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A valorizacao do dollar e a taxa de 
cambio real 

A deterioracao do resultado da 
balanca comercial nos illtimos meses resulta, 
principalmente, de uma relativa estagnacao das 
exportacOes diante de 

i
uma tendencia de 

as crescimento continuo dmportacoes. A fraca 
performance das vendas externas brasileiras 
decorre, em grande parte, da valonzacao do 
cambio que tern contribuido para a perda de 
compentividade dos produtos de exportacao, 
corn destaquepara os bens manufaturados. 0 
desempenho d-as.  exportacoes destes produtos 
é de particular importancia, tendo em vista 
que tern o mamrpeso nas vendas externas e 
estao menos sujeitos a flutuagoes conjunturais 
de precos do que os bens basicos e os 
semimanufaturados. 

Corn a finalidade de corrigir 
progressivamente esta defasagem da taxa de 
cambio real, o Governo vem promovendo 
desvalorizacoes nominais do cambioem ritmo, 
em geral, superior a vanacao dos pre9os 
industriais. Em 1996, a desvalorizacdo nominal 
media foi de 0,55% ao mes, o que representou 
uma taxa acumulada de cerca de 7% no ano. 
Esta desvalorizacao nominal acabou por 
refletir-se em uma desvalorizacao real a medida 
que os precos industrials no atacado 
apresentaram uma vanacao acumulada de 
cerca de 4%. No ano de 1997, tem-se 
observado, mesmo, um aumento do ritmo de 
desvalonzacao nominal, que atingiu uma media 
de 0,64% entre janeiro e marco, acumulando 
uma taxa de 1,9% ante uma variacao 
acumulada de 0,9% dos precos industriais no 
atacado. Corn isso, tern ocorrido uma 
progressive recuperacao do nivel da taxa de 
cambio Real/US$ - ver Grafico 1.1. 

Entretanto, quando se considera o 
indicador de taxa de cambio real efetiva, 
calculada a partir de uma cesta de moedas 
correspondentes aos principals parceiros 
comerciais do pais, a evolucao diferente. Isto 
se explica pelo fato da desvalorizacao da 
moeda nacional ern relacao ao &Mar estar 
sendo mais do que compensada pelo continuo 
movimento de valorizacao do dolar frente as 
demais moedas fortes - ver Grafico 1.2. De 
junho de 1995 a marco de 1997, o &Mar 
apresentou uma valorizacao nominal acumulada 
de cerca de 47% frente ao iene, e de 22% 
ante o marco alemao. 

A analise acima sugeriria que, diante 
da necessidade de aumentar as exportacOes, 
o Governo devesse aumentar ainda rums° 
ritmo de desvalorizacoes nominais do cambio 
a fim de aumentar a competitividade dos bens 
exportaveis. Entretanto, uma desvalorizacao 
cambial mais forte poderia ter urn impacto  

negativo nas expectativas dos agentes 
econornicos quanto a trajetona futura da taxa 
de cambio, ademais de possivelmente 
reintroduzir expectativas inflacionanas„ Alan 
disso, urn ritmo maior de desvalonzacao 
nominal do cambio requereria urn aumento dos 
juros internos para que o cupom cambial nao 
se reduzisse a niveis perigosamente baixos, o 
que iria contra a politica recente de reducao 
gradual das taxas de juros domesticas. Uma 
altemativa seria deixar o cupom cambial em um 
nivel baixo, mas isto poderia desestimular a 
entrada de recursos estrangeiros que tern sido 
de crucial importancia para financiar o deficit 
em transacoes correntes. 

De qualquer forma, parece claro que, 
mesmo nao sendo suficiente, a manuten9do do 
ntmo atual de desvalonzacao cambial acima do 
aumento dos precos industriais no atacado é 
necessana para promover uma recuperacao da 
taxa real de cambio quetorne as exportacoes 
brasileiras mais competin vas. Vale dizer que 
mesmo .a manutencao do ritmo atual de 
desvalonzacao nominal do cambio combinada 
corn a reducao gradual das taxas de juros 
internas ja vem reduzindo significativamente o 
cupom cambial. Estes fatos, juntamente corn o 
movimento de elevacao dos juros 
internacionais, levaram o Banco Central a 
manter a TBC e a TBAN estaveis no mes de 
maio. 
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♦2 - Nivel de Atividade 

Dados do IBGE apontam para uma 
estabilidade da producao fisica da 

indtistria em fevereiro 

Os ultimos dados disponiveis do IBGE 
apontam para uma relativa estabilidade do nivel 
de atividade, o que sugere nao haver riscos de 
urn superaquecimento da economia nos 
pr6ximos meses. 

Segundo o IBGE, a producao fisica 
industrial apresentou uma expansao de apenas 
0,3% em fevereiro, ante marco, conforme a taxa 
dessazonalizada - ver Tabela 2.1. Em relacao a 
fevereiro de 1996, houve um crescimento de 
2,9% - indice de base fixa sem ajuste sazonal 
o que significou a menor taxa de expansao na 
comparacao mes/igual mes do ano anterior 
des& o inicio do segundo semestre de 1996, 
quando a inchistria iniciou um movimento continuo 
de recuperacao liderado, principalmente, pelo 
aumento da producao de bens de consumo 
duraveis. 0 proprio desempenho recente desta 
categoria de uso aponta para uma desaceleracao 
do crescimento: alp& uma expansao de 24,4% 
na comparacao janeiro de 1997/janeiro de 1996, 
a taxa de crescimento caiu para 9,5% na 
comparacao fevereiro de 1997/fevereiro de 1996 
- no caso dos eletrodomesticos a taxa de 
crescimento passou de 31,6% para 10,0%. As 
outras categorias de uso tambem apresentaram 
urn desempenho menos favoravel em fevereiro 
do que Janeiro no comparativo mes/igual mes 
do ano anterior: no caso de bens de capital, a 

TABELA 2.1 
COM AJUSTE SAZONAL 

INDICE DE PRODUCAO INDUSTRIAL 
B a s e 19 9 1= 10 0 

M 6 S 1 9 9 6 1 9 9 7 
Janeiro 1 	1 0 ,0 1 1 6 ,9 
F evereiro 1 0 9 ,3 1 1 7 ,3 
Ni 	arco 1 0 9 ,8 
A 	b 	ril 1 	1 2 ,8 
M 	elo 1 	1 2 ,9 
Junho 1 1 2 ,1 
Julho 1 	1 7 ,9 
A goal° 1 1 7 , 4 
Setem b ro 1 1 8 ,8 
0 ulub ro 11 8 ,4 
N ovem b ro 1 1 9 ,6 
D ezem b ro 1 	1 7 ,6 
AA 	ed ia 11 4 ,7 1 1 7 ,1 

Fonte: IBGE 

GRAFICO 2.1 
INDICADORES DO NIVEL DE ATIVIDADE 

INDICES DESSAZINALIZADOS - BASE JUN 1994 =100 

taxa de crescimento caiu de 0,8% em janeiro 
para menos 0,2% em fevereiro; em relacao ao 
bens intermediarios, a taxa passou de 7,9% para 
3,7%; e finalmente, no caso dos bens de 
consumo semiduraveis e nao-duraveis, a 
variacao da producao fisica passou de menos 
0,9% para menos 1,7%. 

CNI e FIESP mostram sinais de 
desaceleracao da atividade industrial 

A evolucao dos indicadores da CNI e da 
FIESP tambem aponta para uma tendencia de 
desaceleracao do crescimento da atividade 
industrial - ver Grafico 2.1. 

Segundo a CNI as vendas reais da 
inch:Istria apresentaram uma queda de 2,4% em 
fevereiro, anteIaneiro - taxa dessazonalizada. 
Em relacao a fevereiro de 1997, houve urn 
crescimento de 3,2%, significativamente abaixo, 
entretanto, dos 10,6% do comparativo janeiro 
de 1997/janeiro de 1996. 0 nivel de utilizacao 
da capacidade instalada (NUC) - corn ajuste 
sazonal - , por sua vez, caiu de 78,9% em janeiro 
para 78,1% em fevereiro. 

0 desempenho  do  Indicador do Nivel de 
Atividade (INA) da FIESP, por sua vez, tambem 
sugere uma tendencia de desaceleracao da 
atividade industrial nos illtimos meses.Em marco, 
o INA apresentou uma queda de 1,1% ante 
fevereiro - taxa dessazonalizada. No comparativo 
marco de 1997/marco de 1996, o crescimento 
foi de 3,9%, significativamente abaixo dos 10,0% 
registrados no comparativo janeiro de 1997/ 
janeiro de 1996. 

Faturamento real do comercio fica estavel 
em marco 

Em relacao ao comercio varejista, dados 
da Federacao do Comercio do Estado de Sao 
Paulo (FCESP) mostraram uma estabilidade do 
faturamento real em marco, ante fevereiro. Vale 
destacar a queda de 5,2To registrada pelo item 
bens de consumo duraveis. 

Taxa de desemprego aberto do IBGE 

A taxa de desemprego aberto do IBGE 
foi de 5,97% em marco de 1997, abaixo dos 
6,38% de igual mes de 1996- ver Tabela 2.2. 

TABELA 2.2 
TAXA DE DESEMPREGO ABERTO - BRASIL 

INVFIEEP 	 Val Its (Jahristila- CM 
	

Fonte: IBGE 
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A taxa de inflacao acumulada nos ultimos 
12 meses indica relativa alta 

No mes de marco, a media das taxas 
acumuladas nos ultimos 12 meses dos indices IGP-
DI, INPC e IPC-FIPE, voltou a crescer depois 
de urn longo periodo de queda verificado desde 
janeiro de 1996 passando de 8,62% em fevereiro/ 
97 para 9,09% em marco/97 (Tabela 3.1). 0 
IGP-DI, INPC e IPC-FIPE, apresentaram uma 
variacdo acumulada nos ultimos 12 meses de 
9,77%, 8,56% e 8,96%, respectivamente no mes 
de marco deste ano. 

A nova medida provisoria do governo, 
que obriga o pagamento a vista das importacOes 
corn prazo de financiamento inferior a 360 dias, 
deve por urn lado, causar algum aumento nos 
precos dos produtos nos supermercados, ja que 
deve haver urn repasse desta perda do produtor 
para o consumidor final, mas nao deve causar 
nemhum grande impacto na taxa de inflacao. 

Na primeira semana de abril, foram 
anunciadas pelo governo, reajustes nas tarifas de 
telecomunicacOes e energia eletrica. A critica feita 
pelos analistas do mercado esta associada 
simultaneidade do amincio destes reajustes em urn 
mesmo mes, mas cabe ressaltar que este impacto 
vai se dar durante os pr6ximos tits meses . Esta 
critica é ainda mais enfatizada pelo fato do amincio 
ter coincidido corn o aumento na taxa acumulada 
citado acima, e pelo fato dos meses de abril, maio 
e junho ja sofrerem reajustes sazonais importantes 
como a pressao sobre o item vestuario devido 
entrada da nova colecdo outono-inverno; o 
reajuste do salario minimo; e o possivel aumento 
das tarifas de transportes coletivos. 

Os recentes aumentos das tarifas de energia 
eletrica e de telecomunicacOes, devem elevar a 
inflacao media do segundo trimestre/97 para um 
patamar ao redor de 1,0% ao mes. As altas 
previstas para o indice IPC-FIPE nos prOximos 
meses, principalmente devido a estes reajustes, 
nao significa que estamos em meio a urn 
recrudescimento da taxa de inflacao, ja que é 
possivel retomar a trajetoria de queda da taxa 
acumulada em 12 meses, uma vez que os indices 
IPC-FIPE, IGP-DI e INPC registraram variacoes 
elevadas nos meses de abril, maio e junho do ano 
passado. Nos ultimos dois trimestres deste ano, a 
taxa de inflacao devera ficar num nivel pr6ximo a 
0,5%, contribuindo assim para que no fechamento 
do ano de 1997, a taxa acumulada se situe entre 
6,0% e 8,0%. 

0 IPC-Fipe continua em alta 

Analisando o comportamento do IPC-
FIPE nos ultimos dois meses, observa-se uma 
tendencia de alta. Em marco, ela foi causada 
principalmente pela pressao do subgrupo 
alimentacdo, devido a urn aumento nos precos 
das commoditties. Ja no mes de abril, esta 
pressao vem do item vestuario, devido a nova 
colecao outono-inverno que levou a uma rapida 
recuperacdo dos precos, uma vez que os 
produtos tinham cal& muito nas recentes 
liquidacoes de verao deste setor (Tabela 3.2). 

De acordo corn calculos do Ministerio 
da fazenda, o impacto total dos rejustes das 
tarifas de energia eletrica e de telecomunicacOes 
no IPC-FIPE, sera de urn pouco menos de 
1,0%. Tomando-se a media dos indices IGP-
DI, INPC e IPC-FIPE, o impacto total do 
aumento das tarifas de energia eletrica sera de 
0,16%, e de 0,43% no caso das tarifas 
telefonicas; o que representa urn impacto 
conjunto de 0,59%. Esse impacto sera ainda 
distribuIdo em abril (0,19%), maio (0,26%) e 
junho (0,14%). 

A FIPE espera uma taxa de inflacao 
para o fechamento do mes de abril de 0,8%. 

0 IGP-M, por sua vez, fechou o mes de 
abril corn uma variacao de 0,68%, ante o 
resultado de 1,15%-de marco. 

TABELA 3.1 

VARIACAO ACUMULADA EM 12 MESES 

Em % 

Mes 

Indices de pregos 

IGP-DI INPC FIPE Media 

ago 8,50 14,28 13,86 12,21 

set 9.83 12.98 13,11 1 1 .97 
out 9.82 11,84 12,10 11,25 
nov 8,68 10,55 11,18 10,14 

dez 9,34 9,12 10,04 9,50 

jan97 9,11 8,42 9.40 8,98 
fey 8,75 8,14 8,98 8,62 
mar 9,77 8,56 8,96 9,09 

TABELA 3.2 
IPC-FIPE VARIACAO E CONTRIBUICAO MENSAL 

Em % 

Item (Peso) 
4• quad. marco 3. quad. abril 

Var. Contrib. Var. Contrib. 

Alimentaceo (30,81%) 1,59 0,48 0,47 0,14 

Habitacao (26,51%) 0,40 0,10 0,49 0,13 

Trans porte (12,97%) -0,05 -0,01 -0,02 0,00 

Desp. Fbssoais (12,52%; -0,15 -0,02 -0,17 -0,02 

Vestu.ario (8,66%) -4,34 -0,38 4,46 0,39 

Saixle (4,58%) 0,38 0,02 1,10 0,05 

Educacao (3,95%) 0,22 0,01 0,21 0,01 

TOTAL 0,21 0,21 0,69 0,69 
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♦4 - Financas Riblicas 

Necessidades de Financiamento do 
Tesouro em marco 

Segundo o conceito de Necessidades de 
Financiamento Liquidas, o Governo Central -
que inclui o Tesouro Nacional, Previdencia 
Social e Banco Central do Brasil - registrou urn 
superavit primario de R$ 1,5 bilhao em marco, 
significativamente acima do R$ 0,7 bilhao de 
fevereiro - ambos a precos de marco de 1997. 
No acumulado no ano, o Governo Central 
apresenta um superavit primario de R$ 2,4 
bilhoes, o que corresponde a 1,20% do PIB, 
contra um superavit de 1,23% do PM em igual 
period° de 1996. 

0 resultado favoravel no primeiro trimestre 
decorreu, principalmente, da queda real da 
despesa total, que passou de 15,53% do PIB 
no period° janeiro/marco de 1996 para 14,70% 
no primeiro trimestre de 1997.Vale destacar a 
queda real de 11,0% dos gastos corn pessoal, 
que passaram de 6,33% do PIB para 5,31% do 
PIB, no period°. As despesas corn juros reais 
liquidos da divida do Governo Central, por sua 
vez, apresentaram uma queda real signifcativa 
de 26,4% no primeiro trimestre, ante igual 
period° de 1996, atingindo 1,77% do PM, ante 
2,55% do PIB no primeiro trimestre do ano 
anterior. 

A receita total do Governo Central atingiu 
18,92% do PIB no primeiro trimestre, abaixo 
dos 19,62% do PIB em igual period.° de 1996. 
Esta queda deveu-se, principalmente, a reducao 
das receitas do Tesouro em marco, o que por 
sua vez, se explica pelo fato de que, em 1996, 
os pagamentos do Imposto de Renda da Pessoa 
Juridica (IRPJ) e das Contribuicoes Sociais 
ocorreram em cota unica no mes de marco, 
enquanto que em 1997, o pagamento podera 
ser feito em ate quatro parcelas, corn vencimento 
a partir do final de marco. 

0 deficit operacional ficou em 1,21% do 
PM de janeiro a marco, ante 0,50% do PM em 
igual period° de 1996. 

Deficit operacional do setor publico de 
3,44% do PIB em 12 meses 

0 resultado operacional das 
Necessidades de Financiamento do Setor 
Piiblico consolidado - que inclui Governo 
Central, estados, municipios e empresas 
estatais-, segundo metodologia especifica do 
Banco Central, foi de urn deficit de 3,44% do 
PIB no acumulado em 12 meses ate fevereiro, 
abaixo dos 3,85% do PIB registrados no 
acumulado em 12 meses ate dezembro de 1996 
- ver Tabela 4.1. A melhoria do resultado 
operacional decorreu, em parte, da reducao das 
despesas corn juros reais sobre a divida que 
reflete a reducao dos juros que mais que 
compensou o aumento do estoque da divida 
pliblica immix a taxa de juros real (Over/Selic 
deflacionado pelo IGP-DI centrado) que foi em 
media 1,57% ao mes nos primeiros dois meses 

TABELA 4.1 

NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR 

PUBLICO (NFSP) 

Conceito Operacional(1) -Acumulado em 12 meses 
Ern % do PIB 

Meses Total Gov. Federal Gov. Fs taduais Ernpresas 
e Bacen 	e Municipals 	Fstatais 

dez95 4,78 1,64 2,31 0,83 
jan96 5,47 2,05 246 0,96 
fey 5,08 1,88 2,46 0,74 
mar 5,08 1,75 2,65 0,69 
aIr 5,47 2,29 2,44 0,74 
mai 5,51 2,44 2,35 0,72 
jun 5,44 2,38 2,32 0,73 
jul 5,38 2,26 2,38 0,74 
ago 5,21 2,35 2,21 0,66 
set 4,90 2,14 2,17 0,59 
out 4,90 2,28 2,16 0,46 
nov 4,47 2,14 2,02 0,31 
dez 3,85 1,67 1,88 0,30 
jan97 3,68 1,69 1,77 0,21 
fey 3,44 1,49 1,70 0,26 
Nota: (1) Deflator IGP-DI. 

GRAFICO 4.1 
NECESS1DADES DEFINANCIANENTO (NFSP) 
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de 1996, caiu para 0,80% ao mes no period° 
janeiro/fevereiro de 1997. Por outro lado, a 
melhora do resultado operacional tambem se 
explica pela reducao do deficit primario de 
estados e municipios, que em marco caiu pelo 
quarto mes consecutivo - ver Grafico 4.1. 

0 Governo Central apresentou urn deficit 
operacional de 1,49% do PM no acumulado em 
12 meses ate fevereiro, contra 1,67% do PM 
no acumulado em 12 meses ate dezembro de 
1996.Quanto ao resultado primario, houve uma 
estabilidade em relacdo ao acumulado em 12 
meses ate dezembro de 1996, corn urn superavit 
de 0,39% do PM. 

Vale dizer que o resultado operacional do 
setor public° no acumulado em 12 meses ate 
marco de 1997 podera apresentar uma piora em 
relacao a igual period() do ano anterior, em 
decorrencia da alteracdo das regras de 
pagamento do IRPJ e das Contribuicoes Sociais, 
comentada no item anterior. 
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♦5 - Mercado Financeiro 

Banco Central mantem TBC e TBAN 
estaveis em maio 

0 Banco Central manteve a Taxa Basica 
do Banco Central (TBC) e a Taxa de Assistencia 
do Banco Central (TBAN) - utilizada nas linhas 
de redesconto do Banco Central concedidas as 
instituicaes financeiras - nos mesmos niveis 
fixados para o mes de abril, ou seja, em 1,58% 
e 1,78%, respectivamente. Com  isto, o Banco 
Central (Bacen) interrompeu a trajetoria de 
reducao gradual das taxas de juros iniciada em 
agosto de 1996 - ver Grafico 5.1. 

Esta decisao do Bacen decorreu, 
principalmente, da necessidade de evitar uma 
reducao adicional do cupom cambial - que ja se 
encontra em um nivel relativamente baixo fato 
que assume ainda mais importancia tendo em 
vista a recente tendencia de elevacao das taxas 
de juros nos Estados Unidos - corn influencia 
direta na rentabilidade relativa do Brasil frente 
aos investidores internacionais, e 
conseqiientemente, no ingresso de capitais. 0 
objetivo de compensar os possiveis efeitos 
inflacionarios do reajuste das tarifas ptiblicas foi 
outro fator que colaborou para a interrupcao da 
trajetoria de queda dos juros. 

Em relacao ao primeiro ponto, tem-se 
observado, de fato, uma reducao progressiva do 
cupom cambial: no acumulado 12 meses ate 

GRAFICO 5.1 
EVOLKAO DAS TAXAS NOMINAIS DE JUROS 
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janeiro de 1996 o cupom liquid° em US$ era 
de cerca de 23%, valor que caiu para algo 
proximo a 13% no acumulado 12 meses ate 
marco de 1997 - ver Tabela 5.1. Quando se 
considera o dado mensal liquido anualizado a 
queda é ainda maior: de 20% em janeiro de 
1996, para 8% em marco de 1997. Esta queda 
decorre, da combinacao da reducao gradual das 
taxas de juros coin a manutencao de 
desvalorizacoes nominais sisternaticas do 
cambio. 

Tendo em vista que, dada a deterioracao 
da Balanca Comercial, o governo tendera a 
manter a politica de desvalorizacoes nominais do 
cambio, a manutencao do cupom cambial a niveis 
atuais, ou o seu aumento, dependera, em grande 
medida, de que as taxas de juros internas nao 
venham a cair muito ate o final do ano. 

Mercado Futuro 

Como resultado da decisao do Banco 
Central de manter no mes de maio as TBC e 
TBAN nos mesmos niveis de abril, as projecOes 
do mercado futuro apontam para um aumento 
da taxa efetiva de juros nos proximos meses: a 
taxa passaria de 1,66% em abril, atingindo 
1,69% em junho, e 1,77% em julho. 

TABELA 5.1 
CUPOM CAMBIAL LIQUIDO EM US$ (1) 

M eses M ensal 	M ensal 
A nualizado 

U ltimos 
12 meses 

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 
mai 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 

Nota: (I) Comparacao da taxa SELIC corn a variacao cambial. 

Desconta o Imposto de Renda de 15%. 
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♦6 - Setor Externo 
Balanca comercial registra deficit de 

US$1,0 bilhao em marco 

A Balanca Comercial fechou o mes de 
marco com um deficit de US$ 1,0 bilhao, 
resultante da combinacao de urn total de US$ 
3,8 bilhoes de exportacoes corn urn montante 
de US$ 4,9 bilhOes de importacoes. Corn este 
resultado, o deficit acumulado no primeiro 
trimestre atingiu US$ 3,05 bilhoes. 

No que diz respeito as exportac .oes, o 
resultado de marco foi 1,7% superior ao 
registrado em marco de 1996. Este resultado 
levou em consideracao um valor hipoteticopara 
as exportacoes dos do's ultimos dias irteis de 
marco de 1996 - estimado a partir da media diaria 
observada neste mes - que nao foram registradas 
pelo Siscomex. Por este calculo, as exportacoes 
acumuladas no ano ate marco de 19% seriam o 
de US$ 10,6 bilhoes e nao de US$ 10,3 bilhoes 
segundo os dados oficiais da Secretaria de 
Comercio Exterior apresentados na Tabela 6.1. 

Quanto as importacoes, em marco, 
apresentaram urn crescimento de 25,3% em 
relacao ao mesmo mes de 1996 . As categorias 
de use de maior destaque no mes de marco 

i foram bens de capital e bens de consumo duraveis 
corn crescimento das importacOes de 54% e 
55%, respectivamente, ante o mesmo mes do 
ano anterior. No grupo de bens de consumo 
duraveis, vale ressaltar a taxa de crescimento de 
136% das importacOes de automoveis. No 
acumulado do primeiro tnmestre de 1997, os 
bens de consumo duraveis apresentam uma taxa 
de expansao de 67% das importacOes - 
automoveis, de 175% -, ante urn crescimento 
de 28% das importacoes totals 7 ver Tabela 6.2. 
As !mportacoes de bens de capital, por sua vez, 
repstraram urn crescimento de 41% no primeiro 
tnmestre de 1997, contra igual period° de 1996. 

Estagnacao das exportacoes e dinamismo 
das importacees 

A observacao dos dados disponiveis 
demonstra que a detenoracao do resultado 
comercial tern decorrido dacombinacao de uma 
relatiya estagnacao das exportacoes corn um 
significativo dinamismo das importaceies - ver 
Grafico 6.1. A evolucao da taxa de crescimento 
acumulada em 12 meses , que funciona como 
urn indicador de tendencia, com_prova este fato: 
esta evoluiu de 7,9%, para e para 15,8% 
nos acumulados 12 meses ate Janeiro, fevereiro 
e marco, respectivamente. No caso das 
exportacoes, a taxa de crescimento passou de 
2,0%, para 0,5%, atingindo 0,7% no acumulado 
12 meses ate marco. 

TABELA 6.1 
EXPORTAcOES POR TIPO DE PRODUTO 

em US$ milhOes FOB 
(tens Jan -Mar Var.% 

1997 1996 
Basieos 2.591 2.085 24,3 

Industrializados 7.854 7.941 -1,1 

Semimanufaturados 1.849 1.871 - 1,2 
M anufaturados 6.005 6.070 - 1,1 

Ops. Especiais 212  260 - 18,5 

Total 10.657 10.286 3,6 
Fonte: M ICT - SECEX. 

GRAFICO 6.1 
EVOLUcA0 DAS EXPORTAcOES EIMPORTAcOES 
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As medidas de restricao ao financiamento 
das importacoes 

Corn o objetivo de conter o avanco das 
importacoes, o governo adotou algumas 
medidas de restricao ag seu financiamento 
externo. A partir de 1 -  de abril, todas as 
importacOes corn prazo de liquidacao de ate 180 
dias passaram a ser contratadas no momento da 
entrada fisica do produto no Brasil, ou seja, corn 
pagamento a vista. No que diz respeito aos 
financiamentos entre 180 e 360 dias, o 
fechamento do cambio devera ocorrer corn pelo 
menos 180 dias de antecedencia ao vencimento 
da operacao. Corn essas medidas o governo 
ehrrunou a possibilidade de ganhos de arbitrageur 
por parte de importadores brasileiros, 
considerados urn incentivo extra para o aumento 
das importacoes. Devido ao diferencial existente 
entre os juros externos e os internos, urn 
importador podia trazer a mercadoria, vende-la 
no mercado interno, e aplicar os recursos no 
mercado financeiro, podendo, desta forma, obter 
ganhos significativos antes do pagamento do 
financiamento extemo. 

0 resultado comercial em abril 

Na quarta semana de abril - ultimo 
dado disponlvel -, as exportacoes totalizaram 
US$ 977,6 milhoes, o que correspondeu a uma 
media diaria de US$ 244,4 milhoes - 11,0% 
superior a media diaria da semana anterior. As 
importaeoes, por sua vez, totalizaram US$ 1,1 
bilhao no_perfodo, o que significou uma media diaria 
de US$ 280,5 milhoes, 6,7% acima do resultado 
da semana anterior. 0 deficit acumulado em abril 
já é de US$ 621 milhOes. Projetando-se a media 
dana de exportacoes e importacoes nos primeiros 
18 dias uteis de abril para os tres dia uteis 
restantes, o deficit acumulado naquele mes chega 
a US$ 724,5 milhOes. 

TABELA 6.2 
IMPORTACOES POR CATEGORIA DE USO 

US$ milhoes F 

hens Jan - Mar Var.% 
1997 1996 

Materias primas 	e 
bens intermediarios 6283 5.386 16.7 

Combustiveis 
e lubrificantes 1.478 1.102 34,1 

Bens de capital 3.419 2.420 41,3 
Bens de consumo 2.535 1.830 38,5 
Total 13.715 10.738 27,7 
Fonte: Receita Federal. 
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♦7 - Operacaes do BNDES e FINAME 
A evolticao das operacOes 

O valor dos desembolsos do Sistema 
BNDES registrou urn crescimento real de 12% 
no acumulado 12 meses ate marco de 1997, ante 
o mesmo periodo do ano anterior. Este resultado 
representou uma desaceleracao em relacao ao 
acumulado 12 meses ate fevereiro de 1997, 
quando a taxa de crescimento tinha sido de 15% 
- ver Graficos da pagina seguinte. Os 
desembolsos da FINAME, por sua vez, 
prosseguiram em queda, registrando uma 
reducao real de 31% no acumulado 12 meses 
ate marco de 1997, ante igual periodo de 1996. 

O valor das aprovacoes do Sistema 
BNDES cresceu 26% em termos reais no 
acumulado 12 meses ate marco de 1997, o que 
representou uma aceleracao em relacao ao 
acumulado 12 meses ate fevereiro de 1997, 
quando a expansao havia sido de 19%. 0 valor 
das aprovacOes da FINAME, por sua vez, caiu 
novamente, apresentando uma queda real de 
29% no acumulado 12 meses ate marco, contra 
o mesmo period() de 1996 - ver Graficos da 
pagina seguinte. 

O valor das consultas - pedidos de 
financiamento - do Sistema BNDES registrou 
urn crescimento real de 9% no acumulado 12 
meses ate marco ante igual periodo de 1996. 
Vale dizer que esta taxa de crescimento vem 
caindo continuamente desde o acumulado 12 
meses ate dezembro de 1996. No que diz 
respeito a FINAME, o valor das consultas 
apresentou uma relativa estabilidade no 
acumulado 12 meses ate marco de 1997, ante 
igual periodo de 1996. 

Desembolsos por tipo de operacao e 
empresa do sistema 

As liberacOes do BNDES totalizaram o 
montante de R$ 1,3 bilhao no periodo de janeiro 
a marco de 1997, inferior 11,7%, em termos 
reais, ao valor registrado no acumulado janeiro/ 
marco de 1996 - a precos de marco de 1997, 
ver Tabela 7.1. Este resultado decorreu, 
principalmente, da queda real de 19% do valor 
dos desembolsos para operacoes diretas, que 
atingiram R$ 797 milhoes no periodo. Os 
desembolsos para operacoes indiretas, por sua 
vez, apresentaram uma expansao real de 2,7%, 
totalizando R$ 491 milhoes. No que diz respeito 
as subsidiarias, destaca-se o crescimento real de 
375,5% do valor desembolsado pela 
BNDESpar. Corn este resultado, a BNDESpar 
aumentou significativamente sua participacao no 
total de desembolsos do Sistema BNDES: de 
cerca de 2% no acumulado janeiro/marco de 
1996, para algo proximo a 9% em igual periodo 
de 1997. 

Distribuicao setorial dos desembolsos 

A evolucao dos desembolsos setoriais 
acumulados no ano a partir de Janeiro de 1997 
pode ser observada na Tabela 7.2. 

No acumulado ate marco de 1997, os 
desembolsos para a industria de transformacao 
e para o setor de infra-estrutura tiveram uma 
participacao de cerca de 39%, cada urn, no total 
desembolsado pelo sistema - ver Tabela 7.3. Os 
desembolsos para o setor de servicos e para a 
agropecuaria, por sua vez, tiveram participacoes 
de 12% e 9%, respectivamente, no total. 

Houve uma queda real de cerca de 32% 
dos desembolsos para a indtistria no periodo, 
em relacao a 1996. A agropecuaria, por sua vez, 
apresentou uma queda real de 3,5% de seus 
desembolsos. 0 valor real dos desembolsos para 
o setor de infra-estrutura apresentou urn pequeno 
crescimento de 1,3% no periodo. Entretanto, o 
destaque ficou corn o setor de servicos que 
registrou uma expansao real de 45% do valor 
das liberac5es no acumulado janeiro/marco de 
1997, ante mesmo periodo do ano anterior. 

TABELA 7.1 
DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES (1) 

Em R$ milhoes 
(tens 1996 1997 Var.% 

BNDES 1458 1,287 -11,7 
0 p.Diretas 980 797 -18,7 
Op. Indiretas 478 491 2,7 

FINAME 748 508 -32,0 
BNDESpar 36 173 375,5 
Total 2242 1.968 -12,2 
F onte: AP/DEPLA N/GEPLE/COEST.  
Nota: (1) A cumulado ate marco de cada ano, a preps de 

marco de 1997 - deflator, 1G P - DI. 

TABELA 7.2 
TAXA DE CRESC. REAL ACUMULADA ATEO MES ( 1)  

Ern% 
Meses AGRO P. IND. 

TRANS F. 
OUTROS TOTAL 

jan97 
fey 
mar 

-29,0 
12,6 
-3,5 

46,8 
-14,4 
-32,0 

15,0 
-11,1 

9,7 

22,3 
-11,2 
-12,2 

Nola: (1 Emrelacao a gmicelioeo do am anterior - deflator. IGP -DI. 

TABELA 7.3 

DESEMBOLSOS SETORIAIS DO SISTEMA BNDES (1) 

Em RS rrill-tes 
Setore• 1996 1997 Var.% Part% 

1997 
TOTAL 2242 1968 -12,2 100,0 

A CROP ECUARIA 182 175 - 3,5 8,9 
DID. DE TRANS PORMA0A0 1119 761 -32,0 38.6 
METALURGIA 08 79 -42,6 4.0 
MECANICA 129 128 -1,3 6.5 
MATERIAL DE TRANSP ORTE 53 44 - 715 22 
CELULOSE E PAP EL 1)6 122 53 62 
QUI MICA. P ..F.,PERF.,S E VELAS 114 52 - 53,9 2,7 
PROD. AU  M.ENTARES E BEBIDAS 238 174 -26,9 8,8 
OUTRAS 242 152 -33,1 82 
INFRA - E8 TRUTURA 759 769 1.3 39,1 

8 ERVIc OS 158 230 45.0 11,7 
OUTROS 24 34 41.9 1.7 
Forte: A P/DEPLA N,GEPLE/COEST. 
Nota: (1) Acurniado ate marco de cadaam, a precos de 

marco de 597- deflator, IGP-DL 
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♦Operacoes do BNDES e FINAME - Variacao real (%) , 
(Acumulado 12 meses ate o ultimo mes vis-a-vis acumulado 12 meses ate o mesmo mes do ano anterior.) 

SISTEMA BNDES(1) 
GRAFICO 7.1 

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

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

1GP-M/ FGV *Dolar Comercial (var.c/c) 	 "Unid. Monet. BNDES 

' 	 LIIC.c1L,yp.S 

Cesta de Moedas 

do BNDES 
no mes n o ano 12 meses no mes no ano 12 meses no mes no ano 12 meses 

jan/96 

fey 

mar 
abr 
mai 

jun 
jul 

ago 

set 

out 

nov 

dez 
jan/97 

fey 
mar 
abr 

1,73 

0,97 
0,40 

0,32 

1,55 
1,02 

1,35 

0,28 
0,10 

0,19 

0,20 

0,73 

1,77 

0,43 

1,15 
0,68 

1,73 

2,72 

3,13 
3,46 

5,06 
6,13 

7,57 

7,87 
7,97 

8,18 

8,40 

9,19 

1,77 

2,21 

3.38 
4,09 

16,16 

15,68 

14,86 
12,86 

13,94 

12,34 

11,82 

9,72 
10,62 

10,26 

9,17 
9,19 

9,23 

8,65 
9,46 
9.85 

0,63 
0,57 

0,39 
0,46 

0,59 

0,60 
0,68 

0,56 
0,45 

0,60 

0,54 

0,60 
0,64 

0,52 
0,74 
0,42 

0,63 
1,20 

1,60 

2,06 
2,66 

3,28 

3,98 

4,56 

5,03 

5,66 

6,24 

6,87 
0,64 

1,16 

1,91 
2,34 

16,24 

15,60 

10,28 

8,72 
10,21 

8,94 

8,04 

6,94 

7,07 

6,83 

6,88 

6,87 

6,88 

6,83 
7,20 

7,16 

-0,80 

0,04 

-0,32 
-0,20 

-0,21 

-0,28 

1,52 
1,19 

-1,46 

-0,76 

0,04 

-0,83 

-3,60 

-0,36 

-0,10 
-1,16 

-0,80 

-0,76 

-1,08 
-1,28 

-1,48 

-1,76 

-0,27 

0,92 

-0,55 

-1,31 

-1,27 

-2,09 

-3,60 

-3,95 

-4,04 
-5,16 

14,55 

13,33 

3,04 

-3,00 

-3,79 

-4,87 

-4,36 

-0,87 

1,13 

-0,72 

-0,69 

-2,09 

-4,85 

-5,23 

-5,02 

-5,94 

6,6481 

6,6481 

6,6481 

6,5518 

6,5518 

6,5518 

7,4037 

7,4037 

7,4037 

7,4372 

7,4372 

7,4372 

7,0112 

7,0112 

7,0112 

7,7391 

Fente:BNDES e Gazeta Mercantil. 

*Taxa de final de pen'odo. 
**Composicao da testa de moedas do BNDES: Dokir (19%), lene (17,18%), Marco (3,66%), demais (60,16%). 

***Refere-se ao custo total da cesta, juros=1R, onde: 1" trim - 16/01 a 15/04; 2" trim. - 16/04 a 15/07; 3' trim. - 16/07 a 15/10 e 4" trim - 16/10 a 15/01 

QUADRO DAS PREVISOES ANUAIS (*) 

gisimaceas 

PM** FEW 

(°.6DOPII3) 

NFSP 

(%D01113) 

El:portages 

(USObilltes) 

loped:80es 

(USSbi11r3es) 

B. Convivial 

(US$billtes) 

Sabo emC. Donate 

(US$1311b5es ) TOTAL IMY MIR SERV 

3397 B9E4 B97 13913 997 B9E4 B97 E98 1397 MB B97 B943 7397 3998 3397 B98 B97 99S B97 13913 

Baico da Blia 3,8 - 3,7 - 2,6 6,0 - 17,0 - 3,3 - 50, 3 - 61,7 - -11,4 - -33,8 

Balm cb Boston 3,9 - 3,9 - 8,0 - 2,9 - 17,0 - 3,4 - - - - - - - - - 

Grata 4,0 4,8 4,5 5,5 3,6 6,0 3,8 3,9 - - 3,1 2,8 50,4 53,4 60,8 67,5 -10,4 -14,1 -31,1 -36,7 

JP Mogan 3,5 4,5 - - - - - - - - 3,5 3,8 50,6 53,6 63,9 72,3 -13,3 -18,7 -34,5 -42,4 

MCM Corsultoms 4,1 4,7 3,9 4,5 5,3 5,2 3,8 4,8 17,3 - 3,0 2,8 50,3 53,1 60,8 69,0 -10,5 -15,9 -32,2 -39,4 

Fbserteg 4,0 - 3,5 - 5,0 - 4,2 - 17,5 - 3,5 - 49,0 - 60,0 - -11,0 - -33,0 - 

S3iorron Bo hers 3,7 3,4 4,4 3,5 4,7 4,0 2,8 3,2 16,5 17,5 3,5 3,0 50,0 53,9 62,9 68,9 -12,9 -15,0 - - 

TnEndarstkoria 3,7 3,4 4,5 3,5 4,7 4,0 2,8 3,2 16,5 17,5 3,5 3,0 50,0 53,9 62,9  68,9 -12,9 -15,0 -34,2 -38,8 

fAcia 3,8 42 4,0 4,3 4,8 5,1 3,8 3,8 17,0 17,5 3,3 3,1 50,1 53,6 61,9 69,3 -11,8 -15,7 -33,1 -39,3 

DasvioRxtap-  0,19 0,63 0,38 0,83 1,55 0,85 1,06 0,66 0,37 0,00 0,19 0,37 0,48 0,31 1,31 1,59 1,14 1,59 1,18 2,04 

(*) Com except:-  )da Alayonimal, asowizis inctiuticee-  s exdueni a Canouccb Geil e osServicosth Ui  idr  Riblica 	(**)Varkcao peroentual. 

INFLA00 - QUADRO DAS PREVISOES 

INS T IT U IC 43 E S IPC 	FIPE IC P -M 

m a i jun ju I 1 9 9 7 m a i jun jul 1 9 9 7 

Banco 	C in dam 

ls
,
  
t
,
  

∎ 0
 
-
-
 

V
D

 1
,
.
)
 
I
,
 N

  
0
  

,..
.

■ 

0,8 1,4 8,0 0,7 0 ,6 I 	,2 8 	,5 

Banco 	da 	Bahia 

Banco 	M ark a 0,3 

BOA 0,8 0,6 7,0 0,8 0,6 0,5 6,5 

Citibank 1,1 1,1 7,3 0,5 0,6 0,7 7,3 

D in h eiro 	Vivo - 0,4 

Garantia - - 6,5 - - 

L C A - 6.5 - 

M CM 	Con sulto res 1,0 7,5 0,5 0,6 

R o sem berg 0,5 0,5 7,0 0,6 0,4 0,4 6.5 

Salomon 	Brothers 1,3 0,6 0,9 

T rend 1,3 7,6 0,6 0,9 7 ,6 

Media I,0 0 .9 0,9 7,1 0,5 0,6 0,7 7,2 

Desvio 	P adr a o 0 .2 6 0 .2 9 0,42  0 .5 4 0 	,1 7 0 	,1 5 0 ,3 6 0 .9 4 
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INDICES ECONOMICOS 

iv 	C..,. 

Taxa de variacao dos precos(%) T ax a 
Referencial 

de 
juror 
(% ) 

T axa de Cam bio-venda 	SP 
MU S$ 

INPC 1PC 

(FIPE) 
IGP -M 
(FGV) 

IGP-D1 
(FGV) 

IPA-DI 
(FGV) 

IPA Ind 
(FGV) Comercial 

Media 
Comercial 

(*) 
Paralelo 

(*) 

jan/96 1,46 1,82 1,73 1,79 1,31 0,21 1,25 0,98 0,98 0,99 

fey 0.71 0,40 0,97 0,76 0,47 0,03 0.96 0,98 0,98 0,99 

mar 0,29 0,23 0.40 0,22 -0,07 -0.15 0,81 0,99 0,99 0,99 

abr 0.93 1.62 0,32 0.70 0,41 0,37 0,66 0,99 0,99 1,02 

main 1.28 1.34 1,55 1,68 1,34 0.23 0.59 1,00 ',00 1,02 

junho 1,33 1,41 1,02 1,22 0,94 0,40 0,61 1.00 1,00 1.04 

.julho 1.20 1.31 1,35 1,09 1,38 0.13 0.59 1,01 1,01 1,04 

ago sto 0,50 0,34 0,28 0,00 -0,05 0,44 0,63 1,01 1,02 1,03 

setembro 0,02 0,07 0,10 0,13 0,41 0,33 0,66 1,02 - 1,02 1,04 

outubro 0,38 0,58 0,19 0,22 0,24 0,20 0,74 1,03 1,03 1,10 

novembro 0,34 0,34 0,20 0,28 0,24 0,36 0,81 1,03 1,03 1.10 

dezembro 0.33 0.17 0,73 0,88 1,21 1.29 0,87 1,04 1,04 1,12 

Acum.Ano 9,12 1 0,0 4 9,19 9,33 8,10 3,90 9,57 - _ 

jan/9 7 0,81 1,23 1,77 1.58 1,67 0,36 0,74 1,04 1.05 1,09 

fevereiro 0,45 0,01 0,43 0,42 0,34 0,35 0,66 1,05 1,05 1,10 

m a rco 0.68 0,21 1,15 1.16 1,59 0,15  0.6 3 1,06 1.06 1,15 

abril - - 0.68 - - - 0,62 1,06 1,06 1,14 

A cu m .Ano 1,95 1,45 4,09 3,19 3,64 0,86 2,68 
(*) Final do period°. 

Foote: Gazeta Mercantil. 

REMUNERAcAO REAL DOS ATIVOS FINANCEIROS (%) 1  

M 8 s Bolsa SP Poupanca Over Cktro -Spot Paralelo Corirrcial (DB 
jan/96 17,79 0,03 0,83 2,83 -3,18 -1,08 0,46 

fey -4,69 0,49 1,36 -1,74 -0,96 -0,39 1,08 
mar -0,45 0,91 1,81 0,15 0,41 -0,01 1,48 
ate 3,89 0,84 1,74 -1,18 2,39 0,14 1,38 

maio 9,22 -0,45 0,45 -1,21 -1.24 -0,94 0,12 
junho 4,45 0,09 0,94 -3,29 0.15 -0,41 0,72 
julho -0,04 -0,26 0,56 0,83 -1,33 -0,66 0,18 

agosto 1,94 0,85 1,69 0,52 -0,47 0,28 1,22 
setembro 2,89 1,06 1,80 -1,84 0,58 0,35 1,53 
outubro 1,15 1,05 1,66 0,78 5,57 0,41 1,30 

novembro 1,83 1,12 1,60 -1,14 -0,65 0,34 1,28 
dezembro 4,84 0,64 1,06 -1,08 1,54 -0,13 0,73 

Acum. no ano 49,96 6,54 16,63 -6,32 2,57 -2,09 12,09 
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 

Acum. no ano 36,22 0,64 2,66 -9.91 -2,20 -1,66 1,67 
(1) Deflacionados pelo IGP-M 

Fonte: Gazeta Mercantil 

CUSTO DO CREDITO 
M es TJLP LIBOR* 

(6 meses) 

Capital de Giro 

pre fixado* 

Res. 63 • * Desconto de 

duplicata# 

Export 

notes** 

ACC** Repasses do BNDES## 
BNDES/FINA ME autornaticos FIN AME agrfcola 

jan/96 - 5,13 102,24 24,65 6,32 21,55 9,51 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 
fey - 5,13 88,48 25.50 6,11 20,75 9,43 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 
mar 18,34 5,35 83,45 25,07 5,77 18,99 9,29 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 
abr - 5,37 75,56 23,38 5,69 19,22 9,55 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 
Mal - 5,43 72,78 23,02 5.53 18,08 9,53 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 
Jun 15.44 5,56 72,66 22,01 5,39 17,34 9,56 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 
Jul 5,69 71,96 21,78 9,53 16,79 9,22 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 
ago 5,56 71,45 21,34 5,16 15,69 9,61 3,5 a 6,5 5.0 a 6,0 
set 14,97 5,62 69,58 20,22 5,17 15,30 9,47 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 
out 5,28 67,99 23,44 5,09 16,26 10,77 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 
nov 5,41 64.60 21,41 4,97 15,07 10,92 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 

d e z 1 I ,02 5,46 61,26 20,50 4,75 15,07 11,13 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 
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 61,03 16.59 4.52 14,91 10,37 3,5 a 6,5 5,0 a 6,0 
• % ao ano. 	•• % ao ano m &is correcao cambial. 
# taxa antecipada % ao m es (media mensal). 	## % ao ano + TJLP. 
Capital de Giro, Res.63, Desconto de Duplicata, Export Notes e ACC, calculados a partir de dados do SISBACEN. 

*• * Capital de Giro, Res.63, Export Notes, ACC e Desconto de Duplicata valores referentes ao dia 10/04/97. 
Fonte: Banco Central. 
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