71 415 -1,57 1455 1Q49 
7,91 3,60 1069 17,17 5,10 Q96 15,25 1Q74 
7,07  2, 13 11,63 1484 2,95 -1,53 1448 1Q17 
7,08 2,73 12,34 14C3 2,10 -Q13 14,02 9,57 
5,81 1,34 11,64 1Q57 2,03 -Q28 9,77 9,31 
4,65 Q20 9,92 1Q54 1,94 -3,53 9,03 9,22 
459 Q61 9,09 1Q15 2,05 -3,20 8,89 9,71 
4,21 Q65  8,55  8,60 2,87 480 8,73 9,77 
01 1,33 8,44 9,19 2,93 -5,79 9,01 1Q19 
4,83 3,61 8,33 7,83 2,66 -5,82 8,01 9,41 
3,83 3,10 7,81 5,52 0,87 -5,70 491 4,94 
3,62 2,65 7,25 7,67 -1,10 -5,29 8,01 487 
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♦4 - Financas PUblicas 

Receitas Federais crescem 23,2% em 
1998 

Segundo a Secretaria da Receita Federal, 
a arrecadacao federal apresentou uma taxa de 
crescimento real acumulada de 23,2% no 
periodo janeiro/fevereiro de 1998, ante igual 
periodo de 1997 - ver Tabela 4.1. 

Este aumento da arrecadacao decorreu 
de alguns fatores principais. Em primeiro lugar, 
no mes de janeiro de 1997 nao houve 
arrecadacao da CPMF, instituida a partir de 23 
de janeiro daquele ano. Em segundo lugar, houve 
o recolhimento relativo ao Imposto de Renda 
Retido na Fonte/Rendimentos de Capital - 
tributacao do estoque de fundos de investimento, 
Lei n2  9.532/97 -, o que representou um 
crescimento expressivo no total da arrecadacdo 
dos impostos sobre rendimentos do capital. Alan 
disso, houve a elevacao da aliquota para os 
rendimentos do trabalho a partir do inicio de 
1998, o que se refletiu em urn aumento 
significativo da arrecadacao corn este item da 
receita. Outro fator refere-se ao fato de que boa 
parte das empresas - principalmente, entidades 
financeiras - anteciparam o pagamento da cota 
relativa a Declaracao de Ajuste referente ao 
exercicio de 1997, corn vencimento em maw() 
de 1998. Finalmente, houve o aumento da 
aliquota do IOF incidente sobre as operacOes 
de credit() relativas as pessoas fisicas de 6% para 
15%, a partir de maio de 1997. 

Negociacao das dividas estaduais 

0 prazo para a assinatura dos acordos 
de renegociacao das dividas de quatro estados 
foi prorrogado - segundo a Medida Provisoria 
no 1560, a data-limite para a assinatura seria o 
dia 31 de marco de 1998. 0 Rio de Janeiro e 
Alagoas terao mais 90 dias para a assinatura do 
contrato. 0 Rio Grande do Sul e o Acre, por 
sua vez, terao mais 15 dias para fechar o acordo. 
Ate agora, 19 estados ja assinaram os acordos 
de renegociacao de suas dividas. 

Titulos Publicos Federais 

A observacao dos titulos federais 
classificados por indexador aponta para dois 
movimentos principais. Em primeiro lugar, tem 

TA BELA 4.1 
ARRECADACAO DAS1RECEITAS FEDERAIS 

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

Ana 

Almada "cao 
(R$ bilhOes) 

Vatiacao 
(%) 

Jan Fey Jan/Fev Fev98/ 
Jan/98 

Fev/9W 
Fev/97 

Jan-Fev98/ 
Jan-Fev97 

1997 

1998 

9,0 	8,5 	17,4 

11,6 	9,9 	21,5 

- 	- 	- 

-14,6 	16,7 	23,2 
Fonte: Secretaria da Receita Federal. 

TABELA 4.2 
TITULOS FEDERAIS - PARTICIPAcA0 (%) POR 

INDEXADOR 
Tot al da DIvid 

fora cb Bacen 

incice cb Cbrrectio 

Clio TR 	RT-M Over/SELIC Pre- fixacb TJLP 

w
~

.
~

w 	
I.~

 

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

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

100,0 7,9 10,8 2,9 26,1 51,3 1,0 

100,0 8,9 11,4 2,7 24,1 51,9 1,0 

100,0 7,8 9,8 2,3 20,5 58,7 0,9 

100,0 8,0 10,0 2,4 18,9 60,0 0,7 

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

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

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

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

100,0 9,0 7,8 1,8 18,4 61,7 1,3 

100,0 9,4 7,9 1,8 18,6 61,0 1,3 

100,0 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 2,3 19,4 59,9 1,0 

100,0 9,3 8,1 2,0 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 

100,0 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 

Fonte: Banco Central. 

ocorrido urn aumento significativo da participacao 
dos titulos publicos corn correcao cambial no 
total dos titulos publicos federais: de 5,8% em 
janeiro de 1996, a participacao aumentou para 
15,7% em janeiro de 1998 - ver Tabela 4.2. Em 
segundo lugar, a partir de dezembro de 1997, 
houve um aumento expressivo da participacao 
dos titulos indexados a taxa Over/SELIC no total 
de titulos publicos federais. Isto refletiu, em 
grande medida, o aumento das taxas de juros 
basicas da economia em novembro. 
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♦5 - Mercado Financeiro 

0 desempenho das taxas de juros 

Na dltima reuniao do Copom, realizada 
em 4 de marco, o govemou reduziu a taxa basica 
de juros da economia de 34,5% para 28,0%, 
em termos anuais - ver Grafico 5.1. Dois fatores, 
basicamente, pareceram ter influenciado a 
decisdo do governo para que as taxas de juros 
caissem alem das expectativas do mercado : i) a 
expressiva taxa de desemprego divulgada pelo 
IBGE e; ii) o elevado fluxo cambial. 

A questa° do desemprego, diante de urn 
cenario onde a tendencia do nivel de atividade é 
de relativa estagnacdo, vem gerando uma 
preocupacdo muito forte. Nesse sentido a 
expressiva taxa de desemprego divulgada pelo 
IBGE, nas seis maiores regiOes metropolitanas 
do pais, de 7,4% em fevereiro, pode ter gerado, 
por sua vez, pressOes para um corte mais intenso 
dos juros. 

Por outro lado, o elevado fluxo cambial 
registrado no mes de fevereiro - que tambem se 
verificou no mes de marco - combinado corn 
um cenario extemo mais tranquilo tambem podem 
ter favorecido a reducao dos juros. 0 mercado 
espera para a proxima reunido do Copom, a ser 
realizada no dia 15 de abril, uma continuidade 
do movimento de intensificacao da queda dos 
juros. A expectativa do novo patamar da taxa 
de juros esta ao redor de 23,0/ 24,0%. 

Este otimismo do mercado esta, por sua 
vez, se refletindo no mercado futuro de juros -
ver Grafico 5.2. 

No mercado futuro as taxas de juros DI, 
anualizadas, projetadas para abril, maio e junho, 
no dia 31/03, eram de 25,22%, 23,51% e 
23,85%, respectivamente. 

Apesar desse movimento de intensificacao 
do ritmo de reducao das taxas de juros impactar 
negativamente o cupom cambial, este continua 
ainda atrativo para o investidor estrangeiro. 0 
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cupom cambial liquido ex post passou de 13,5% 
no mes de fevereiro para 14,2% em marco . A 
desvalorizacdo nominal do cambio foi de 0,62% 
em marco contra os 0,60% registrados no 
fechamento do mes anterior - ver Tabela 5.1. 

Vale ressaltar que mesmo se os juros 
caiam rapid° ao longo desse ano e dificil de se 
esperar que se alcance urn patamar muito inferior 
ao do pre-crise. Dessa maneira, nao se deve 
esperar uma situacdo fmanceira muito melhor ate 
o final desse ano, ja que os credores estrangeiros 
estao, hoje, bem mais preocupados corn os 
desequilibrios externos do pais do que antes da 
crise. 

TABELA 5.1 

CUPOM CAMBIAL LIQUIDO EM US$(1) 
Em% 

Meses Mensal Mensal 
Anualizado 	1 

Ultim os 

2 m eses 
jan96 1,56 20,46 22,80 
fey 1,48 19,28 22,71 
mar 1,47 19,15 26,37 
abr 1,29 16,68 25,88 
m ai 1,11 14,19 21,89 
jun 1,11 14,14 21,26 
jul 0,91 11,42 20,12 
ago 1,11 14,14 19,49 
set 1,16 14,84 17,93 
out 0,97 12,24 17,00 
nov 0,98 12,48 15,93 
dez 0,92 11,68 15,02 
jan97 0,83 10,36 14,18 
fey 0,89 11,28 13,52 
mar 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 
jul 0,77 9,58 11,28 
ago 0,59 7,28 10,70 
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 

Nota: (1) Comparacao da taxa SELIC corn a variacAo 
cambial. Desconta o Imposto de Renda de 15%. 
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♦6 - Setor Externo 
Balanca comercial melhora no 

comparativo marco 98/ marco 97 

As exportacOes fisicas brasileiras na 
quarta semana de marco totalizaram US$ 1006 
milhoes, o que significou uma media diaria de 
US$ 201,2 milhoes, praticamente estavel em 
relacao a media diaria da semana anterior com 
urn crescimento de apenas 0,5%. No acumulado 
do mes ate o dia 27 (inclusive), as vendas 
externas brasileiras totalizaram US$ 3861 
milhoes. 

As importacoes fisicas, por sua vez, 
registraram um valor de US$ 1237 milhOes, o 
que correspondeu a uma media diaria de US$ 
247,4 milhOes, 7,0% superior a media diaria da 
semana anterior. No acumulado do mes ate o 
dia 27 (inclusive), as importacOes brasileiras 
totalizaram US$ 4533 milhoes - o que originou 
urn deficit comercial, neste mesmo periodo em 
questa°, de US$ 672 milhOes. 

Vale destacar a melhora de desempenho 
da Balanca Comercial brasileira no mes de marco 
comparativamente ao mesmo periodo do ano 
passado, o que pode ser constatado atraves da 
evolucao da media diaria mensal das exportacOes 
e importacoes do pais. A media diaria das vendas 
externas brasileiras em marco, ate o dia 27 
(inclusive), foi de US$ 193,1 milhOes frente a 
uma media diaria de US$ 191,3 milhoes em igual 
mes do ano passado. Ja a media diaria das 
importacoes, ate o dia 27 (inclusive), foi de US$ 
226,7 milhOes, 3,6% inferior a media diaria do 
mesmo mes do ano passado. 

Por outro lado, o desempenho da Balanca 
Comercial de marco foi pior do que o esperado. 
Este fato pode ser explicado, por um lado, por 
problemas administrativos ocorridos no inicio do 
ano que teriam se refletido no "inchaco" das 
importacoes em marco. Por outro lado, as 
exportacOes teriam tido um desempenho aquern 
do esperado uma vez que o inicio do embarque 
da soja, esperado para marco, foi adiado. 

Se esta explicacao se confirmar, o 
desempenho da Balanca Comercial no mes de 
abril devera apresentar urn melhor 

TABELA 6.1 
EXPORTAcOES POR TIPO DE PRODUTO 

liens Jan-Fey Var.% 
1998 1997 

Bias icos 1.597 1.480 7,9 
Industriali2ados 5.913 5.210 13,5 

Sernitranufaturados 1.380 1.284 7,5 
Manufaturados 4.533 3.926 15,5 

Ops. Especiais 119 140 -15,0 
Total 7.629 6.830 11,7 

Fonte:MICT 
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comportamento do que o registrado em marco. 
Caso contrario, o resultado esperado para o 
deficit comercial ern.  1998 podera ficar abaixo 
das expectativas iniciais do mercado. 

Exportacoes de manufaturados 
apresentaram um otimo desempenho 

As exportacOes e importacoes fisicas 
brasileiras registraram, em fevererro desse ano, 
urn valor de US$ 3715 milhOes e US$ 3800, 
respectivamente. Este resultado, por sua vez, 
originou urn deficit comercial no primeiro 
bimestre desse ano de US$ 747 milhOes, 
expressivamente inferior ao re_gistrado em igual 
periodo de 1997, de US$ 1599 milhOes - vale 
lembrar que esta comparacao deve ser 
relativizada devido aos problemas relacionados 
ao Siscomex no inicio do ano passado. 

Ja a evolucao das importacoes e 
exportacOes dessazonalizadas, por sua vez, pode 
ser observada no Grafico 6.1. 

Ao analisarmos as exportacOes 
desagregadas, no primeiro bimestre de 1998 em 
comparacao corn igual periodo do ano passado, 
vale a pena ressaltar a expressiva taxa de 
crescimento dos produtos manufaturados de 
15,5% enquanto o total das exportacoes cresceu 
a uma taxa de 11,7% - ver Tabela 6.1. 

No tocante as importacoes desagregadas, 
verificamos que, nesta mesma periodo de 
comparacao, o segmento de combustiveis e 
lubnficantes registrou uma taxa de variacao 
negativa de 17,6%. h. os bens de capital e o 
segmento de materias-primas e produtos 
intermediarios registraram um crescimento de 
4,6% e 3,3 /0, respectivamente - 
comparativamente a uma reducao das 
importacoes naordem de 0,6% - ver Tabela 6.2. 

TABELA 6.2 
IMPORTAcOES POR CATEGORIA DE USO 

!tens Jan-Fey Var.% 
1998 1997 

M aterias primas 	e 
bens intermediarios 3948 3823  
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Combustiveis e 
lubrificantes 818 993 

Bens de capital 2159 2.064 

Bens de consumo 1451 1549 
Nao-duraveis 739 798 

A utomoveis 331 260 

Outros duraveis 381 4 9 I 

Total 8.376 8.429 

Fonte: Receita Federal. 
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♦7 - Operagoes do BNDES e FINAME 
A evolucao das operacties 

O valor dos desembolsos de recursos do 
BNDES registrou urn crescimento real de 83% 
no acumulado 12 meses ate fevereiro de 1998 -
ver Graficos dapagina seguinte. Os desembolsos 
da FINAME, por sua vez, registraram uma 
expansao real de 41% no acumulado 12 meses 
ate fevereiro de 1998. 

O valor das aprovacOes do BNDES 
cresceu 53% em termos reais no acumulado 12 
meses ate fevereiro de 1998. 0 valor das 
aprovacCies da FINAME, por sua vez, 
apresentou urn crescimento real de 63% no 
acumulado 12 meses ate fevereiro de 1998 -
ver Graficos dapagina seguinte. 

O valor das consultas - pedidos de 
financiamento - do BNDES registrou urn 
crescimento real de 77% no acumulado 12 meses 
ate fevereiro de 1998. No que diz respeito 
FINAME, o valor das consultas apresentou uma 
expansao real de 72% no acumulado 12 meses 
ate fevereiro de 1998. 

Desembolsos por tipo de operacao e 
empresa do BNDES 

Os desembolsos do Sistema BNDES 
totalizaram o montante de R$ 2,4 bilhOes no 
periodo de janeiro a fevereiro de 1998, 74% 
superior ao resultado registrado em igual periodo 
de 1997 - a precos de fevereiro de 1998, ver 
Tabela 7.1. No que diz respeito ao BNDES, seus 
desembolsos apresentaram urn crescimento real 
de 39% no acumulado janeiro/fevereiro de 
1998, ante o mesmo periodo de 1997. Este 
resultado foi liderado pelo crescimento real de 
44% dos desembolsos corn as operacOes 
indiretas. As operacOes diretas, por sua vez, 
registraram uma expansao real de 39% do valor 
das liberacCies. 0 destaque de crescimento ficou 
corn a BNDESpar que apresentou uma expansao 
real de 143% dos desembolsos no periodo de 
janeiro a fevereiro de 1998, ante igual periodo 
de 1997. 

Distribuicao setorial dos desembolsos 

A evolucao dos desembolsos setoriais 
acumulados no ano a partir de janeiro de 1998 
pode ser observada na Tabela 7.2. 0 destaque 
de crescimento ficou corn a agropecuaria, cujos 
desembolsos apresentaram urn crescimento real 
expressivo, de 105%, no acumulado janeiro/ 
fevereiro de 1998, ante igual periodo do ano 
anterior. 0 setor de infra-estrutura tambern 
apresentou um desempenho favoravel, corn uma  

expansao real de 92% dos seus desembolsos 
no periodo de janeiro a fevereiro de 1998, ante 
o mesmo periodo de 1997. Os desembolsos 
para a indUstria de transformacao, por sua vez, 
apresentaram urn crescimento real de 65% no 
acumulado janeiro/fevereiro, contra igual periodo 
de 1997 - em janeiro a taxa tinha sido de 42% 
em relacao ao mesmo mes de 1997. Finalmente, 
o setor de servicos registrou uma expansao real 
de 55% do valor das liberacties de janeiro a 
fevereiro de 1998, ante o mesmo periodo de 
1997. 

TABELA 7.1 
DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES (1) 

[tens 1997 1998 Var.% 

BNDES 887 1.237 39,4 

Op.Diretas 521 711 36,5 

Op. Indiretas 366 525 43,6 
FINAME 332 786 136,8 
BNDESpar 142 346 143,1 
Total 1.361 2.368 74,0 

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

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

DESEMBOLSOS 

° 
MeSeS AGROP. IND. 

TRANS F. 

INFRA- 

ESTRUTURA 

SERVICOS TOTAL 

jan98 

fey 

67,6 

105,3 

42,1 

64,5 

-1,7 

91,7 

23,8 

55,3 

19,0 

74,0 

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

TABELA 7.3 
DESEMB. SETORIAIS DO SISTEMA BNDES (1) 

Setores 1997 1998 Var.% Part% 

1997  

TOTAL 1361 2368 74,0 100,0 

AGROP ECUARIA 100 205 105,3 8,6 

IND. DE TRANS FORMACAO 583 959 64,5 40,5 

METALURG1A 44 192 339,0 8,1 

MECAN1CA 107 122 14,4 5,2 

MATERIAL DE TRANSPORTS 35 202 483,6 8,5 

CELULOSE E PAPEL 101 75 -26,4 3,2 

QUi MICA, P..F.,PERF,S . E \OAS 30 85 180,0 3,6 

PROD. AUMENTIARES E BEBIDAS 155 130 -16,4 5,5 

OUIRAS 1 	1 	1 153 38,4 6,5 

INFRA-ESTRUTURA 517 992 91,7 41,9 

SERVICOS 133 207 55,3 8,7 

OUTROS 28 6 -79,8 0,2 

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

7 



GRAFICO 7.3 

_ 
_ 

_ 
_ 

. 13 	j 	71 	ix t... O. 	0% 	
... 

•
IF 	N A) 	I. 

illaill' A .11 0:11%.4■1  N A ." .4 .1, 	 .A 

ENQUADRAM ENTOS/CONSULTAS 

U. N 

9:1 
04 
■ 

Sinopse EconOmica 
	 marco - 172 62 

♦Operagoes do BNDES e FINAME - Variagdo real (%) 
(Acumulado 12 meses ate o ultimo mes vis-à-vis acumulado 12 meses ate o mesmo mes do ano anterior.) 
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EVOLKAO 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 no ano 12 meses no mes no ano 12 meses 

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

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

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

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

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

jun 0,74 5,08 8,10 0,49 3,60 7,21 0,67 1,93 5,50 
jul 0,09 5,17 6,76 0,60 4,22 7,12 -1,24 0,66 1,98 

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

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

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

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

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

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

fey 0,18 1,14 6,62 0,60 1,25 7,50 1,71 3,11 11,83 
mar 0,19 1,33 5,60 0,62 1,88 7,37 -0,84 2,25 10,34 

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

QUADRO DAS PREVISOES ANUAIS (0  

INSITrUICOES 

PIB(1) FBICF 

(/.DO P1B) 

NFSP 

(%DO PIB) 

Expottacoes 

(USS billnies) 

Importacoes 

(USS bilhoes) 

B. Comercial 

(USS b Mies) 

Saldo emC Corrente 

(USS Bilhoes ) TOTAL IND(2) AGR SERV 

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

Fator 1,5 2,2 0,5 2,5 2,0 2,5 2,0 2,0 - - 3,9 4,4 56,0 60,5 62,0 66,6 -6,0 -6,1 -31,5 -33,3 

Garantia 0,9 2,6 -0,7 3,7 2,9 2,0 1,9 1,6 - - 4,2 3,4 56,2 61,8 62,2 68,5 -6,0 -6,7 -30,1 -32,6 

JFMorgen -0,5 3,0 - - - - - - - - 3,0 1,0 57,0 62,8 57,3 62,0 -0,3 0,8 -25,2 -25,0 

LCA Consultores 1,5 2,2 0,5 2,5 2,0 2,5 2,0 2,0 - - 3,9 4,4 56,0 60,5 62,0 66,6 -6,0 -6,1 -31,5 -33,3 

Maria 1,5 - 1,5 - 3,5 - 1,0 - - - 2,3 - 55,9 - 61,6 - -5,7 - -29,5 - 

MCMConattonas 1,3 - 1,7 - 3,1 - 0,4 - 17,5 - 3,8 - 55,4 - 60,4 - -5,0 - -31,1 - 

Roserrterg 1,0 - -0,3 - 3,4 - 1,3 - 18,7 - 4,2 - 58,0 - 62,0 - -4,0 - -27,5 - 

1,6 - 1,4 - 2,7 - 1,0 - 17,3 - 2,5 - 58,0 - 64,0 - -6,0 - -35,6 - Tencitnc  ias 

llitenoo 0,9 - 0,0 - 3,5 - 0,8 - 18,0 - 4,0 - 55,5 - 62,3 - -6,8 - -33,0 - 

%cis 1,1 2,6 0,7 3,0 2,8 2,6 1,4 2,1 17,8 18,1 3,5 3,1 56,6 60,8  61,4  65,4 -4,9 -4,6 -30,3 -31,4 

DasvioPaito  0,65 0,36 0,86 0,51 0,57 0,54  0,57 0,44 0,62 0,00 0,71 1,34 0,93 1,48 1,81 2,39 1,85 . 2,76 2,87 3,21 

Notas: 
(1) Variacao percentual. 

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

INFLAcA0 - QUADRO DAS PREVISOES 
INSTITUIOES IPC-FIPE I G P - M 

abr m ai jun 1998 abr m ai jun 1998 
B B A 

Citibank 

Dinheiro Vivo 

F at o r 

Garan t ia 

JP M organ 

L C A 

M ark a 

M CM Consultores 

Rosem berg 

Tendencias 

0,3 

0,5 

0,2 

- 

- 

- 

0,6 

- 

0,5 

0,2 

- 

0,4 

0,4 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

0,2 

- 

0,3 

0,9 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

0,2 

- 

3,0 

2,8 

- 

2 2,7 

3 3,2 

3 ,2 

2,7 

4 4,0 

3,5 

3,0 

2 2,4 

0,I 

0,4 

0,1 

- 

- 

- 

- 

- 

0,5 

0,2 

- 

0,2 

0,2 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

0,1 

- 

0,3 

0,5 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

0,2 

- 

3,7 

4,4 

- 

- 

- 

- 

3,0 

3,5 

4,0 

Media 0,3 0,3 0,5 3,1 0,2 0,2 0,3 3,7 

Desvio Padrao 0,19 0,10  0,39 0,42  0,20 0,05  0,13 0,58  
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INDICES ECONOMICOS 

m es 

T ax a de variagdo dos precos(%) T axa 

Referencial 

de 

juror 

(%) 

T ax a de Cam bio-venda 	SP 

RS/U SS 

INPC IP C 

(FIP E) 

IGP -M 

(FGV) 

IGP -D  I 

(FGV) 

IPA-DI 

(FGV) 

IPA 	Ind 

(FGV) Com ercial 

M edia 

Corn ercial 

(I) 

P aralelo 

(1) 

jan /97 0,81 1,23 1,58 1,67 0,36 
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fe ve re iro 0,45 0,01 0,42 0,34 0,35 

marco 0,68 0,21 1,16 1,59 0,15 

a bril 0,60 0,64 0,59 0,53 0,40 

m aio 0,11 0,55 0,30 0,14 0,16 

junho 0,35 1,42 0,70 0,24 0,31 

julho 0,18 0,11 0,09 -0,09 0,54 

agosto -0,03 -0,76 -0,04 -0,15 0,03 

se te m bro 0,10 0,01 
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ou to bro 0,29 0,22 0,34 0,41 0,20 

n ovem bro 0,15 0,53 0,83 1,08 0,31 

dezem bro 0,57 0,57 0,69 0,87 0,10 

A cu m .An o 4,34 4,83 7,48 7,80 3,13 

Jan /98 0,85 0,24 0,88 0,75 0,26 

fe ve re iro 0,54 -0,16 0,02 -0,15 0,09 

marco - - - - - 

A cu m .A n o 1,39 0,08 0,90 0,60 0,35 

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

REMUNERAcA0 REAL DOS ATIVOS FINANCEIROS (%) (1)  
M 8 s Bolsa SP Poupanca Over Ouro-Spot Paralelo Comercial CDB 
jan /97 11,17 -0,51 -0,04 -8,21 -4,37 -1,11 -0,38 

fey 10,37 0,73 1,23 5,28 0,49 0,09 1,14 

mar 1,27 -0,02 0,48 -3,60 3,36 -0,40 0,28 

abr 9,63 0,44 0,97 -3,29 -1,54 -0,25 0,63 

maio 13,41 0,93 1,37 1,98 -0,65 0,53 1,10 

junho 9,97 0,41 0,86 -2,40 -0,73 -0,25 0,69 

julho 2,33 1,05 1,51 -4,36 1,23 0,51 1,23 

agosto -17,65 1,04 1,49 1,25 -1,39 0,67 1,23 

setembro 10,67 0,67 1,10 3,47 -0,48 -0,04 0,90 

outubro -24,11 0,79 1,29 -4,76 3,58 0,24 0,94 

novembro 3,88 1,39 2,39 -5,75 -1,90 -0,03 1,91 

dezembro 7.63 0,97 1,97 -1,62 3,42 -0,24 1,42 

Acum. 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 

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

CUSTO DO CREDITO (0  
Mes TJLP LIBOR(2) 

(6 meses) 

Capital 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 

jan/97 - 5,53 61,63 19,19 4,71 14,04 10,40 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 

fey - 5,46 56,99 20,04 4,66 14,55 11,17 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 

mar 10,33 5,84 58,29 18,99 4,59 13,86 10,68 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 

abr - 5,81 58,70 18,47 4,50 13,60 10,18 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 

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

jun 10,15 5,76 57,71 16,26 4,43 12,60 10,06 3,5 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 15,42 10,61 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

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

mar (5) 11,77 5,63 69,00 16,96 5,11 13,00 10,23 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, Export notes e ACC: valores 
referentes ao dia 09/03/97. (6) % ao ano + TJLP. A partir de agosto de 1997: % ao ano + TJLP + spread de risco do agente financeiro. 
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