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1. NÍVEL DE ATIVIDADE

De acordo com dados recém-divulgados pela Fundação IBGE, o PIB do Brasil cresceu 3,03% 
em 1997, contra 2,76% em 1996. Esse resultado reflete o crescimento de 1,15% da agropecuária, de 5,48% 
do setor secundário e de 1,27% do setor serviços. Dentre os subsetores, a Extrativa Mineral e a Construção 
Civil apresentaram as maiores taxas (7,52% e 8,59%, respectivamente). A tabela a seguir mostra esses 
dados.

TABELA 1

Variação do PIB por Setor de Atividade em 1997

Fonte: Fundação IBGE.

Setores Taxa de Variação (%)

Agropecuária 1,15
Lavouras 2,03
Produção Animal -1,36

Indústria 5,48
Extrativa Mineral 7,52
Transformação 3,82
Construção Civil 8,59
Serviços Industriais de Utilidade Pública 6,04

Serviços 1,27
Comércio 0,62
Transportes 4,72
Comunicações -0,34
Administração Pública 1,29
Outros Serviços 0,41

PIB 3,03

O PIB dessazonalizado cresceu 0,50% no quarto trimestre de 1997 em relação ao terceiro, o 
que indica leve desaceleração do ritmo de crescimento (no terceiro trimestre em relação ao segundo, a taxa 
tinha sido de 1,05%). Segundo o IBGE, as mudanças na economia a partir do final de outubro não tiveram 
impacto imediato no quarto trimestre.

Os dados da Pesquisa Industrial Mensal, também divulgados pelo IBGE e referentes a 
dezembro, mostram que a produção industrial (extrativa mineral e transformação) do país cresceu 3,9% em 
1997, com o setor de bens de capital ocupando a liderança do crescimento (4,7%). A produção de bens 

intermediários também apresentou taxa de crescimento acima da média global (4,6%). Esses dois 
segmentos foram favorecidos por um conjunto de fatores: aumento da renda agrícola e consequente 
aumento do investimento em máquinas e insumos; crescimento da atividade de construção; e desempenho 
positivo da produção e refino de petróleo. Enquanto isso, o setor de bens de consumo duráveis, mais 
sensível às condições de crédito, perdeu dinamismo ao longo do ano, crescendo apenas 2,9%. Já a 
produção de bens de consumo não duráveis, influenciada pelo desempenho negativo da indústria têxtil e de 
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calçados, apresentou crescimento mais modesto (0,7%). O IBGE salienta que houve forte redução da 
atividade industrial nos dois últimos meses do ano passado. Na comparação com o mês anterior, com ajuste 
sazonal, houve redução de 3,2% em novembro e de 5,0% em dezembro.

Os dados divulgados pela FIESP, referentes a São Paulo, mostram expressivo aumento da 
produção industrial em 1997. O Indicador do Nível de Atividade (INA), dessazonalizado, cresceu 7,3% no ano 
passado, contra 7,5% em 1996. Essa instituição ressalta que, a partir de novembro, os dados mostram 
redução do nível de atividade como consequência das recentes medidas de política econômica adotadas 
pelo Governo (em dezembro, o INA caiu 0,7% em relação ao mês anterior). Quanto ao emprego industrial, a 
FIESP salienta que, no ano passado, o total de demissões na indústria chegou a 113,1 mil, número inferior 
ao verificado em 1996 (149,3 mil).

As previsões mais recentes do PIB para 1998 apontam um crescimento inferior ao de 
1997, situando-se entre -0,4% e 1,9% (Cf. Tabela 2). A previsão da Macrométrica é de -0,4%, desdobrando- 
se em 3,6% para a agropecuária, -4,0% para a indústria e 1,5% para serviços.

TABELA 2

Brasil: Crescimento do PIB, da Produção Industriai e Agrícola Previstos para 1998

Fonte: Publicações especializadas.

Instituições
Taxa de Crescimento Prevista (%)

PIB Indústria Agricultura

Macrométrica -0,4 -4,0 3,6
MCM Consultores 1,3 1,7 3,1
Banco da Bahia 1,9 1,2 4,2
Banco de Boston 1,0 0,0 2,5
Banco Garantia -0,2 -3,0 3,3
BBA Creditanstalt 1,5 —— —
Rosenberg Associados 1,0 -0,3 3,4
LCA Consultores 1,3 -0,6 3,5
Lloyds Bank 1,3 0,5 4,0
Unibanco 0,8 0,0 3,5

2. BALANÇO DE PAGAMENTOS

Segundo dados preliminares, a balança comercial em janeiro, pelo vigésimo mês 
consecutivo, apresentou déficit (US$ 717 milhões). As exportações atingiram US$ 3,91 bilhões, 
representando aumento de 6,2% em relação ao mesmo mês do ano anterior. Já as importações alcançaram 
US$ 4,63 bilhões, 19,4% superior ao valor de janeiro de 1997.

Em 1997, as exportações totalizaram US$ 52,99 bilhões, com crescimento de 11,0% em 
relação a 1996, superior ao ritmo de crescimento das exportações mundiais (em torno de 3,2%, segundo o 
FMI). No mesmo período, as importações cresceram 15,1%, alcançando US$ 61,36 bilhões. Em 
consequência, a balança comercial, deficitária em USS 5,55 bilhões em 1996, apresentou saldo negativo de 
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US$ 8,37 bilhões no ano passado. Nos últimos meses, observou-se clara tendência de melhora da balança 
comercial, uma vez que, considerando os fluxos acumulados de 12 meses, o déficit passou de US$ 9,73 
bilhões em setembro do ano passado para US$ 8,89 bilhões em janeiro último. Esses resultados já 
incorporam a recente revisão dos dados de importações, promovida pela Receita Federal.

O crescimento de 11,0% das exportações em 1997 deveu-se à expansão das vendas de 
produtos básicos e manufaturados. Os básicos, cujas vendas tiveram crescimento de 21,6% no ano passado, 
foram beneficiados tanto pelo aumento de suas cotações no mercado internacional como pelo aumento do 
volume exportado (Cf. Tabela 3). Entre esses produtos, destacam-se a soja em grão, cujas vendas passaram 
de US$ 1.018 milhões em 1996 para US$ 2.452 milhões em 1997 (aumento de 140,9%), café em grão 
(+59,7%) e minério de ferro (+5,6%). Em decorrência, a participação dos produtos básicos na pauta das 
exportações brasileiras elevou-se de 24,9% em 1996 para 27,3% no ano passado. No que se refere aos 
produtos manufaturados, o crescimento de suas vendas (10,5%) deveu-se sobretudo ao aumento das 
exportações de automóveis de US$ 619 milhões em 1996 para US$ 1.463 milhões em 1997 (+136,4%), de 
aviões (+139,8%), de açúcar refinado (+72,5%) e de veículos de carga (+60,4%). O desempenho desse 
segmento poderia ter sido melhor caso não tivesse havido redução da receita de suco de laranja (-28,0%) e 
de laminados planos (-28,3%). Nos semimanufaturados, houve redução de 1,6% das exportações em 1997. 
Entre esses produtos, o aumento das exportações de couros e peles (+10,1%) e de produtos de ferro e aço 
(+5,0%) não foi suficiente para contrabalançar a redução das vendas de óleo de soja em bruto (-22,3%) e de 
açúcar em bruto (-12,3%).

TABELA 3

Brasil: Evolução da Balança Comercial em 1996 e 1997

Em US$ Milhões
Balança Comercial Jan - Dez/96 Jan - Dez/97 Taxa de Crescimento 

97 / 96 (%)

Exportações 47.747 52.986 11,0
Básicos 11.900 14.474 21,6
Industrializados 35.026 37.668 7,5

Semimanufaturados 8.613 8.478 -1,6
Manufaturados 26.413 29.190 10,5

Operações Especiais 821 844 2,8

Importações 53.301 61.358 15,1
Matérias Primas/Prod. Intermediários 24.560 27.603 12,4
Combustíveis e Lubrificantes 6.221 5.836 -6,2
Bens de Capital 12.753 16.678 30,8
Bens de Consumo 9.768 11.242 15,1

Não Duráveis 5.170 5.542 7,2
Duráveis 4.598 5.699 23,9

Automóveis de passageiros 1.563 2.466 57,8
Outros 3.035 3.234 6,6

Saldo Comercial -5.554 -8.372 50,7

Fonte: MIC e SRF.



Do lado das importações, à exceção de combustíveis e lubrificantes, todas as categorias de 
uso apresentaram crescimento em 1997, com destaque para Bens de Capital (30,3%) e Bens de Consumo 
(15,1%). O aumento das importações de bens de capital é reflexo da renovação e modernização do parque 
industrial. Entre esses bens, destacam-se as compras de máquinas e equipamentos geradores de força 

(40,9% de aumento) e máquinas especiais para a indústria (+37,5%). Entre os bens de consumo, houve 
crescimento de duráveis, com destaque para automóveis de passageiros (+57,8%). Quanto a matérias 
primas e produtos intermediários, destacam-se a elevação das compras de produtos farmacêuticos (+24,2%) 
e de adubos e fertilizantes (+18,9%). Já a redução das importações de combustíveis e lubrificantes (-6,2%) 
deveu-se ao menor volume importado de petróleo, em decorrência do aumento da produção nacional.

As últimas previsões sobre o desempenho da balança comercial para 1998 apontam um 
saldo variando entre superávit de US$ 0,9 bilhão e déficit de US$ 6,0 bilhões. Em conta-corrente, os números 
são de déficit entre US$ 26,0 bilhões e US$ 33,0 bilhões. As previsões da Macrométrica consideram 
exportações de US$ 57,0 bilhões e importações de US$ 56,1 bilhões, com saldo positivo de US$ 0,9 bilhão 
(Cf.Tabela 4).

TABELA 4

Brasil: Saldo da Balança Comercial e em Conta Corrente Previstos para 1998

Em US$ Bilhões

Instituições
19 9 8

Comercial Conta - Corrente

Macrométrica 0,9 -26,0
Banco da Bahia -6,0 -30,5
BBA Creditanstalt -5,0
Banco Garantia -5,0 -27,2
LCA Consultores -5,4 -31,8
MCM Consultores -5,1 -32,0
Marka -5,7 -29,5
Rosenberg -4,0 -26,6
Lloyds Bank -5,0 -30,0
Unibanco -5,8 -33,0

Fonte: Publicações especializadas.

A balança em conta corrente em dezembro (Cf. Banco Central) apresentou déficit de US$ 
3,90 bilhões (contra USS 3,34 bilhões em novembro). Em 1997, a conta foi deficitária em USS 33,8 bilhões, 
valor 39,0% superior ao de 1996. Desse déficit, US$ 8,37 bilhões se devem à balança comercial, US$ 27,5 
bilhões à balança de serviços e USS 2,20 bilhões ao superávit em transferências unilaterais. O elevado déficit 
da balança de serviços foi influenciado principalmente pelas maiores despesas com remessas de juros 
(USS 10,6 bilhões), lucros e dividendos (USS 5,60 bilhões), transportes (USS 4,51 bilhões) e viagens 
internacionais (USS 4,38 bilhões).
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3. FINANÇAS PÚBLICAS

A execução financeira do Tesouro Nacional apresentou déficit fiscal de R$ 874 milhões em 
dezembro, com as receitas totalizando R$ 13,1 bilhões e as despesas R$ 14,0 bilhões. No ano, o resultado 
do fluxo fiscal foi negativo. O déficit alcançou R$ 5,79 bilhões, inferior em 41,3% ao registrado em 1996 (Cf. 
Tabela 5).

A arrecadação de dezembro, em termos reais e contabilizada pelo critério de caixa, 
aumentou 9,1% comparada ao mesmo mês do ano passado. No ano, a receita também cresceu 
comparativamente ao ano anterior (10,7%). Para esse resultado, contribuiu decisivamente a CPMF, que teve 
R$ 7,06 bilhões de arrecadação em 1997. Sem essa contribuição, o crescimento acumulado da receita teria 
sido de apenas 4,1%. Em dezembro as despesas totais também cresceram, em termos reais, em relação a 
dezembro do ano passado (4,3%). No ano, as despesas totais cresceram 6,3% reais, comparadas a 1996, 
com destaque para as liberações vinculadas (+9,9%) e os gastos com outros custeios e investimentos 
(+25,1%). Os gastos com pessoal e encargos sociais, principal item das liberações ordinárias, alcançaram 
R$ 4,89 bilhões em dezembro, explicado, segundo a STN, pelo pagamento da segunda parcela do décimo- 
terceiro-salário para os servidores do Poder Executivo e o início do pagamento do adicional de férias aos 
servidores. Em 1997, em termos reais, esses gastos caíram 1,3% em relação a 1996. Contribuiu para esse 
resultado a não concessão de reajuste salarial aos servidores públicos ao longo do ano passado e as 
medidas adotadas, desde 1996, com o objetivo de reduzir o crescimento vegetativo da folha.

TABELA 5

Brasil: Execução de Caixa do Tesouro Nacional

Em R$ Milhões de Dezembro/97
Discriminação Dez

1996
Nov

1997
Dez

1997
Var.(%) 

Dez97/96
Jan/Dez

1996
Jan /Dez

1997
Var.
(%)

Receitas 12.043 9.377 13.138 9,1 107.629 119.118 10,7

Despesas 13.430 9.768 14.012 4,3 117.488 124.907 6,3
- Liberações Vinculadas 3.149 2.742 3.246 3,1 30.094 33.066 9,9

- Transf. a Fundos Const. 2.267 2.165 1.972 -13,0 22.888 23.822 4,1
- Outras Vinculações 882 577 1.274 44,4 7.206 9.244 28,3

- Liberações Ordinárias 10.281 7.026 10.767 4,7 87.394 91.841 5,1
- Pessoal e Enc. Sociais 5.210 3.039 4.890 -6,1 44.604 44.023 -1,3
- Encargos da Dívida 1.613 1.376 1.945 20,6 17.808 18.436 3,5

- Contratual Interna 37 185 208 462,2 291 2.750 845,0
- Contratual Externa 682 189 582 -14,7 5.443 5.244 -3,7
- DPMF - Mercado 894 1.002 1.155 29,2 12.074 10.442 -13,5

- Outros Cust. e Invest. 3.255 2.454 3.191 -2,0 19.848 24.837 25,1
- Min. da Saúde 976 871 1.207 23,7 9.043 11.736 29,8
- Outros 2.279 1.583 1.984 -12,9 10.805 13.101 21,2

- Operações Of. Crédito 136 77 466 242,6 2.573 2.595 0,9
- Restos a Pagar 67 80 274 309,0 2.561 1.950 -23,9

Resultado Fiscal -1.388 -391 -874 -37,0 -9.859 -5.789 -41,3
Fonte: STN.
Nota (1): Foi utilizado como inflator o IGP-DL
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As liberações vinculadas, tradicionalmente segundo item mais importante das despesas, 
alcançaram R$ 3,25 bilhões em dezembro, com aumento de 3,1% sobre o mesmo mês de 1996. No ano, 
essas liberações aumentaram 9,9% em relação a 1995, devido sobretudo aos gastos com outras vinculações 
que cresceram 28,3%. Esse aumento é explicado principalmente pelas transferências feitas ao FAT 
(cobertura do seguro-desemprego e do abono salarial aos trabalhadores) e pelos repasses para estados e 
municípios, por força da Lei Complementar n° 87/96 que procura ressarcir os estados das perdas do ICMS 
devido à desoneração das exportações. Por sua vez, o item Outros Custeios e Investimentos gerou 
dispêndio de R$ 3,19 bilhões em dezembro, dos quais R$ 1,21 bilhões destinados ao Ministério da Saúde. 
Em 1997, essas despesas superaram em 25,1% o valor verificado em 1996, devido a dois fatores: a) 
crescimento dos repasses a esse ministério (+29,8%), viabilizado pelo aumento de receita com a 
arrecadação do CPMF; e b) crescimento do item “Outros” (+21,2%), por conta dos investimentos do 
Programa “Brasil em Ação”.

Nos encargos da dívida, o valor despendido em dezembro (R$ 1,94 bilhão) é 20,6% superior 
ao do mesmo mês do ano anterior. Em 1997, esses encargos aumentaram 3,5% comparativamente ao ano 
anterior. Os gastos com juros reais, no conceito de competência, atingiram R$ 1,44 bilhão no mês, 
acumulando no ano R$ 15,8 bilhões, com crescimento de 27,3% em relação ao ano anterior, decorrência 
principalmente, segundo a STN, do crescimento do estoque da dívida pública mobiliária interna e, em menor 
grau, do decréscimo da variação do IGP-M em 1997. Com a redução da inflação, o Tesouro passou a 
registrar menos correção monetária no total apropriado de juros nominais, elevando a parcela de juros reais 
ao longo do ano.

As necessidades de financiamento do Tesouro Nacional, no conceito primário, que apropriam 
as receitas pelo critério de competência e excluem as despesas com juros nominais, apresentaram superávit 
em dezembro, pelo terceiro mês consecutivo. O saldo positivo alcançou R$ 199 milhões, acumulando em 
1997 superávit de R$ 6,69 bilhões, contra R$ 3,11 bilhões em 1996 (+114,8%). Como os gastos com juros 
reais apurados no conceito de competência foram de R$ 15,8 bilhões em 1997, o resultado operacional foi 
negativo em R$ 9,11 bilhões, praticamente o mesmo nível de 1996 (R$ 9,30 bilhões). No conceito nominal, 
as necessidades de financiamento (déficit operacional mais as despesas imputadas à correção monetária e 
cambial da dívida), apresentaram déficit de R$ 20,05 bilhões em 1997, representando 2,33% do PIB, 
resultado um pouco melhor do que os 2,40% obtidos no ano anterior.

Em dezembro, o estoque da dívida mobiliária federal fora do Banco Central alcançou 
R$ 254,5 bilhões, representando aumento de 44,4% em relação a dezembro de 1996. A dívida pública 
mobiliária estadual e municipal, devido ao acordo de renegociação com o Estado de São Paulo, foi reduzida 
em 34,4% (de R$ 62,5 bilhões em novembro para R$ 41,0 bilhões em dezembro).
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4. POLÍTICA MONETÁRIA

A base monetária, medida pelo critério da média dos saldos nos dias úteis, alcançou 
R$ 32,3 bilhões em dezembro, com aumento de 24,1% no mês e de 60,6% em relação a dezembro de 1996. 
Esse resultado situou-se dentro do intervalo previsto pela programação monetária que era de R$ 31,7 bilhões 
a R$ 37,2 bilhões ao final de 1997. Considerando as posições de final de mês, o valor da base atingiu R$ 
31,8 bilhões em dezembro, com crescimento de 60,8% no ano.

O conjunto de operações com o sistema financeiro constituiu a principal fonte de emissão 
monetária em dezembro, com impacto expansionista de R$ 1,4 bilhão, com a assistência financeira de 
liquidez respondendo pela emissão de R$ 2,1 bilhões e o ingresso de depósitos de instituições financeiras 
apresentando contração de R$ 0,6 bilhão. As contas do Tesouro Nacional apresentaram impacto 
contracionista de 1,6 bilhão, resultado do maior volume de recursos tributários tranferidos para a conta única. 
As operações do setor externo resultaram também em impacto contracionista (R$ 0,7 bilhão), por conta da 
atuação vendedora do Banco Central no mercado interbancário de câmbio. A liquidez do mercado monetário 
foi ajustada via recompra líquida de títulos públicos federais, no valor de R$ 9,7 bilhões. Houve colocação 
líquida de R$ 3,9 bilhões no mercado primário, resgates de R$ 9,0 bilhões no mercado secundário e de R$ 
4,6 bilhões no extramercado.

A programação monetária para o primeiro trimestre de 1998, aprovada pelo Conselho 
Monetário Nacional, levou em consideração o cenário provável de comportamento da inflação, do PIB, das 
taxas de juros e dos impactos monetários decorrentes das operações do Tesouro Nacional e das 
intervenções do BACEN no mercado de câmbio. Essa programação está resumida na Tabela 6.

TABELA 6
Programação Monetária para o Primeiro Trimestre de 1998

Fonte: BACEN
Notas: (1) Média dos saldos dos dias úteis no último mês do período.

(2) Saldos do final de período.
(3) Variações considerando o ponto médio das metas.

Agregados 
Monetários

Metas
Valores em R$ Bilhões

Variação em 12 Meses (3) 

(%)

Base Restrita (1) 25,1 -29,4 10,4
M1 (1) 36,1 -42,4 6,4

Base Ampliada (2) 313,9-368,5 75,7

M4 (2) 406,6 - 477,3 31,4
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A dívida líquida do setor público consolidado, interna e externa, conforme dados do BACEN, 
atingiu R$ 295,0 bilhões em novembro, equivalente a 33,2% do PIB, praticamente o mesmo nível de 
dezembro de 1996 (33,3%). Desse total, R$ 154,0 bilhões são de responsabilidade do governo central, R$ 
106,5 bilhões dos governos estaduais e municipais e R$ 34,5 bilhões das empresas estatais. As 
Necessidades de Financiamento do Setor Público (NFSP), no conceito nominal, apresentaram déficit de 
R$ 4,35 bilhões em novembro, abaixo do nível verificado no mês anterior (R$ 7,47 bilhões). O resultado 
acumulado no período de 12 meses terminado em novembro indica déficit nominal equivalente a 5,03% do 
PIB, um pouco acima do nível verificado em outubro (4,95%). No conceito operacional, considerando os 
fluxos acumulados em 12 meses, observou-se pequeno aumento do déficit (3,06% do PIB em outubro para 
3,09% do PIB em novembro). Nesse mês, o Governo Federal e o Banco Central responderam por déficit 
operacional de 1,50% do PIB, os governos estaduais e municipais por 1,40% e as empresas estatais por 
0,20%. No conceito primário, o resultado foi superavitário no período de 12 meses (0,12% do PIB).

5. INFLAÇÃO

Em 1997, os principais índices de preços apresentaram variações inferiores às do ano 
anterior. O IGP-DI apresentou inflação de apenas 7,48% (contra 9,34% em 1996), a menor taxa desde 1957. 
Os preços por atacado subiram 7,78%, pressionados pela alta dos preços dos produtos agrícolas (17,72%). 
Os preços dos produtos industriais, que sofreram grande concorrência dos importados, tiveram alta de 
apenas 3,13%. Os demais componentes do IGP-DI apresentaram as seguintes variações em 1997: 7,21% 
dos preços ao consumidor e 6,81% dos custos da construção civil (Cf. Tabela 7).

A taxa de inflação medida pelo IPC-SP, calculado pela FIPE, foi de apenas 4,83% em 1997, 
contra 10,03% no ano anterior. O grupo que mais pressionou o índice educação (9,43%), influenciado pelos 
reajustes das mensalidades escolares (12,5%), seguido por habitação (8,33%), devido aos aumentos das 
tarifas de luz e telefone, e transportes (7,83%). Os índices do IBGE também apresentaram variações de um 
dígito: o INPC e o IPCA tiveram alta acumulada no ano de apenas 4,34% e 5,22%, respectivamente.

Em janeiro, a maioria dos principais índices registrou aceleração da inflação. O IGP-DI teve 
alta de 0,88%, devido principalmente à elevação do IPC (1,26%), pressionado pelo aumento da alíquota do 
ICMS. Para fevereiro, são esperadas taxas de inflação inferiores às de janeiro. Tanto o IGP-DI como o IPC- 
FIPE devem apresentar variações em torno de 0,4%. No ano, o cenário continua favorável, com a maioria 
das previsões situando a inflação abaixo de 6%.



TABELA 7

Taxas de Inflação Observadas em Dezembro 797, 
Acumulado 797 e Janeiro/98

Fontes: FGV, IBGE, FIPE e DIEESE.

índices Taxas de Inflação (%)
Dezembro/97 Jan - Dez/97 Janeiro/98

IGP-DI (FGV) 0,69 7,48 0,88
- IPA-DI 0,87 7,78 0,75
-IPC 0,56 7,21 1,26
-INCC 0,23 6,81 0,33

IGP-M 0,84 7,74 0,96
INPC (IBGE) 0,57 4,34 0,85
IPCA (IBGE) 0,43 5,22 0,71
IPC-SP

-FIPE 0,57 4,83 0,24
- DIEESE 0,18 6,11 0,70

IPC-RJ (FGV) 0,69 7,41 1,91
IPCA-BH (IPEAD) 0,81 6,18 0,77
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