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♦PoMica Economica 
lacao: melhor que o esperado 

Nas ultimas semanas, a divulgacao dos 
indicadores de inflacao de abril, com taxas 
superiores as de marco, de urn lado; e .o 
aumento da expectativa de inflacao para main 
e junho, em relagao as previsties feitas para 
esses meses em abril, fizeram ressurgir a 
especulacao de que o fantasma da inflacao 
estivesse de volta, temor esse que muitos 
consideravam eliminado. 

A rigor, entretanto, tais especulagOes 
parecem, pelc menos por enquanto, bastante 
exageradas. E verdade que a expectativa de 
inflacao para o futuro imediato aumentou, assim 
como tambern é correto que poderao ocorrer 
algumas perturbacoes nos pregos em urn 
horizonte mais dilatado no tempo, como e o 
caso, tipicamente, de urn eventual aumento do 
frango sobre parte da cadeia alimenticia. 

Entretanto, as andlises centradas na 
inflacao do mes deixam de levar em conta que, 
em economias corn inflacao baixa, o indicador 
relevante nao é mais a inflacao do mes e sim a 
inflacao acumulada em 12 meses. Nesse 
sentido, a comparacao de taxas de inflacao nao 
deve ser feita corn o mes precedente, mas sim 
corn o mesmo mes do ano anterior, jaque, no 
calculo da inflacao acumulada em 12 meses, a 
cada mes sai do calculo a taxa do primeiro 
flies de uma serie de 12 e entra a taxa do 
primeiro mes posterior ao final da serie. 

Dada a proliferagao de indices que 
medem a inflacao no Brasil, é conveniente 
acompanhar a evolucao de urn indice 
combinado que represente a media dos tress 
principais indicadores de preco, entendidos 
como o IGP, o INPC e o Indice da FIPE. Esta 
media mensal foi de 2,5 % em abril de 1995 e, 
nos meses de maio e junho do mesmo ano, foi 
de 2,0 % ao mes, em media. Portanto, embora 
a inflacao de abril de 1996 tenha sido maior 
que a de margo, a inflacao acumulada em doze 
meses voltou a cair e - o que é mais importante 
- espera-se que continue a cair nos proximos 
meses. Isso porque estaralo saindo do calculo 
taxas de 1995 maiores do que as que estarao 
entrando no computo em 1996, mesmo 
considerando as expectativas mais recentes, 
que ja captam a alta da inflacao esperada em 
maio/jt,mho (Tabelas 1 e 2). 

E importante destacar que: 
a) a taxa combinada de inflacao em 12 meses 
(media dos tress indicadores acima apontados) 
caiu sistematicamente desde junho de 1995, 

Tabela 1 

Previsoes de Inflacao (%) (1) 

in d ice mai/96 ju n/96 

1GP 1 ,6 0,9 

IN PC 1 ,0 1,1 

FIP E 1 .3 1 ,3 

M eclia 1 ,3 1,1 

Nota: (1) Media das previsoes enviadas ao BNDES/ 

DEPEC por diversas instituicCies financeiras. 

Tabela 2 

Inflacio - Variacio em 12 meses (%) 

Period° ICiP INPC FIPE Meda 

Ju194/Jun95 28,7 33,4 32.3 31.5 

Jan95/Dez95 14,8 22.0 23.2 20.0 

Fev95/Jan96 15,3 22,0 24,4 20,6 

Mar95/Fev96 14.8 21,6 23.3 19.9 

Abr95/Mar96 13.0 20.1 21.2 18.1 

Mai95/Abr96 11.3 18,2 20,0 16,5 

Jun95/Mai96 12,6 16.9 19,2 16.2 

Ju195/Jun96 10.7 15.7 17,7 14,7 

OBS: Para maio/junho de 1996, expectativa com base nas 

previsiies da tabela 1. 

mes do primeiro aniversdrio do Plano Real - 
quando foi de 31,5 % - , corn a tinica exceed() 
de uma pequena alta, logo revertida, emjaneiro 
do ano em curso; 
b) a inflacao acumulada em 12 meses do IGP 
podera cair abaixo de 10 % em julho; e 
c) como a inflacao da media dos tress indices 
foi de 1,3 % am. no segundo semestre de 1995 
e este ano devera ser menor, é possivel que a 
inflagao media janeiro/dezembro de 1996 feche 
abaixo de 15 %, sendo mais provavelmente de 
11 a 13 %, taxa essa inferior a prevista no inicio 
do ano. 

Tais fatos sugerem que a recente onda 
de pessimismo a qual o noticidrio tern se 
referido nas ultimas semanas - a ponto de avaliar 
negativamente a propria politica anti-
infiaciondria - é algo magnificada, considerando 
que o exito do Plano Real no controle da 
inflacao tern se revelado a altura de alguns dos 
pianos anti-inflacionarios mais exitosos 
adotados em outros paises para combater 
processos de alta inflacao. 
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Sinopse Economica 

♦ Nivel de Atividade 

PIB cai 2,1% no primeiro trimestre 

Segundo o IBGE, o PIB apresentou uma 
queda de 2,1% no primeiro trimestre de 1996 ante 
igual period° do ano anterior. Os setores que mais 
contribuiram para esse resultado foram a indlistna 
de transformacao - corn retracao de 10,4% no 
period° - e o setor financeiro, corn queda de 9,0%. 
0 resultado negativo em relacao ao primeiro 
trimestre de 1995 era esperado a medida que a 
base de comparacao representou um recorde em 
termos de atividade economica, marcado pelos 
picos das series historicas da Pesquisa Mensal 
Industrial (PIM) e do Produto Intern° Bruto (P13) 
nas Contas Nacionais. 

Em comparacao corn o quarto trimestre 
de 1995, entretanto, o PIB ficou relativamente 
estavel, corn uma variacao de 0,1%. Esse 
desempenho decorreu das expansoes da producao 
animal, da construcao civil, das comunicacOes, da 
extracao mineral, e dos servicos de utilidade ptiblica 
que compensaram as retracoes observadas na 
producao das lavouras, no comercio e nos 
transportes. 0 desempenho favoravel da 
construcao civil - setor fortemente dependente de 
financiamento de longo prazo - explica-se, em 
parte,. pela expansao da construcao por conta 
propria, uma atividade menos dependente de 
credit° e tipica das camadas de renda mais baixa, 
que estao se beneficiando dos efeitos redistributivos 
do piano de estabilizacao. 

Nivel de atividade recua em marco 

Segundo o IBGE, a producao fisica industrial 
apresentou uma queda de 0,8% em marco ante 
fevereiro. Todas as categorias de use apresentaram 
queda, corn destaque para a producao fisica de 
bens de capital corn retracao de 7,3% ante 
fevereiro - taxa dessazonalizada. 

De fato, tanto a trajetoria da inchistria 
mecanica como a do setor de bens de capital tem 
refletido uma tendencia de reducao na producao 
de maquinas e equipamentos. Apesar das maiores 
retracoes estarem concentradas no setor de 
equipamentos para a agricultura, tem havido 
retracoes consideraveis na producao de bens de 
capital seriados para a indtistria e sob encomenda. 
A taxa de investimento de 1995 (15,8% do PM - a 
pregos de 1980) refletiu essa tendencia, sendo 
determinada, principalmente, pelo crescimento das 
maquinas e equipamentos importados. 

Dentre os setores industriais destaca-se 
favoravelmente a producao de autoveiculos que 
segueregistrando resultados favoraveis. Segundo 
a ANFAVEA houve urn crescimento de 7,6% da 
produgdo no acumulado janeiro/abril de 1996 ante 
igual period° de 1995. 

Os dados da CNI confirmam a 
desaceleragdo em margo. As vendas reais da 
industria registraram uma queda de 5,0% ante 
fevereiro - taxa dessazonalizada. Segundo a CNI, 
a interrupcao do crescimento apos dois meses de 
recuperacao explica-se pelo fim do ciclo de 
estoques e pela desaceleracao da demanda, 
resultante da ampliacao e generalizacao do 
desemprego e da permanencia de urn quadro de 
inadunplenciaelevada. 

Resultado da pesquisa da FGV 

Em que pese o quadro exposto, a 119 a 
 Sondagem Conjuntural da Industria de 

Transformacao, feita em abril pela FGV, aponta 
para melhores perspectivas para a atividade 
industrial neste segundo trimestre de 1996 em 
relacao ao primeiro. Os empresarios consultados 
apostam numa melhoria da demanda interim, corn 
aumento da atividade industrial e diminuicao do 
desemprego. 0 nivel medio de utilizacao da 
capacidade instalada das empresas pesquisadas 
ficou em 82% em abril ante os 79% registrados 
em janeiro, e os 86% de abril de 1995. 

Os dados disponfveis de vendas da inthistria 
e do comercio varejista para abril e maio sao 
consistentes com essas perspectivas. 0 Indicador 
do Nivel de Atividade (INA) da Federacao das 
Inthistrias do Estado de Sao Paulo (FIESP) em 
abril registrou um crescimento de 4,7% em relacao 
a marco - taxa dessazonalizada. As vendas reais 
da industria, por sua vez, tiveram uma expansao 
de 4,2% no period°. Dados da Federacao de 
Comercio do Estado de Sao Paulo (FCESP) 
apontam para urn crescimento de 3,2% do 
faturamento real do comercio varejista em abril 
contra marco - taxa dessazonalizada. 0 aumento 
das vendas teria continuado em maio. Segundo a 
Associacao Comercial de Sao Paulo (ACSP) a 
media de consultas diarias ao SPC nos primeiros 
vinte dias de maio ficou 25,1% acima do mesmo 
periodo de abril. Segundo a ACSP, esse 
crescimento explica-se, em parte, pela 
reestruturacao do crediario, que permitiu o acesso 
de urn numero maior de pessoas de baixa renda 

Queda no ritmo de dispensas 

0 nivel de emprego da industria paulista 
permaneceu praticamente estavel na terceira 
semana de maio, registrando uma queda de 
apenas 0,04%. 0 resultado confirma as projecoes 
da FIESP que sinalizam uma reducao das 
dispensas do setor pelo reaquecimento sazonal 
da atividade, principalmente, no segundo 
semestre.A taxa de desemprego aberto do IBGE 
foi de 6,03% em abril ante 4,35% em igual mes 
do ano anterior. 

INDICE DE PRODUCAO INDUSTRIAL 
COM AJUSTE SAZONAL 

. . • 19 9 1. 10 0 

M 	6 s 1 9 9 5 1 9 9 6 
Jan•ire 1 2 2 ,3 1 0 9 ,9 
F 	to 1 2 	1 ,9 1 0 9 ,3 
1.4 	•clo 1 2 0 ,8 1 0 8 .4 
A 0,1 1 1 	9 .6 
si 	•$o 1 0 6 ,2 
Junho 1 1 	2 .7 
JulhO 1 1 	0 .3 
A 	9 	o 	olo 1 0 7 .9 
$ 	ol•rn 	b 	re 1 0 9 .9 
0 	ulub re 1 11 .0 
N 	0 VON b10 1 1 	1 .6 
O 	'tom 0 ro 1 1 	1 ,5 

M 	46 la 1 1 	3 .8 1 0 9 ,2 

Foote: IBGE 
TAXA DE DESEMPREGO ABERTO - BRASIL 

E m 

M 	i 	. 1 9 9 	5 1 9 9 6 

J• 	ne 	ire 4 .4 2 3. 2 b 

P   ii ro 4 .2 5 5 .7 0 
M. re o 4 .4 2 6 .3 I 

A 	e 	1,1 4 .3 3 a .0 3 

M 	• 	le 4 .4 9 

JunAo 4 .5 9 

Julho 4 .3 _1 

A 	 4 	o 	•ta 4 .9 0 
s 	e 	re 	rn 	b 	re 5 .1 9 

0 	utub 	ro 3 .0 9 

Nevem 	b 	re 4 .5 2 

D 	<loot. 	ft/ 4 .4 4 

N 	e 	d 	ia 4 .6 4 5 .13 4 

Foote: IBGE 
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♦ Inflagao *eliry C.: to 	cwgi uia  
* Dail 

Reajuste de vestuario pressiona inflacio 

O IPC-FIPE registrou uma variacao de 
1,49% na terceira quadrissemana de maio, ante o 
resultado de 1,62% de abril. A maior pressao veio 
do grupo vestuario cujo reajuste de 7,67% - contra 
4,39% no fechamento de abril - contribuiu corn 
0,66 ponto percentual para o resultado total do 
indice. Destaca-se o subgrupo roupas femininas 
corn aumento de precos de 16,08% no period°. 
Esse movimento de aumento de precos de 
vestuario a sazonal - decorrente da entrada da 
nova colecao outono-invemo - e sendo assim 
de se esperar que os reajustes sejam menores nas 
proximas semanas . 

Os precos do grupo alimentacao 
apresentaram uma pequena variacao positiva de 
0,44% - ante 0,66% no fechamento de abril - e a 
previsdo é de que os reajustes nas proximas 
semanas sejam ainda menores. Os alimentos in 
natura registraram altas de precos de apenas 
0,03%, enquanto que os precos dos 
industrializados apresentaram reajustes de 0,44%. 
Esse resultado decorreu do impacto do aumento 
dos precos das materias-primas - leite, milho, trigo, 
soja. Os derivados do leite subiram 1,17%, os 
panificados 1,42%, os biscoitos 0,90%, e as 
massas e farinhas aumentaram 1,64%.0 grupo 
alimentacao podera voltar a pressionar os indices 
de precos no segundo semestre em decorrencia 
da alta recorde dos precos dos graos nas bolsas 
intemacionais. 

Os gastos corn habitacao registraram um 
aumento de 1,00% ante 1,18% do mes de abril. 
Os precos dos transportes, por sua vez, subiram 
1,76%, taxa significativamente inferior aos 4,66% 
de abril, o que confirma a tendencia de 
normalizacab das taxas apps o aumento de 13% 
dos combustiveis - autonzado no dia 2 de abril. 
Satide e educacao mostraram uma elevacao em 
seus precos, de 1,07% e 0,52%, respectivamente 
- contra reajustes de 0,43% e menos 0,02% no 
fechamento de abril. No primeiro caso, as pressoes 
vieram dos aumentos dos custos medicos e dos 
pianos de saCide . Neste period° do ano a maioria 
dos contratos de pianos de satide é reajustada 
medida que, em 1994, foi em maio que eles 
converteram as mensalidades para URV. No que 
diz respeito a educacao, a pressao veio dos 
reajustes dos .precos de matenal escolar. 

A previsao da FIPE para o fechamento do 
mes é de uma taxa ao redor de 1,3 % a 1,4%. 

O IGP-M registrou uma variacao de 1,55% 

iNDICE DE DISPERSAO 
INDICADORES AGREGADOS 

ACUMULADO 12 MESES 

em maio ante 0,32% de abril. 0 IPA-M e o 
IPC-M registraram taxas de 1,41% e 2,11%, 
respectivamente. 

Inflacao menor 
nos proximos meses 

No que diz respeito ao IPC-FIPE, as 
medias das projecoes de diversas instituiciies 
financeiras sao de taxas de inflacdo menores 
para os proximos dois meses, de 1,3% e 1,0% 
em junho e julho, respectivamente - ver anexo 
estatistico. Apesar de ja_ estarem previstos 
alguns fatores depressao sobre os indices de 
precos para os proximos meses - impactos do 
aumento do salario minimo, elevacao das tarifas 
de transportes urbanos de Sao Paulo, reajuste 
das tarifas de agua e esgoto, e inicio da 
entressafra do boi estes, em urn contexto de 
maior desindexacao em relacdo ao ano de 
1995, nao devem afetar as perspectivas do 
resultado acumulado em doze meses, que 
segundo a media das projecoes devera situar-
se em cerca de 12,7%. Esta estimativa tern 
como base, principalmente, o crescimento 
moderado da demanda - inibida pelo elevado 
nivel de inadimplencia e pela manutencao de 
uma politica monetaria restritiva - que nao 
devera deixar espaco para uma pressao 
inflacionaria generalizada. Em relacao ao IGP-
M a media das projecoes aponta para uma taxa 
de inflacao da ordem de 11,4% para 1996. 

Dispersio de precos relativos continua 
elevada 

A dispersdo de precos relativos no que 
diz respeito aos indices IPA-Agricola, IPA-
Industrial, INPC, IPC-FIPE, IPC/FGV(IGP) 
e INCC, medida pelo coeficiente de variacao 
(desvio padrao/media) voltou a subir em abril 
- para a descricao metodologica do indicador 
ver Sinopse n 37. Esse resultado decorreu, 
principalmente, da queda da menor taxa 
acumuladaem 12 meses de menos 3,80% para 
menos 5,12%, correspondente ao IPA-
Agricola. No que diz respeito a dispersao de 
precos entre os subgrupos do IPC-FIPE, 
observa-se uma estabilidade do coeficiente de 
variacao - ainda que ern urn patamar elevado -
em maio ante o mes de abril - vale lembrar clue 
o valor para maio corresponde a terceira 
quadrissemana, ultimo dado 

INDICE DE DISPERSAO 
DESAGREGACAO FIPE 

ACUMULADO 12 MESES 
040 	  

0.10 

040 
“C. 

1.111 
090 

12. 

040 1.10 

030 
COO 

020 0.1111 

0100 	 N41/45 	 r0v/95 	 1.06 

- Cost k eras de V ariagio 

_, 	.41 	 44.0 

-4441444■441•444.4 
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♦ Financas Kiblicas 

Deficit de caixa é de R$ 4,3 bilhoes no 
primeiro quadrimestre 

0 Tesouro Nacional registrou em abril um 
superavit de caixa de R$1,0 bilhao. 0 resultado 
positivo deveu-se, principalmente, ao 
comportamento da receita fiscal. Segundo a 
execuedo financeira do Tesouro - que calcula as 
receitas e despesas sob o concerto de caixa - a 
arrecadacao bruta federal - que inclui a receita 
tributana macs as operacties oficiais de credit° e 
remuneracao (ins disponibilidades - registrou em 
abril a cifra de R$ 11,0 bilhoes ante os R$ 7,1 
bilhoes de igual me's do ano anterior - medida a 
preps de abril de 1996. A receita 
especificamente tributaria ficou em R$ 10,5 
bilhoes, 59,93% acima, em termos reais, do 
registrado em abril de 1995. Esse crescimento 
resultou, basicamente, do aumento do 
recolhimento do imposto de renda da pessoa 
fisicae juridica. 

No primeiro quadrimestre do ano, o 
Tesouro acumula urn deficit de R$ 4,3 bilhOes 
contra urn deficit de R$ 1,0 bilhao em mesmo 

feder
al do ano anterior. A arrecadacao bruta 

federal ficou em R$ 31,4 bilhoes, apresentando 
urn crescimento real de 6,28% em relacao ao 
primeiro quadrimestre de 1995 - a precos de 
abril de 1996. Esse crescimento resultou, 
basicamente, das declaragries de ajuste da 
pessoa fisica e juridica cujos pagamentos no ano 
passado foram efetuados em main e nab entraram 
no calculo da arrecadacao no primeiro 
quadrimestre. 

No .que diz respeito a receita fiscal, o 
desaquecimento da economia refletiu-se na 
reducao real de 24,50% da arrecadaedo do 
Imposto sobre Importacao e de 9,92% do 
Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) 
em relacao ao primeiro quadrimestre de 1995 - 
medidos a precos de abnl de 1996. A queda da 
produiao industrial e do volume de importagOes 
de verculos sdo as principais causas dessa 
reducao. 

Em relacao as despesas, houve urn 
aumento real de 18,12% no primeiro 
quadrimestre de 1996 ante o mesmo period° 
de 1995. Os gastos corn pessoal e encargos 
sociais aumentaram 17,85% em termos reais ante 
oyrimeiro quadrimestre de 1995, devido ao 
nao-pagamento de uma folha mensal em abril 
de 1995. 

As despesas financeiras - que incluem o 
pagamento dos juros da divida pt blica - 
apresentaram um crescimento real de 57,61% 
no periodo. Vale dizer que esse resultado ja 
aponta para os efeitos da reducao dos patamares 
dos juros domesticos a medida que as taxas de 
crescimento dessa rubrica - calculada a preps 
de abril de 1996 - nos acumulados ateJaneiro, 
fevereiro e mar e° tinham sido de 268,28%, 
150,22% e 113,59%, respectivamente. 

EXECUCAO FINANCEIRA DO TESOURO 
NACIONAL - ACUMULADO 12 MESES 
PRECOS CONSTANTES ABRIL 1996 

R510119599 

13,000 

12.000 

11.000 

10.000 

9.000 

5.000 

7.000 

6.000 

5 000 

0.09.1 	 itin/95 	 96095 

-19.649690 Prbmino 

Fonte: STN 

Resultado operacional do setor Oblic() 
melhora em marco 

0 resultado operacional das necessidades 
de financiamento do setor public° consolidado 
- que inclui a Uniao, estados, municipios e 
empresas estatais - conforme metodologia 
especifica do Banco Central foi de urn deficit de 
2,59% do PIB ate mare°, inferior aos 4,93% 
acumulados ate fevereiro. Essa melhora deveu-
se, em grande parte, ao aumento de arrecadagao 
do ER em marco - urn efeito corn forte peso 
sazonal - e aos efeitos da redugdo dos juros que 
já comegararn a aparacer nas contas ptiblicas. 
A Uniao - Governo federal e Banco Central -
registrou um deficit de 0,85% do PIE ate mar e° 
ante os 3,10% no acumulado ate fevereiro. Os 
estados e municiplos, por sua vez, apresentaram 
um deficit de 1,57% do PIB conta os 2,01% em 
fevereiro. Finalmente, as empresas estatais 
tiveram urn deficit de 0,17% do PIB ante urn 
superavit de mesma magnitude no acumulado ate 
fevereiro. 

Em comparacalo corn o primeiro trimestre 
de 1995, entretanto, houve uma aumento do 
deficit de 1,25% do PD3 para 2,59%. 

0 resultado acumulado ate marco esta em 
linha corn a meta do goveno de reduzir do deficit 
operacional dos 5,05% do PIE em 1995 para 
algo em torno de 2,5% a 3,0% do PIB em 1996. 

Resultado operacional do Tesouro 
melhora em abril 

Segundo a Secretaria do Tesouro, o 
resultado operacional da Unidio, exclusive 
Previdencia Social e Banco Central, foi de um 
deficit de 0,63% do PIB no primeiro 
quadrimestre de 1996, ante 0,82% do PM em 
igual period° do ano anterior - calculado a partir 

o fluxo de receitas e despesas diferentemente 
da metodologia do Banco Central que tem como 
base de calculo a variacao nos saldos da divida 
liquida da Uniao. 

0 desembolso para o pagamento dos 
juros rears - no regime de competencia - teve 
uma queda de 7,15% no period°. 
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♦Mercado Financeiro 

Juros se estabilizam no mercado 
futatro 

A expectativa do mercado em relacao 
taxa de juros é de que, apos a absorcao do 
aumento recente na taxa mensal de inflacao, a 
taxa se reduza dos 2,01% registrados em maio 
para 1,93% em junho, mantendo-se estavel em 
julho e agosto. 

TAXA DE JUROS REAL: OVER BRUTO 
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Governo prepara ajuda para bancos 
estaduais 
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Dentre as varias alternativas a serem 
oferecidas pelo governo para os bancos estaduais 
que enfrentam dificuldades, ha a possibilidade 
de transforms-los em agencias de fomento (as 
outras alternativas seriam privatizacao, 
liquidacao, e administracao terceirizada, nos 
moldes do que ocorre atualmente corn o Banerj). 

0 prop6sito é eliminar a virtual capacidade 
dos bancos estaduais de emitirem moeda, 
emprestando aos governos estaduais e emitindo 
titulos em contrapartida. 

Estas alternativas seriam propostas aos 
govemos estaduais que recorrerem ao programa 
de ajustes de contas atraves de recursos do 
Banco Central. 

0 refinanciamento das dividas dos 
Estados corn seus bancos se daria atraves de 
titulos do Tesouro Nacional, que os governos 
estaduais usariarnparatransferir seus debitos dos 
bancos para o Tesouro. Corn isto os governos 
dos Estados transformariam uma divida de curto 
prazo corn taxas de juro elevadas em uma divida 
de longo prazo corn juros menores. 0 
emprestimo do Banco Central para os bancos 
estaduais sairia do compulsorio bancario. 

Prossegue nebulosa a situacio do 
Banespa 

Apesar da aprovacao pela Comissao de 
Assuntos Economicos do Senado do parecer do 
senador Pedro Piva (PSDB-SP) sobre o acordo 
do emprestimo de R$ 7,5 billiOes do Tesouro 
Nacional para que Sao Paulo quite sua divida 
corn o Banespa, e do requerimento do senador 

DeOrooraloteloICP-M 

Fonte: Gazera Mercantil 

Epitacio Cafeteira (PPB-MA) eliminando a 
necessidade de espera pelo exame dos balancos 
do Banespa pelo Tribunal de Contas da Uniao, 
nao esta claro ainda o desenlace da situacao do 
Banespa. 

0 governo de Sao Paulo vem se 
mostrando evasivo em funcao do crescimento 
da divida do Estado com o Banespa desde 
dezembro (a data de fechamento do acordo) ate 
agora, no valor aproximado de R$ 2,5 bilhOes. 

0 Banco Central, contudo, considera que 
este crescimento adicional da divida nao devera 
ser empecilho para que o Banespa volte a ser 
administrado por Sao Paulo. 

Governo flexibiliza o credito 

0 governo adotou varias medidas 
expansionistas com relacao ao credit°. Dentre 
elas destacam-se: reducao do IOF nos 
emprestimos as pessoas fisicas de 12% para 6% 
ao ano; liberacao do prazo de financiamento 
(antes restrito a seis meses); e permissao para 
"leasing" na compra de autornoveis por pessoas 
ffsicas. 

Nao se espera, contudo, que estas 
medidas provoquem uma reducao expressive, 
na taxa de juros do tomador, uma vez que os 
compulsorios incidentes sobre os dep6sitos a 
vista e a prazo continuam elevados. 
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♦Setor Externo 
Exportacoes de marco e abril em 

1996 superam valores de 1995 

Os problemas no SISCOMEX nos dois 
tiltimos dias de marco recomendam que se 
considere os dois meses conjuntamente, em 
funcao de transferencias de registros de valores 
exportados de urn mes para outro. Quando 
somadas, as exportacoes de marco (US$ 3,4 
bilhOes) e abril (US$ 4,3 bilhoes) representam 
aumento de 6,8% em relacao ao mesmo period() 
de 1995. 

Ja é possIvel ter urn primeiro panorama 
do comportamento das exportacoes em 1996, 
tomando-se os dados do quadrimestre janeiro-
abril, em relacdo ao mesmo period° de 1995. 
Destaca-se o crescimento de 11,0% neste ano, 
tambern sendo registrado aumento quando se 
considera a media de dias uteis: 9,7% em relacao 
a 1995. Este crescimento deveu-se basicamente 
aos produtos metahirgicos (fundamentalmente 
aumento na quantidade) e ao complexo soja 
(aumento de quantidade e precos). 

No caso das importacOes, tido houve 
problema com as estatisticas, tendo o mes de 
abril registrado US$ 4,1 bilhoes. Quando se 
considera o quadrimestre janeiro-abril contra o 
mesmo periodo de 1995, nota-se para este ano 
uma reducao de 7% das importacoes. Por 
categoria de uso, reduziram-se as importacoes 
de materias-primas e produtos intermediarios (-
3,1%), bens de capital (-7,8%) e bens de 
consumo duraveis (-44,8%); nesta tiltima a 
queda foi provocada principalmente pelos 
automoveis (-81,4%). Se considerarmos, porem, 
os bens de consumo duraveis, excluindo os 
autornoveis, as importarroes no period° registram 
aumento de 63,6%. Tambern aumentaram, ainda 
que de forma mais modesta, os bens de consumo 
nao-duraveis (3,3%), e os combustiveis e 
lubrificantes (13,3%). 

Ministro da Fazenda nega estimativa de 
superivit 

0 ministro Pedro Malan negou 
enfaticamente que o govern° esteja trabalhando 
corn a expectativa de superavit na balanca 
comercial em 1996.0 govern° espera para este 
ano apenas urn resultado melhor que o do ano 
passado, quando a balancacomercial apresentou 
deficit de US$ 3,1 bilhoes. 

Texteis criam problemas para o Mercosul 

As vesperas do estabelecimento de urn 
acordo entre o Chile e o Mercosul para a criacao 
de uma zona de livre comercio, o Uruguai e o 
Paraguai vem ameacando bloquear novos 
acordos intemacionais do Mercosul, em protesto 
contra a decisa'o brasileira de reduzir de 180 para 
30 dias o prazo de financiamento das 
importacOes de texteis.Esta medida do governo 
brasileiro teria buscado atender as queixas do 
setor textil nacional, que reclama contra o fato 
de internamente enfrentarem prazos de 
financiamento inferiores aos que estavam sendo 
proporcionados as importacoes. Tambem as 
importacOes de tecidos artificiais e camisas de 
malha masculinas de Hong Kong, China, Coreia 
e Panama serao afetadas por cotas durante tres 
anos a partir do clia primeiro de junho proximo. 

Cresce o saldo do cambio em maio 

0 saldo do cambio contratado apresentou 
expressivo crescimento em maio, quando 
comparado ao mes anterior: US$ 3,7 bilhoes 
contra US$ 1,5 bilhao em abril. A contribuicao 
mais significativa veio do cambio fmanceiro, corn 
saldo de US$ 2,6 bilhoes (em abril o saldo foi 
de US$ 301 milhoes). As exportacoes 
registraram US$ 4,5 bilhoes e as importacoes 
US$ 3,5 bilhOes em maio. 

EXPORTACOES POR TWO DE PRODUTO 

US$ rriilhOes FOB Jan - Abr Var.% 
1996 1995 

Basicos 3.301 3.037 8,69 

Industrializados 10.952 9.838 11,32 

Semimanufaturados 2.588 2.289 13,06 
Manufaturados 8.364 7.549 10,80 

Ops. Es peciais 320 250 28,00 

Total 14.573 13.125 11,03 

Fonte: M ICT - SECEX. 

TAIPORTAcOFS POR CATEGORIA DE USO 

US$ milhoes FOB Jan - Abr Var.% 
1996 1995 

Mathias primas e 
bens intenrecliarios 7.241 7.471 -3,08 

Combustiveis 
e lubrificantes 1.729 1.528 13,15 

Bens de capital 3.287 3.564 -7,77 
Bens de consumo 2.555 3.363 -24,03 
Total 14.812 15.926 -6,99 

Fonte: Receita Federal. 

6 



maio - re 40 
Sinopse Economica 

♦Operacoes do BNDES e FINAME 

Aprovacties voltam a cair 

A taxa de crescimento dos aprovacoes de 
financiamentos do Sistema voltou a ser negativa, 
registrando uma variacao real de menos  0,3% 
no acumulado janeiro/abril ante igual period° do 
ano anterior. 

Novamente, esse desempenho decorreu, 
principalmente, da queda significativa das 
aprovacoes feitas pela FINAME, que desde 
janeiro vem registrando retracOes expressivas no 
valor de suas aprovacoes - 33%, 40%, 48% e 
44% nos acumulados ate janeiro, fevereiro, 
marco e abril, respectivamente, como indicado 
nos graficos da pagina seguinte. 

0 valor das consultas - pedidos de 
financiamento - do Sistema BNDES, por sua vez, 
cresceu 57% em termos reais no acumulado 
janeiro/abril ante igual period° do ano anterior. 
Vale destacar a queda real de 21% do valor das 
consultas da FINAME. 

No que diz respeito aos desembolsos de 
recursos, o Sistema BNDES tem apresentado 
crescimento desdejaneiro, ainda que a taxas 
menores a partir de fevereiro. . 

No acumulado janeiro/abril houve urn 
crescimento de 28% ante igual period° de 1995 
- as taxas anteriores haviam sido de 20%, 47% 
e 35% nos acumulados ate janeiro, fevereiro e 
marco, respectivamente. No caso da FINAME, 
observa-se desde janeiro quedas reais dos 
desembolsos, sendo que no acumulado janeiro/ 
abril registra-se uma queda real de 15%. Isso 
decorre, principalmente, das quedas reais 
observadas nos valores desembolsados pelos 
programas FINAME automatic° - que financia 
maquinas e equipamentos de incorporacao rapicia 
ao processo produtivo industrial - e agricola, de 
12% e 65%, respectivamente. 

A repeticao do resultado desfavoravel em 
abril das operacoes da FINAME - em grande 
parte indiretas, corn intermediacdo de agentes 
financeiros - deve-se aos mesmos fatores já 
comentados na Sinopse Economica n 2  39 do mes 
de abril. 

Por urn lado, prossegue o problema do 
repasse dos recursos, ja que os bancos privados 
consideram as taxas de juros - em urn contexto 
de relativa estabilidade de preps - pouco 
atraentes frente aos altos riscos decorrentes dos 
expressivos niveis de inadimplencia da pessoa 
juridica. 

Por outro lado, os sinais de recuperacao 
do nivel de atividade nab tem apontado para urn 
aumento expressivo dos investimentos. 

Finalmente, ha que se levar em conta a 
crise do setor agropecuario que se prolonga 
desde o ano passado. Segundo a ANFAVEA, a 
producao de maquinas agricolas, por exemplo, 
apresentou uma reducao de 62% no acumulado 
janeiro/abril ante mesmo periodo de 1995. 

A evolucao setorial e regional 

Os desembolsos para comercio e servicos 
- corn participacao de cerca de 40% do total 
liberado -cresceram 62%, em termos reais, no 
acumulado janeiro/abril ante o mesmo period° 
do ano anterior, a maior expansao dentre os 
setores. Dentre as regiOes, o Sudeste - corn 
participacao de cerca de 50% no total liberado 
- apresentou a maior taxa de crescimento real 
de recursos recebidos, de 58% no period°. 

BNDES cria comite para investimentos 
em infra-estrutura e bens de capital 

0 BNDES e a Associacab Brasileira para 
o Desenvolvimento das Industrias de Base 
(ABDTB) criaraio urn grupo permanente de 
trabalho visando a ampliacao dos investimentos 
em infra-estrutura no pais e as exportacOes de 
bens de capital. 0 Plano Plurianual (PPA) preve 
o investimento de R$ 75 bilhOes, dos quaffs R$ 
30 bilhoes do setor privado, para a modernizacao 
da infra-estrutura brasileira entre 1996 e 1998. 
O comite, corn tres representantes das 
instituicoes, vai avaliar o potencial financeiro do 
BNDES, responsavel pela intermediacao de 
recursos nos projetos do setor de bens de capital. 

FINAME libera primeiroleasing 
industrial 

Corn o objetivo de resolver os problemas 
de repasses de recursos a indtistria por parte 
dos bancos privados, a FINAME repassou no 
dia dezesseis de maio o primeiro montante de 
recursos para a linha do FINAME/Leasing sem 
intermediacao bancaria. 0 programa tem como 
alvo o financiamento de maquinas e 
equipamentos. A ItamaratiLeasingfoi a primeira 
empresa do setor a receber os recursos, da 
ordem de R$ 334,6 mil. A ideia é unir os 
beneficios das linhas de financiamento do 
BNDES corn taxas menores e prazos mais 
longos, corn as vantagens do leasing - nesses 
casos os financiamentos podem ser deduzidos, 
integralmente; como despesa no Imposto de 
Renda. Atraves da linha, a FINAME podera 
financiar de 70 a 80 % do bem arrendado e o 
restante sera completado pela empresa de 
leasing. 0 total financiado pelo governo pode 
chegar a 90% se a empresa arrendataria possuir 
o certificado de ISO 9000. 0 financiamento 
pode ter um prazo maxim° de 48 meses e nab 
podera exceder o tempo de vidaatil da maquina. 
A primeira empresa a se benficiar do programa 
sera uma usina agroindustrial de Andradina -
interior de Sao Paulo - que recebera o 
financiamento a uma taxa de 6,5% ao ano mais 
TJLP, alem de uma taxa de administracao de 3% 
ao ano, devendo ser pago ern 42 meses. 
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maio - n° 40 
Sinopse Econornica 

♦Operacoes do BNDES e FINAME - Variacao real (%) 
(Acumulado ate o ultimo mes vis-a-vis mesmo period° do ano anterior.) 
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EVOLKAO COMPARATIVA DO CUSTO DA CESTA DE MOEDAS DO BNDES 
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QUADRO DAS PREVISOES ANUAIS (*) 

INS 11.( uvreirES 	TOTAL 	 IND. 	 AGA 	SERV 	(96D0 P113) 	(%DO P1B) 	CUSS bMides) CUSS biltbes) MSS bUbbes) 	(US$ BU 	OS ) 

FREY 	 NFSP 	Rcportaudes 	htportaubes 	B. Cons:raid Saldo ®C.C. Corrode 

2396 	2997 	1996 	2997 	1996 1997 	1996 1397 	1996 	7997 	1996 	1997 	1996 	3997 	1996 	Pen/7 	1996 	1B87 	1996 	1997 

Banco da Bahia 	3,0 	4,0 	3,0 	4,0 	- 	- 	- 	- 	16,3 	16,3 	- 	3,5 	50,0 	53,0 	49,5 	53,0 	0,5 	0,0 	-13,0 	-10,0 

Banco de Boston 	3,2 	- 	3,0 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	48,0 	- 	48,0 	- 	0,0 	- 	- 	- 

C N I 	 - 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	- - 

Consensus 	2,8 	4,2 	2,7 	4,7 	- 	- 	- 	- 	16,4 	16,3 	3,2 	2,1 	50,0 	54,2 	49,7 	52,9 	0,3 	1,3 	-13,6 	-13,0 

Contactor e Assocs. 	3,3 	4,5 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	16,8 	15,8 	3,5 	2,0 	49,0 	52,0 	50,0 	51,0 	-1,0 	1,0 	-15,0 	-13,0 

Corecon 	3,2 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	17,1 	- 	1,9 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	- 

CS First Boston 	3,0 	4,0 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	51,0 	- 	49,0 	- 	2,0 	- 	- 	- 

EIU 	 - 	 - 

General Motors 	3,5 	4,5 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	16,4 	16,1 	- 	- 	50,0 	53,5 	52,0 	52,5 	-2,0 	1,0 	-15,0 	-14,0 

Goldman Sachs 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	- 

JP Morgan 	2,5 	4,0 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	51,5 	55,1 	50,5 	53,7 	1,0 	1,4 	-14,6 	-16,3 

Lloyds Bank-SP 	2,5 	4,5 	2,3 	4,9 	- 	- 	- 	- 	16,1 	16,0 	2,5 	1,0 	50,8 	53,7 	49,0 	51,9 	1,8 	1,8 	-13,0 	-12,0 

Macrometrica 	3,0 	2,9 	3,6 	2,5 	0,6 	1,9 	3,2 	3,4 	15,4 	15,6 	- 	- 	51,6 	54,7 	49,5 	50,3 	2,1 	4,4 	-11,4 	-10,4 

MCM Consultores 	3,0 	4,5 	2,1 	5,3 	- 	- 	- 	- 	16,3 	16,4 	2,7 	2,2 	51,0 	61,3 	50,0 	53,0 	1,0 	8,3 	-14,0 	- 

Nomura 	3,0 	4,2 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	- 	0,3 	1,9 	-16,1 	-15,4 

Reis e Moreira 	3,0 	4,0 	3,0 	4,0 	- 	- 	- 	- 	16,3 	16,3 	- 	- 	48,5 	52,0 	50,0 	52,0 	-1,5 	- 	-15.0 	-14,0 

Rosenberg 	1,9 	- 	1,5 	- 	-1,0 	- 	3,0 	- 	17,0 	- 	3,5 	- 	50,0 	- 	47,5 	- 	2,5 	- 	-12,0 	- 

Salomon Brothers 	2,5 	4,5 	1,6 	5,1 	-3,0 	- 	- 	- 	17,1 	18,7 	2,7 	2,2 	51,0 	56,0 	53,0 	55,0 	-2,0 	1,0 	- 	- 

UBS Securities 	3,2 	4,4 	3,6 	5,0 	- 	- 	- 	- 	16,3 	16,3 	3,5 	2,0 	50,5 	56,5 	51,5 	58,0 	-1,0 	-1,5 	-14,0 	-14,7 

Unibanco 	2,5 	4,0 	1,9 	5,0 	- 	- 	- 	- 	16,3 	17,0 	3,5 	2,0 	48,3 	51,3 	49,8 	50,3 	-1,5 	1,0 	-13,3 	-13,1 

Ivittia 	2,9 	4,2 	2,6 	4,5 	-1,1 	- 	3,1 	- 	16,4 	16,5 	3,0 	2,1 	50,0 	54,3 	50,1 	53,3 	-0,08 	1,1 	-13,8 	-13,3 

Desvio Padrio 	0,38 	0,42 	0,71 	0,82 	1,46 	- 	0,12 	- 	0,43 	0,77 	0,55 	0,63 	1,12 	2,53 	1,48 	2,56 	1,70 	3,08 	1,27 	1,85 

( 9) Corn exceccio da Macrornerrica os dados se referem a producao industrial 	(") Variaplio percentual. 

INFLA00 - QUADRO DAS PREVISOES 

IN S T IT U IC O ES 

1996 
IP C- F IP E IG P -M 

ju n jut ago  a II0 jun ju l ago  ano 
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1,0 0,9 13,5 1,5 1,3 1,2 11.0 

Banco 	da 	Bahia 

Banco 	Garantia 1,1 - - 0,7 1,0 - 

Banco 	M arka 1,2 - - 1,2 - • 

Banco 	Matrix - - - - 

Banco 	M dltipla 1,2 

SBA 0,9 	a 	1,3 0,8 	a 	1,1 12,8 	a 	13,5 0,8 	0 	1.3 0,9 	a 	1,4 0,7 	a 	1,2 10,8 	a 	11.5 

Citibank 1,0 	a 	1,5 12 	a 	13 0,9 	a 	1,4 0,9 	a 	1,3 10 	a 	12 

CN 1 . - 

D in h eiro 	Vivo 0.8 

M acrom etrica 1,1 0,5 12,3 1.5 0,9 0,8 12,1 

M CM 	Consultores 0.9 

Rosenberg 0.9 11,5 1.1 0,6 

Salom on 	Brothers 0,8 0,8 13.0 1.1 1,0 1.2 11,8 

M edia 1,3 1,0 0,8 12,7 1.1 1,0 1.0 11,4 

Desvio 	Padrao 0,27 0.14 0,17 0,66 0.24 0.22 0,17 0.46 
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maio  -  n° 40 
Sinopse Economica 

INDICES ECONOMICOS 

m es 

T axa de variacio dos precos(%) T axa 
Referential 

de 
juros 
(%) 

T ax a de Cam bio-venda SP 
R$/US$  

INPC IP C 
(PIPE) 

IGP-M 
(FGV) 

IGP -DI 
(FGV) 

IPA-DI 
(FGV) 

IPA Ind 
(FGV) Corn ercial 

Mddia 
Corn ercial 

(.) 
P aralelo 

(*) 

jan/95 1,44 0.80 0,92 1.36 0.87 1,11 2,10 0,85 0,84 0,84 

fey 1,01 1,32 1,39 1.15 0.58 0,87 1,85 0,84 0,85 0.84 

mar 1.62 1,92 1,12 1,81 1,08 1,02 2,30 0,89 0.90 0,90 

abr 2,49 2,64 2.10 2,30 1,99 1,95 3,47 0.91 0.91 0.89 

mai 2.10 1,97 0.58 0,40 -2.03 1,21 3,25 0.90 0,91 0.90 

jun 2.18 2,66 2.46 2,62 1.55 1,52 2,89 0,91 0.92 0.93 

jul 2.46 3,72 1,82 2,24 2,24 1.28 2,99 0.93 0.94 0,93 

ago 1,02 1,43 2,20 1,29 1,73 0.50 2,60 0,94 0,95 0,96 

set 1.17 0,74 -0,71 -1.08 -2,42 1,57 1,94 0,95 0.95 0,96 

out 1,40 1,48 0,52 0,23 -0.14 0.64 1,65 0.96 0,96 0,96 

no v 1,51 1,17 1,20 1,33 1,49 0,36 1,44 0,96 0,97 0,98 

dez 1,65 1.21 0,71 0,27 -0,61 0.32 1.34 0,97 0,97 1,00 

Acum.Ano 21.43 23,17 17,23 14.77 6,38 13,06 31,62 - - - 

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 

maio - - 1,55 - - - 0,59 1,00 1,00 1,02 

Acum.Ano 3,43 4,12 5,06 3,51 2,13 0,46 4,34 - - - 

(*) Final de period°. 
Fonre: Gazeta Mercantil. 

REMUNERAcA0 REAL DOS ATIVOS FINANCEIROS (%) 1 

M 8 s Bolsa SP Poupanca Over Ouro-Spot Paralelo Couricial CDB 
jan/95 -11,58 1,68 2,42 -4,39 -4,97 -1,38 2,03 

fey -16,96 0,96 1,83 -0,30 -1,25 -0,26 1,66 

mar -9,93 1,67 3,10 8,61 5,33 4,06 1,72 

abr 25,39 1,85 2,11 -1,88 -2,06 -0,20 2,13 
mai -3,01 3,16 3,64 -2,86 -1,13 -1,34 3,33 

jun -5,48 0,92 1,54 0,25 0,87 -0,68 1,04 
jul 5,68 1,66 2,16 -1,96 -1,58 -0,30 1,93 

ago 8,78 0,90 1,60 -0,25 1,12 -0,58 1,10 
set 9,12 3,18 4,05 2,28 0,40 1,03 3,58 
out - 12,06 1,63 2,55 -0,35 0,32 0,31 2,15 

nov 4,80 0,74 1,65 0,92 0,05 -0,70 1,27 
dez -2,51 1,13 2,05 0,45 1,84 -0,10 1,68 

Acum. no ano -14,32 21,26 32,73 -0,05 -1,39 -0,25 26,32 
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 
abr 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 
Acum. no ano 26,81 1,83 6,34 -1,21 -2,64 -2,27 4,60 

(1 ) Deflacionados pelo IGP-M 

Fonte: Gazeta Mercantil 

CUSTO DO CREDITO 
M es TJLP 1.1130R 5  

(6 muses) 

Capital de Giro 
pre fixad 0 ' 

Res. 63" Desconto de 

dup l ica t an 
Export 

notes" 
ACC" Rep asses do BN 	EStirt 

8NDES/FIN A M E autom iticos FINAME agrlcola 

jan/95 26,01 6,80 123,31 20,73 8,44 20,50 12,97 3,0 a 6,5 5.5 a 	6,5 

fey - 6,55 119,97 17,90 7,86 19,01 9,96 3,0 a 6,5 5,5 a 6,5 

Mar 23,65 6,46 170,40 21,27 8,71 15,75 9,03 3,0 a 6,5 5,5 a 6,5 

abr - 6,43 187,24 19,47 8,89 20,73 9,03 3,0 a 6,5 5,5 a 6,5 

mai - 5,55 117,80 20,61 9,02 19,24 8,95 3,0 a 6,5 5,5 a 6,5 

jun 24,73 5,81 168,58 20.37 8,67 18,49 8,98 3,0 a 6,5 5,5 a 6,5 

jut - 5,88 173,13 19,92 8,57 21,11 8,96 3,0 a 6,6 Si a 6,6 

ago - 5,88 160,62 20,86 8,13 22,19 9.04 3,0 a 6,6 5,5 a 6,6 

set 21,94 6,25 143,68 20,75 7,82 21,12 15,20 3,0 a 6,6 5,5 a 6,6 

Out - 5,69 133,01 20,52 7,34 23,47 9,13 3,0 a 6,6 5,5 a 6,6 

nov 5,56 136,83 20,80 7,57 22,20 8,99 3,0 a 6,6 5,5 a 6,6 

dcz 17,72 5,38 123,49 20,79 6,90 21,20 9,23 3,0 a 6,6 5,5 a 	6,6 

jan/96 • 5,13 102,24 24,65 6,32 21,55 9,51 3,0 a 6,5 5,5 a 6,5 

fev - 5,13 88,48 25,50 6,11 20.75 9,43 3.0 a 6,5 5,5 a 6,5 

mar 18,34 5,35 83,45 25,07 5,77 18.99 9,29 3,0 a 6,5 5,5 a 6,5 

abr  - 5,37 75,56 23,38 5,69 19,22 9,55 3,0 a 6.5 5,5 a 6,5 

Mal - 5,43 - - - - - 3,0 a 6,5 5,5 a 6,5 

jun 15,44 - - - - - - 3,0 a 6,6 5,5 a 6,6 

• % as ano. 	% ao ano mais correcio cambial. 

6 taxa antecipada  •  % ao Ines. 	nn % ao ano + TJLP. 
Capital de Giro. Res.63, Dcsconto de Duplicaia, Export Notes  c  ACC, calculados a partir de dados do SISBACEN. 
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