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As perspectivas para 1999

Com o encerramento de 1998, assumem des-
taque na imprensa as diversas opinides quanto a
evolugdo dos principais indicadores econdomicos
para 1999.

Em linhas gerais, parece haver um certo con-
senso quanto as principais tendéncias da economia
brasileira no ano que se inicia: 1999 devera ser
marcado por uma queda do nivel de atividade; uma
melhora expressiva do saldo comercial; uma redu-
¢do do déficit publico; pela queda gradual das ta-
xas de juros e pela manutengdo da atual politica
cambial.

No que diz respeito a evolugdo do PIB, a

média das proje¢des do mercado aponta para uma
redugdo real da ordem de 1,6% no ano de 1999 —
ver Tabela 1.1. No primeiro semestre do ano, o
nivel de atividade seria influenciado negativamente,
principalmente, pelo alto nivel das taxas de juros e
pelo impacto das medidas de ajuste fiscal. A pers-
pectiva € de alguma melhora a partir do segundo
semestre, principalmente, em decorréncia do es-
perado movimento de redugdo gradual das taxas
de juros. O principal reflexo da desaceleragdo do
nivel de atividade deverd ser o aumento da taxa de
desemprego, que podera atingir os dois digitos em
1999. Apesar da esperada redugdo real do PIB
em 1999, espera-se uma taxa de investimento em
torno de 19% do PIB, como resultado, principal-
mente, do aumento dos investimentos nos setores
de infra-estrutura e utilidade publica— que, ainda,
apresentam uma demanda reprimida.

Quanto ao desempenho das contas ptblicas,
a perspectiva do mercado € de que o Governo
consiga reduzir de forma expressiva o déficit nomi-
nal, que passaria dos projetados 8% do PIB em
1998, paraalgo em torno dos 5% do PIB em 1999.
O valor do déficit esperado ficaria um pouco aci-
ma da meta de 4,7% do PIB acertada com o FMI,
o que decorreria, em grande parte, da perda de
receita resultante do atraso da aprovagio de algu-
mas medidas fiscais — como a prorrogacéo e au-
mento da aliquota da CPMF. Tendo em vista a hi-
potese realista de aprovagéo tanto da prorroga-
¢do quanto do aumento da aliquota da contribui-
¢d0 apenas em marco ou abril, e respeitando o prin-
cipio da noventena, a CPMF s6 poderia ser co-
brada a partir do segundo semestre. De qualquer
forma, vale ressaltar que o Governo ja tem consi-
derado algumas possiveis medidas compensatori-
as no sentido de garantir o cumprimento das metas
fiscais para 1999, como o adiamento de algumas
despesas que seriam realizadas em 1999 - sendo
sua realizagdo distribuida pelos anos seguintes -, a
criagdo do imposto sobre combustiveis, e, até¢ mes-

TABELA 1.1
PROJECOES PARA O ANO DE 1999

PIB(1) FBCF NFSP(2) B. Comercial Saldo em C C
Instituigdes Total (% do PIB) (% do PIB) (USS bilhdes) (USS bilhdes)
Banco da Bahia -1,0 19,9 58 0,0 -27.0
BBA -1,0 - - 0,0 -24.0
Citibank -3,0 - 5,1 0,5 2272
Garantia -1,% - 47 -1,4 -27,6
LCA Consultoreg -1,5 - 6,0 0,6 =269
MCM -1,5 18,0 4.8 -0,6 -28.2
Rosemberg -1,0 19,0
Tendéncias E # =
Unibanco -1,8 18,5 4,9 -2,6 -27,5
Média -1,6 18,9 52 -0,5 -26,9
Desvio Padrdo 0,63 0,70 0,49 1,07 1,25

Notas: (1) Variagdo percentual. (2) Conceito Nominal.

mo, um aumento do imposto de renda. Além
disso, a propria esperada redugdo gradual do
patamar das taxas de juros devera colaborar
para a melhora do resultado nominal do setor
publico.

Em relago a Balanga Comercial, as pers-
pectivas sdo de uma melhora consideravel do
saldo comercial, que passaria de um déficit es-
perado da ordem de USS$ 6 bilhdes em 1998,
para um déficit de cerca de US$ 500 milhGes
em 1999 - vale ressaltar que as proje¢des do
mercado para o saldo comercial variam signifi-
cativamente, indo de um pequeno superavit de
USS$ 600 milhdes a um déficit de US$ 2,6 bi-
Ihdes, ver Tabela 1.1. Este resultado devera de-
correr, principalmente, de uma queda das im-
portagdes em razio da reducio do nivel de ati-
vidade. As exportagdes também deverdo au-
mentar como resultado, dentre outros fatores,
da continuidade de recuperagéo da taxa de cdm-
bio real, da esperada recuperagdo dos pregos
das commodities e do também esperado au-
mento das vendas externas de suco de laranja
em razdo da quebra da safra dos EUA. Esta
redug@o esperada do déficit comercial projeta-
da para 1999 devera ser o principal fator a ex-
plicar amelhora significativa do déficit em tran-
sagdes correntes que devera passar dos cerca
de USS$ 34 bilhdes projetados para o fechamen-
to de 1998, para algo em torno dos US$ 27
bilhdes em 1999.

Finalmente, a politica cambial atual de-
verd ser mantida. A manutengdo de uma desva-
lorizagdo nominal anual de 7,0 a 7,5% combi-
nada com taxas de inflagdo doméstica e inter-
nacional proximas de zero, resultara em um re-
cuperagdo significativa da taxa de cambio real
em 1999.
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¢2 - Nivel de Atividade

Indicadores apontam para uma
reducio do nivel de atividade em outubro

Segundo o IBGE, a grodug:ﬁo fisica in-
dustrial apresentou uma redugéo de 1,2% em
outubro - taxa dessazonalizada -, ante setembro
—ver Tabela e Grafico 2.1.

No periodo janeiro/outubro houve uma
ueda acumulada de 2,3%, ante igual periodo
o ano anterior. Por categorias de uso, o

destaque de queda ficou com a produgdo fisica
de bens de consumo duraveis, com redugdo de
20,7% no acumulado no ano até outubro de
1998, contra igual periodo de 1997. A produgéo
fisica de bens de capital € a inica a apresentar
um pequeno aumento de 0,2% no acumulado
no ano até outubro.

O INA da FIESP, por sua vez, apon-

tou para uma redugéo dessazonalizada de 5,6%
em outubro, contra setembro. A CNI registrou
uma reducdo, ainda maior, de 5,9% - taxa
dessazonalizada — das vendas reais da industria
em outubro, ante setembro — ver Grafico 2.1.

FCESP aponta para uma redugio das
vendas em novembro

Segundo dados preliminares da FCESP,
o faturamento real do comércio varejista de Sdo
Paulo registrou uma redugéo dessazonalizada de
2,3% em novembro, contra outubro - ver Tabe-
la2.2. O destaque de queda ficou com os bens
de consumo semiduraveis, com redugdo de 7,7%
do faturamento real. Vale destacar a recupera-
¢do do comércio automotivo, com crescimento
de 19,0% do faturamento real em novembro,
ante outubro. No acumulado no ano, entretan-
to, 0 comércio automotivo ainda acumula uma
redugdo significativa — de 26,6% - de seu

fagtlgjramento real, contra mesmo periodo de
1997,

Segundo a ANFAVEA, a produgio
de autoveiculos continua em queda

A produgdo de autoveiculos continua
?'presentando queda no ano de 1998 - ver Gra-
ico 2.2. Segundo a ANFAVEA, no acumulado

TABELA 2.1
INDICE DE PRODUCAO FISICA INDUSTRIAL
COM AJUSTE SAZONAL
Base 1991=100

Més 1997 1998
Janeiro 1185 1162
Fevereiro 118,7 117,77
M argo 117 .8 1191
Abril 121.,6 117 .8
M aio 118.8 124.7
Junho 122 .1 119.,8
Julho 119,3 119 .1
Agosto 1211 118,7
Setembro 1.23 2 115,86
Outubro 1236 1142
Novembro 118,89
Dezembro 114,0
M édlia 119.8 1718.0

Fonte: IBGE.

GRAFICO2.1
INDICADORES DONIVEL DE ATIVIDADE
COM AJUSTE SAZONAL - média de 1997 = 100
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TABELA22
FATURAMENTO REAL DO COMERCIO VAREJISTA
DESAOQOPAULO
FCESP - COM AJUSTE SAZONAL (%)
Atividades Dessaz Sobre Acum. no
vs. outubro  Nov/97 ano
Comeércio geral =23 3.1
Comeércio s/ concessionarias 4.9 7.8 I
Varejo bens de consumo -5.0 9.4 2.8
Duraveis -5 7.6
Semiduraveis 7.7 243 191
Nio duraveis -4.3 16,1 10,3
Comércio automotivo 19.0 <151 2266
Matenais de construgao -0.9 13,3 <182
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TAXA DE DESEMPREGO ABERTO- IBGE (%)

- = =1997 1998

janeiro/novembro a produgio de autoveiculos
apresentou uma redugﬁo de 22,8%, contra igual
periodo do ano anterior.

A evolugido da taxa de desemprego

Em novembro, a taxa de média de de-
semprego aberto do IBGE foi de 7,04%, ex-
pressivamente superior aos 5,35% de igual més
de 1997 — ver Grafico 2.3. Quanto as regides
metropolitanas, Recife (8,17%), Salvador e Sdo
Paulo (8,12%) registraram as taxas mais altas
de desemprego, enquanto que o Rio de Janeiro,
novamente, apresentou a menor, de 4,59%.

2
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+3 - Inflagao

Inflaciio acumulada em 12 meses acentua
queda em novembro

A taxa de inflagdo acumulada em 12 meses -
medida pela média do IGP-DI, INPC e do IPC-FIPE
-, no més de novembro, continuou apresentando re-
dugdo passando de uma taxa de variagio positiva de
1 ,7?6%, no més de outubro, para uma taxa de 0,99%-
ver Grafico 3.1. Vale destacar que esses trés indices
contribuiram para este menor aumento médio dos pre-
¢os, com destaque para o IPC-FIPE que passou de
uma taxa de deflagdo acumulada em 12 meses, até o
meés de outubro, de 0,15% para uma taxa de variagdo
negativa de 1,15% no acumulado em 12 mesesaté o
mes de novembro - ver Tabela 3.1. _

No tocante aos precos no atacado, o IPA-Agri-
cultura, contrariando a alta sazonal de seus precos,
registrou uma taxa de deflacéo de 0,10% no més de
novembro, o que levou este indice de precos, no acu-
mulado em 12 meses, a passar de uma taxa de varia-
¢ao positiva de 5,32%, no més de outubro, para 2,56%
em novembro.

Ja no que diz respeito aos pregos industriais, 0
IPA-Industria no acumulado em 12 meses registrou,
pela primeira vez, uma deflagdo, passando de uma
taxa de 0,23% em outubro para uma taxa de varia-
¢do negativa de 0,33% no més de novembro - ver
Grafico 3.2. Esta expressiva queda dos pregos indus-
triais estd associada a uma significativa redugio de
custos da industria em fung¢ao, basicamente : i) da
queda dos salarios em decorréncia da desorganiza-
¢do do mercado de trabalho, fruto do elevado nivel
em que a taxa de desemprego da economia se en-
contra hoje; e ii) da queda das cotagdes das principais
commodities industrias no mercado intermacional em
fungfo da retragfio da economia mundial.

O IGP-M em dezembro

O IGP-M, no més de dezembro, registrou uma
taxa de variacgdo positiva de 0,45% frente a uma taxa
de deflagdo de 0,32% registrada no més anterior. No
més de dezembro, o IPA-M registrou uma taxa de
varlaé;ﬁ&posgtlva de 0,94% enquanto o IPC-M e o
INCC- reoglstraram, respectivamente, uma defla-
¢dode 0,19%¢ 0,01%.

TABELA 3.1
VARIACAO ACUMULADA EM 12 MESES
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O desempenho dos pre¢os ao consumidor

O indice de pregos ao consumidor, divulga-
do pela FIPE, registrou, na segunda quadrissemana
de dezembro, uma taxa de deflagéo de 0,47%, per-
manecendo relativamente estavel em relago ao
resultado do més de novembro, de 0,44%.

A despeito do efeito sazonal de alta dos Fre-
¢os dos subgrupos alimentag&o e vestuario, em fun-
¢do da entressafra de alguns produtos agricolas e
do langamento da colegdo primavera/ verdo, os
pregos de ambos os subgrupos continuam dese-
nhando uma trajetéria deflacionaria. O subgrupo
vestudrio, na segunda quadrissemana de dezem-
bro, registrou uma taxa de variag@o negativa de
0,24%, o que reflete, em parte, a manutengio de
liquidag3es e/ ou a estabilidade dos pregos da co-
lecdo primavera/ verio em relagfo a colegdo ou-
tono/ inverno como um instrumento para contor-
nar a retragéio da demanda interna. Porém, vale
destacar que o subgrupo vestuario vem registran-
do um movimento de desaceleragiio da queda de
Seus pregos.

Porém, esta desaceleragio da queda dos pre-
¢os do item vestudrio foi mais do que compensada
por uma intensificagdo da redugao dos precos do
subgrupo alimentagao - responsavel por 30,8% da
composi¢do do IPC-FIPE -, que passou de uma
taxa de variag@o negativa de 0,52%, no més de
novembro, para uma taxa de deflagdo de 0,93%
na segunda quadrissemana de dezembro.

No acumulado em 12 meses, até o més de
novembro, o IPC-FIPE registrou quedade 1,11%.

Para o més de dezembro, a FIPE projeta
uma taxa de inflacdo entre 0,1% e 0,2%, refletin-
do, em parte, a possivel ampliacdo da pressdo dos
pregos do vestudrio sob o [PC-FIPE e o aumento
dos pre(fos da gasolina e de gés. Para o fecha-
mento do ano, a proje¢io € de uma taxa de defla-
¢dode 1,5%.

Em 1999, o IPC-FIPE deve intensificara
sua trajetoria de queda de precos em fungdo dos
impactos negativos do ajuste fiscal e das altas ta-
xas de juros na demanda interna do pais. Segundo
as proje¢Oes do mercado, o IPC-FIPE deve regis-
trar uma queda de 0,6% em 1999 - Ver Tabela de

Projegdes de inflagéo.
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¢4 - Financas Publicas

Déficit nominal do setor piblico atinge
7,04% do PIB no acumulado no ano

Até setembro de 1998, o déficit publico
nominal acumulado no ano como progorgéio do
PIB foi de 7.,04% do PIB, ante os 4,06% do
PIB de janeiro/setembro de 1997, e 0s 6,10%
do PIB acumulados em 1997 - Tabela 4.1.

No ano de 1998 o déficit tem sido
pressionado, principalmente, pelo aumento do
pagamento dos juros nominais sobre a divida
publica, que atingiu 7,44% do PIB no acumulado

aneiro/setembro de 1998, ante os 5,18% do
IB em todo o ano de 1997.

Execucio Financeira do Tesouro no
acumulado janeiro/outubro de 1998

Dados disponiveis até outubro de 1998
da execugdo financeira do Tesouro apontam para
um crescimento real de 19,3% da receita no
acumulado no ano, contra i%ual periodo do ano
anterior — ver Tabela 4.2. Do lado das despe-
sas, houve um crescimento real de 17,4% no
acumulado janeiro/outubro de 1998, ante igual
periodo de f997. Este crescimento fo_i liderado
pelo aumento das despesas financeiras, com
variacdo real de 51% no periodo.

Receitas Federais crescem 16% em 1998

Segundo a Secretaria da Receita Fede-
ral, a arrecadagdo federal apresentou uma taxa
de crescimento real acumulada de 16,2% no
periodo janeiro/novembro de 1998, ante igual
periodo de 1997 — ver Tabela 4.3. Este cresci-
mento resultou, dentre outros fatores, do au-
mento de receitas do tipo “uma vez por todas™—
como a concessdo de servigos de telecomuni-
cagOes, por exemplo - e do crescimento da ar-

TABELA4.1
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR
PUBLICO (NFSP)(1)
Acumulado no ano (em % do PIB)

1997 1998

Jan-Set Ano Jan-Set
Nominal 4,06 6,10 7,04
Governo Central 1,47 2,44 4,66
Gov. Fed. e Bacen 2,10 2,63 4,58
Empresas Estatais Federais -0,63 -0,19 0,08
Governos Regionais 2,59 3,65 2,38
Governos Estaduais n.d. n.d. 1,94
Governos M unicip ais n.d. nd. 0,17
Empresas Estatais Estaduais 0,49 0,60 0,21
Empresas Estatais M unicip ais 0,03 0,03 0,05
Juros Nominais 4,93 5,18 7,44
Governo Central 2,46 2,45 5,37
Gov. Fed. e Bacen 2,34 2,37 5,40
Empresas Estatais Federais 0,12 0,08 -0,03
Governos Regionais 2,47 2,73 2,07
Governos Estaduais n.d. n.d. 1,48
Governos M unicip ais n.d. nd. 0,40
Empresas Estatais Estaduais 041 0,42 0,17
Empresas Estatais M unicip ais 0,01 0,01 0,02
Primario -0,86 0,92 -0,40
Governo Central -0,99 -0,01 -0,71
Gov. Fed. e Bacen -0,31 -0,06 -1,36
INSS 0,08 0,32 0,54
Empresas Estatais Federais -0.76 -0,27 0,11
Governos Regionais 0,13 0,92 0,31
Governos Estaduais n.d. n.d. 0,46
Governos M unicip ais n.d. n.d. -0,23
Empresas Estatais Estaduais 0,08 0,18 0,04
Empresas Estatais M unicip ais 0,02 0,02 0,03

TABELA 42
TESOURO NACIONAL
RECEITAS E DESPESAS - ACUMULADO NO ANO
Em R$ milhdes de outubro de 1998

Jan-Out
1997 [ 1998 I Var%

Receita Total do Tesouro 97.468 116.299 19.3
Despesas 102.032 119.797 17.4
Pessoal e Encargos Sociais 36.417  39.139 7.5
Transf. Estados e Municipios 21.381 24.339 13,8
Despesas Financeiras 15.250 23.021 51,0
Outras Vinculagdes 5.940 6.730 13,3
Despesas de Orgamento ¢ Crédito| 2.070 1.887 -8.8
Outras Despesas 20.974  24.683 L7.7
Total das Despesas (excl. Fin.) 86.782 96.776 11,5
Resultado

Caixa -4.564 -3.498 =234
Primario 10.686 19.523 82,7
Fonte: STN.

recadacio do Imposto de Importacdo (1) e da
CPMF? P portagéo ({D)

Divida liquida do setor El'lblico atinge 36%
do PI

A divida liquida do setor publico —exclu-
indo base monetaria — foi de 36% do PIB em
setembro de 1998, ante os 31% do PIB obser-
vados em dezembro de 1997 —ver Tabela 4 4.

TABELA 43
ARRECADACAQ DAS RECEITAS FEDERAIS
a precos de novembro de 1998

Arrecadagido Variagio
(RS bilhdes) (%)
Ano [ Out [ Nov [Jan-Nov|[Nov98/] Nov98/ [Jan-NovIg/
J Out98 1 Novo7 Jan-Nov97
1997 9.9 9.3 1042 - = =
1998 9.6 8.9 121,1 -6,7 -3.6 16,2
TABELA 4.4
DIVIDA LiQUIDA DO SETOR PUBLICO (1) - fim de
periodo
(% do PIB)
Composigao 1994 1995 T19%6 1997 T99% (sct)
Divida interna 17,6 21,8 27,0 26,5 30,9
Governo Central 3.0 6.6 12,0 13,2 15,8
Titulos publicos 11.6 155 214 282 322
Créditos do BC -4 .6 53 -85 -7.8 -6.6
Rencgociagdo ¢/ Estados (2)| 0,0 0.0 0.0 =55 -8.0
FAT -2.0 -25 =25 -2.6 29
Demais contas =20 =11 1.6 0.9 1.1
Govestaduais ¢ municipais 95 103 111 124 13.3
Renegociagdo ¢/ Estados (2) 0.0 0.0 0.0 55 8.0
Divida mo biliaria 4.7 55 6.2 43 34
Divida bancidria 435 4.8 4.9 26 20
Demais contas 03 0.0 0.0 0,0 0,1
Empresas estatais 5.1 49 39 04 1.6
Divida externa 8,4 5,5 3,9 4,3 5,3
Governo Central 6,2 35 1,6 1.9 30
Gov.estaduais ¢ municipais 0,3 03 04 0.5 0.6
Empresas estatais 1,9 1.7 1.9 1.9 17
Divida total 26,0 27,3 309 30,8 36,2
Govemo Central 92 10,1 136 151 188
Gov.estaduais ¢ municipais 98 106 113 129 14.1
Estados n.d nd nd. T 122
Municipios n.d n.d nd. 1.8 1.4
Empresas estatais 7.0 6.6 58 2.8 33
Federais nd nd 25 1.0 1:3
Estaduais nd nd. 32 1.7 1.9
Municipais nd, nd 0.1 0.1 0.1
Divida total 260 273 309 308 36.2
Divida fiscal 260 273 290 307 358
Ajuste patrimonial (estoque) 0,0 0.0 1.9 0,1 0.4
P rivatizagio 0,0 0,0 -0,1 -2.0 234
Qutros 0.0 0.0 20 21 38

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

Fonte: Banco Central.
Notas: (1) Exclui a base monetaria. (2) Lei nimero 9496/97.
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¢5 - Mercado Financeiro

Banco Central reativa a TBC

Na ultima reunido do Copom, o governo re-
alizou um novo corte nas taxas de juros basicas da
economia e, como ja era esperado pelo mercado,
reativou a banda dos juros - com o seu piso repre-
sentado pela TBC e o teto pela TBAN. A Taxa
Basica do Banco Central (TBC) passoude 19,0%
a0 ano - patamar que entrou em vigor a partir do
més de setembro - para29,0% ao ano. Jaa Taxa
de Assisténcia Financeira do Banco Central
(TBAN) - que a partir do inicio do més de setem-
bro, com o agravamento da crise financeira inter-
nacional, se tornou o principal instrumento
sinalizador para o mercado -, passou de 42,25%
ao ano para 36,0% - ver Grafico 5.1.

essa maneira, comareativagdo da TBC,
0 novo patamar da mesma ficou mais proximo ao
das taxas praticadas pelo governo no open market.
No dia da reunido do Copom, a taxa over
anualizada erade 32,57%.

O conservadorismo do governo em relagéo
a reducdo dos juros influenciou as cota(fﬁes no
mercado futuro de juros, ja que o mercado espe-
rava que a nova TBC fosse um pouco menor do
%ue aefetivamente fixada pelo governo - ver Gra-

co 5.2. As projecoes do mercado mais pessimis-
tas para anova IBC eram de aproximadamente
28.0%, baseadas na idéia de que o elevado pata-
mar das taxas de juros praticada nos ultimos me-
ses ndo garanuu que o expressivo fluxo de saidade
divisas do pais fosse interrompido. )

‘No mercado futuro, as taxas de juros DI,
anualizadas, projetadas para janeiro, fevereiro e
margo fecharam, em 30/12, em 30,92%, 30,09%
€29,61%, respectivamente. . .

Um corte mais intenso dos juros vai de-
pender de uma melhoria do fluxo cambial e da apro-
vacdo das medidas provisdrias que vao ditar o
desempenho do ajuste fiscal - que ja sofreu uma
importante derrota na votagdo da medida proviso-
ria que elevava a contribui¢o previdenciaria dos
servidores publicos ativos e inativos.

O saldo do cdmbio contratado no més de
dezembro foi negativo em US$ 3025 milhdes, o
que correspondeu a um saldo negativo nos seg-
mentos comercial e financeiro de US$ 123 milhdes
e US$ 2903 milhdes, respectivamente.

O saldo do cambio contratado, na segun-
da metade do més de dezembro, apresentou uma
piora em relagdo aos primeiros quinze dias do més,
0 que pode ser constatado através da evolugdo da
media didria do mesmo. A média didria do saldo
de contratagiio do cambio passou de um saldo
negativo de US$ 82 milhges para US$ 193 mi-
lhdes, neste mesmo periodo de comparagdo.

Este saldo negativo do cdmbio contrata-
do ao longo do més de dezembro também exer-
ceuuma presséo de alta nas cotagdes das taxas de
jurosnaBM&F.
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O cupom cambial liquido ex-post
anualizado passou de 26,0% no mes de novembro
para 23,4% em dezembro. Nos ultimos 12 meses,
neste mesmo periodo de comparag@o, 0 cupom
cambial liquido ex-post permaneceu praticamente
estavel, passando de 16,4% para 16,3% - ver
Tabela5.1.

IBOVESPA cai33,5% em 1998

OIBOVESPA ao longo do més de dezem-
bro registrouumasignificativa perda de dinamismo
interrompendo, assim, a sua trajetdria de recupe-
ragdo em relagiio ao meés anterior. .

Vérios foram os fatores que contribuiram
para esta perda de dinamismo das Bolsas de Valo-
res: 1) a preocupacdo com o andamento da apro-
vagdo das medidas provisorias que pode vir a afe-
tar o sucesso do ajuste fiscal; i1) 0 desempenho da
Bolsa de NY em fung¢éo dos temores do afasta-

mento do presidente Bill Clinton e os efeitos do
faque ao ]_Z\I'jaque; iit) aintensificagfio do saldo cam-

bial negativo no segmento do cimbio contratado;
e1v) 0o ndo cumprimento pelaargentina de algumas
metas
estabelecidas {)/610 FML. )

OIBOVESPA no més de dezembro regis-
trou uma rentabilidade nominal negativa de 21.4%.
Em 1998 este\.}péerda foi ainda maior, de 33,5%.

OTBOVESPA, em 1999, deve comegar o
ano com um baixo volume de negdcios - contrari-
ando a alta tipica do més de janeiro em funcéo do
movimento de recomposi¢ao de carteira -, 0 que
reflete a apreensdo do mercado ?\l/ﬁmto ao alcance
das metas estabelecidas pelo FMI pelo governo
brasileiro.

TABELA 5.1

CUPOM CAMBIAL LiQUIDO EM USS(1)
Em %

M eses M ensal M ensal Ultimos

Anualizado 12 meses
jan98 1.61 21,11 13,17
fev 1,20 15,43 13,51
mar 1,24 15,97 14,18
abr 0,84 10,54 14,01
mai 0,84 10,57 14,29
jun 0.80 9.98 14,20
jul 0,88 11,09 14,33
ago 0,10 1.1 13577
set 1,74 22.96 14,71
out 2,29 31,15 16,40
nov 1,95 26,03 16,37
dez 1,73 23,40 16,33

Nota: (1) Comparagdo da taxa SELIC com a variagdo cambial.
Até agosto de 1998, desconta Imposto de Renda de 15%. A
partir de setembro de 1998, isen¢do do Imposto de Renda.

D
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¢6 - Setor Externo

O desempenho exportador do pais

No més de outubro, a Balanga Comerci-
al brasileira registrou um déficit de US$ 1025
milhdes - bem acima dos US$ 472 milhdes di-
vulgados anteriormente -, 0 que correspondeu
a um volume de exportagdes e importa¢des no
valor de US$ 401£milﬁﬁes e U§$ 5039 mi-
lhdes, respectivamente.

Esta distorgdo das estatisticas da Balan-
¢a Comercial, no més de outubro, decorreu da
mudanga de metodologia de calculo das expor-
tacdes. A nova metodologia € baseada nos re-
gistros de Declaragdo de Despacho de Expor-
tacdo no SISCOMEX - ao contrario do siste-
ma anterior que contabilizava somente as ex-
portagdes efetivamente embarcadas -, o que
exige, agora, o procedimento de revisdo de
dadgos como ocorre com as importagdes.b

No més de novembro, o resultado da
Balanga Comercial ficou praticamente estavel
em relag¢do ao do més anterior com um déficit
de US$ 1007 milhdes. As exportagdes e im-
13)0rtac;6es totalizaram, neste mesmo més, US$

702 milhdes e US$ 4709 milhdes.

A retragdo das exportagdes brasileiras
esta relacionada, em parte, com a perda de di-
namismo da economia mundial em fung¢éo da
crise financeira internacional - ver Grafico 6.1.
De acordo com as Projegdes do FMI, o co-
mércio mundial em 1998 deve registrar uma
queda de 1,3%.

Na comparagio com igual periodo do
ano passado, o déficit comercial acumulado em
outubro e novembro registrou um crescimento
de 8,2%, o que decorreu, principalmente, de
uma queda das exportagdes da ordem de 12,0%
neste mesmo periodo de comparagéo.

Como uma alternativa para “driblar” os
efeitos da crise financeira asiatica e russa, 0s
exportadores brasileiros estdo voltando suas
atengdes para mercados até entdo pouco dis-
putados como Africa e Oriente Médio que au-
mentaram suas participagdes na nossa pauta de
exportagdo, passando de 2,78% e 2,75%, no
acumulado janeiro/novembro de 1997, para
3,20% e 3, 1|8%, respectivamente em 1998,
neste mesmo periodg de comparagdo. Ja as
exportag¢des para a Asia passaram de 14,88%
para 10,95%, no mesmo periodo.

) GRAFICO 6.1
EVOLUCAO DAS EXPORTACOES BRASILEIRAS
(US$ MILHOES)
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Como sinal de uma maior estimulo as ex-
portagdes brasileiras, as operagdes vinculadas ao
Proex no acumulado do ano até o més de no-
vembro registraram um crescimento de 156% em
relagdo a igual periodo de 1997, o que em valor
absoluto significou um diferencial de US$ 16,6
bilhdes.

Uma outra medida do governo, neste mes-
mo sentido, foi o langamento de operagdes com
prazos de 60 dias pelo Proex que tém o intuito
de beneficiar as pequenas e médias empresas.

As exportacdes desagregadas

No acumulado janeiro/ novembro de
1998, em comparagdo com o mesmo periodo
de 1997, as exportagdes e importa¢des registra-
ram queda de 2,6% e 5,5%, respectivamente -
ver Tabelas 6.1 e 6.2.

Ao analisarmos as exportagdes
desagregadas, no acumulado do ano até o més
de novembro, verificamos que o desempenho dos
manufaturados, apesar de ter registrado uma tra-
jetoria descendente ao longo do ano, contribuiu
para que as vendas externas do pais ndo tives-
sem uma perda de dinamismo ainda maior - ja
que todos os demais segmentos registraram uma
taxa de variagio negativa.

Este comportamento dos manufaturados
ajudou, em parte, a compensar a expressiva que-

a das exportagdes de produtos basicos que re-
gistraram, neste mesmo periodo de comparagao,
uma taxa de variag@o negativade 11,1% - moti-
vada, principalmente, pela queda das cotagdes
das principais commodities agricolas no merca-

do internacional.

TABELAG.1 TABELA 62
EXPORTACOES POR TIPO DE PRODUTO IMPORTACOES POR CATEGORIA DE USO
Em USS milhdes FOB ilhdes FQ
Itens Jan-Nov Var.% Ttens Jan-Nov Var.%
1998 1997 - 1998 1997

—— at. primas e b. intermediarios 24.796| 25.496 =27
Bmlwb_ ) 12.130 13665 -11.1 Combustiveis e lubrificantes 3.905( 5.358| -27.1
Industrializados 34.427 34.052 1,1 Bens de capital 14.532] 14.813 -1.9
Semimanufaturados K Bens de consumo 97791 10441 -6.3
nfas s 768 29 Nao-duraveis a980| s5.142| 32
Mm“fa}‘fm 26982 | 26387 23 Automéveis 2445 2269 7.8
Ops. Especiais 620 756 | -180 Outros durdveis 2354| 3.030| -22.3
Total 47.177 48453 -2,6 Total 53.012] 56.108 -3.5
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o7 - Operacoes do BNDES e FINAME

A evolucio das operacoes

O valor dos desembolsos de recursos do
BNDES registrou um crescimento real de 19%
no acumulado em 12 meses até novembro de
1998 - ver Graficos da pagina seguinte. Os
desembolsos da FINAME, por sua vez,
registraram uma expansdo real de 69% no
acumulado em 12 meses até novembro de 1998.

O valor das aprovagdes do BNDES
cresceu 15% em termos reais no acumulado em
12 meses até novembro de 1998. O valor das
aprovacdes da FINAME, por sua vez,
apresentou um crescimento real de 42% no
acumulado em 12 meses até novembro de 1998
- ver Gréficos da pagina seguinte.

O valor das consultas - pedidos de
financiamento - do BNDES registrou um
crescimento real de 17% no acumulado 12 meses
até novembro de 1998. No que diz respeito a
FINAME, o valor das consultas apresentou um
crescimento real de cerca de 1% no acumulado
12 meses até novembro de 1998.

Desembolsos por tipo de operagio e
empresa do BNDES

Os desembolsos do Sistema BNDES
totalizaram o montante de R$ 17,4 bilh&es no
periodo de janeiro a novembro de 1998, 13%
superior ao resultado registrado em igual periodo
de 1997, a pregos de novembro de 1998 - ver
Tabela 7.1. A FINAME continua sendo o
destaque de crescimento, com uma variagao real
de 69% de seus desembolsos no acumulado no
ano até novembro, ante igual periodo de 1997.
No que diz respeito ao BNDES, seus
desembolsos apresentaram um crescimento real
de 1% no acumulado janeiro/novembro de 1998,
contra o mesmo periodo de 1997. Este resultado
foi liderado pelo crescimento real de 16% dos
desembolsos com as operagdes indiretas. As
operagdes diretas, por sua vez, registraram uma
reducgdo real de 4% do valor das liberagdes.

Distribuic¢io setorial dos desembolsos

A evolugdo dos desembolsos setoriais
acumulados no ano a partir de janeiro de 1998
pode ser observada na Tabela 7.2. O destaque
de crescimento ficou com a industria de trans-
formagdo, cujos desembolsos apresentaram um
crescimento real, de 30%, no acumulado janei-
ro/novembro de 1998, ante igual periodo do ano
anterior. Os desembolsos para o setor de servi-
¢O0s, por sua vez, apresentaram um crescimento
real de 22% no acumulado janeiro/novembro,
contra igual periodo de 1997. O setor de infra-
estrutura apresentou uma expansio real de 16%
dos seus desembolsos no periodo de janeiro a

novembro de 1998, ante 0 mesmo periodo de
1997. Finalmente, a agropecudria registrou uma
redugdo real de 7% do valor das liberagdes de
janeiro anovembro de 1998, ante 0 mesmo pe-
riodo de 1997. No acumulado janeiro/novem-
bro de 1998, as liberagdes para o setor de infra-
estrutura apresentaram a maior participagao -
de 45% - no total desembolsado - ver Tabela
7.3.

TABELA 7.1
DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES (1)
Ttens 1997 1 ar.%
BNDES 10.998 11.095 0,9
Op.Diretas 8.163 7.801 -4.4
Op. Indiretas 2.835 3294 16,2
FINAME 3.041 5.136 68,9
BNDES par 1.272 1.124 -11,7
Total 15.311 17.354 13,3

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

TABELA 7.2
TX. DE CRESC. REAL ACUMULADA ATE O MES (1)
DESEMBOLSOS
Em %
Meses AGROP. IND. INFRA- SERVICOS TOTAL
TRANSF. ESTRUTURA

jan98 67,6 42,1 -1,7 238 19.0
fev 1053 64,5 91,7 553 74.0
mar 88,1 100,0 57.6 30,0 71.3
abr 41,2 75,5 1554 45,6 934
mai 13,8 73,7 146,0 26,1 55,2
jun -85 64,6 86,7 21,0 41,5
jul -11,2 31,7 108,3 369 393
ago -83 383 83,0 50,2 396
set -14,1 40,2 52,3 336 298
out -12,9 36,2 43,6 27,4 26,5
nov -7,0 29,6 16,0 22,0 13,3

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST.
Nota: (1) Em relagdo a igual periodo do ano anterior -
deflator: IGP-DI.

TABELA 7.3
DESEMB. SETORIAIS DO SISTEMA BNDES (1)
E
Setores 1997 1998 Var.% Part%
1998

TOTAL 15311 17354 13,3 100,0
AGROPECUARIA 1290 1200 -7,0 6.9
IND. DE TRANS FORMACAO 5185 6720 29,6 38,7
METALURGIA 942 811 -13.8 4,7
MECANICA 484 862 782 5.0
MATERIAL DE TRANSPORTE 502 1865 2713 10,7
CELULOSE E PAPEL 497 362 =273 2
QUIMICA.P_F.PERF.S. E VELAS 354 552 56,0 2
PROD. ALIMENTARES E BEBIDAS 1159 1042 -10,1 6,0
OUTRAS 1246 1225 -1,7 7
INFRA-ES TRUTURA 6707 1179 16,0 44,8
S ERVICOS 1306 1593 22,0 9.2
OUTROS 823 62 -92.5 0,4

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST.
Nota: (1) Acumulado até novembro de cada ano, a pregos de
novembro de 1998 - deflator: IGP-DI.
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+Operacoes do BNDES e FINAME - Variagao real (%)

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

SISTEMA BNDES(1) Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST.
GRAFICO 7.1 Elaboragdo : AP/DEPEC/GESTE 2.

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

IGP-M/ FGV Dolar Comercial (var.% )(1) 635/87 (2)
no més © no ano 12 meses no més T no ano 12 meses no més no ano 12 meses
set/97 0,74 5.08 8,10 0,49 3,60 7,21 0,67 1,93 5.50
jul 0,09 5,17 6,76 0,60 4,22 7,12 -1,24 0,66 1,98
ago 0,09 5,27 6,55 0,76 5,02 7,33 1,23 1,89 1,37
set 0,48 5,77 6.96 0.44 5,48 7,32 1.78 3,70 4.06
out 0,37 6,16 7,15 0,61 6,12 7,33 1,77 5,53 6,03
nov 0,64 6.84 7,62 0,61 6,77 7,41 -0.54 4,97 4.77
dez 0,84 7,74 7.74 0,59 7.40 7,40 0,38 5,37 5,37
jan/98 0,96 0,96 6,88 0,65 0,65 7.41 1,38 1,38 10,15
fev 0,18 1,14 6,62 0,60 1,25 7.50 1.71 3,11 11,83
mar 0,19 1,33 5.60 0,62 1,88 7,37 -0,84 2,25 10,34
abr 0,13 1.47 5.03 0,61 2,50 757 2,02 431 13,76
mai 0,14 1.61 4,95 0,54 3,05 7,35 0,37 4.70 8,97
jun 0,38 1,99 4,58 0.56 3,63 7.43 0.43 5,15 8,70
jul -0,17 1,82 4,31 0.56 421 7,39 1,09 6.30 11,27
ago -0.16 1.66 4,05 1,16 5,42 7,81 2,98 9.46 13,20
set -0,08 1,58 3.47 0,74 6,20 8,13 3,21 12,98 14,79
out 0,08 1.66 3.17 0.64 6,88 8,17 4,92 18,54 18,34
nov -0,32 1,33 2,18 0.67 7.60 8,23 -0,47 17,98 18,43
dez 0.45 1.79 1.79 0,62 8,26 8,26 3.48 22,08 22,08
Fonte: BNDES e Gazeta Mercantil.
Notas:
(1) Taxa de final de periodo.
(2) Composto pela taxa de juros, imposto de renda e variagdo cambial da cesta de moedas do BNDES (UMBNDES).
QUADRO DAS PREVISOES ANUAIS ®
PIB(1) FBCF NFS(3) Exportagdes | Importagdes | B Comercial | Saldo em C. Corrente
INSTITUIQOES [ TOTAL IND(2) AR SRV (%do PIB) | (%do PIB) | (USH bilhdes) | (USH bilhdes) | (US$ bilhdes) (USS bilhdes)
1998 | 1999 1998 | 1999 1998(1999| 1998 | 1999 1998 | 1999| 1998 [1999| 1998 | 1999 | 1998 [1999| 1998 | 1999 | 1998 1999
Banco da Bahia 05 [-10] 03 [-29723[00[ 08 [-1.4[200[199] 81 58] 316 | 350 57.1 [350] -55 [ 0.0 340 270
BBA 05 | -0 - - - - - - - - | 65| - 531 [ 380 586 |580] -55 | 00 -33,0 -24.0
Citibank 05 |-30] 05 |-65|26(02]| 08 |-1.5( - - | 83 [ 51| 522 | 40| 585 [534| -63 | 05 -34.3 =272
Garantia 02 (-19] -1.1 |-37| 13 (-02] 07 |04 - - | 80 [ 47 338 [ 555 398 [569] 60 | -14| -321 =276
LCA Consutores | 05 |-15| -05 [-1.8| 1.8 |-08| 10 |-14| - - | 82 (60| 525 | 42| 584 |536| -59 [ 06 -34.3 -269
MM 05 (-L5] 00 |-19(-L1[-09]| 09 [-13]| 175|180 &1 | 48| 513 | 544 | 581 |550| -68 | -06| -349 -282
Rosemberg 04 |-10] 06 |-32]07(00| 09 | 02| 195|190| 82| - 514 - 5719 | - 6.5 - -34.9 -
Tendéncias 0,6 - 23 - |03 - 108 - [20] - | 80| - 51,8 - 578 | - 6,0 - -334 -
Unibanco 04 (-1.8] 05|-30( LO[ L5] 06 |-14]| 180 185| 81 | 49| 528 | 53,5 587 |561| -59 | -26 | -323 215
Meédia 05 [-L6] 0233 LO[00] 08 [-L0] 190]189] 79 | 52| 523 | 549 583 [554]| -60 | -05| -337 -269
Desvio Padrdo 011 | 063| 097 [ 144] L18] 0,73| 0,12 | 061 | LO5|070( 0,52 [ 049 080 | 1,39 | 070 | L35 041 | 1,07 | 099 1.25
Notas:
(1) Variagdo percentual.
(2) Exclusive Construgdo Civil e Servigos de Utilidade Publica.
(3) Conceito nominal.
INFLACAO - QUADRO DAS PREVISOES
INSTITUICOES IPC-FIPE IGP-M
jan fev mar 1999 jan fev mar 1999
BBM 0,3 0,2 - - - - - -
Citibank 0,2 -0,3 -0,2 -1,0 0,1 0,0 0,1 1,5
Garantia 0,2 0,1 0,0 1,5 0.4 0,2 0,1 2,0
LCA 0,1 -0,1 - - 0,1 0,0 - -
MCM Consultores 0,1 0,0 -0,3 1,4 0,0 0,0 -0,2 1.8
Média 0,2 0,0 -0,1 0,6 0,1 0,0 0,0 1,8
Desvio Padréo 0,07 0,17 0,10 1,16 0,13 0,06 0,14 0,21
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r A
INDICES ECONOMICOS
Taxa de vatiagdo dos pregos(%) Taxa Taxa de Cim bio-venda SP
Referencial™ RS$/USS
m és INPC IP C 1GP-M IGP-D1 IPA-DI IPA Ind de
(FIPE) (FGV) (FGV) (FGV) (FGV) juros Comercial| Comercial| Paralelo
(%) M édia (ry 7 (ry 7
set/97 0,10 0,01 0,48 0,59 0,92 0,18 0,65 ,09 1,10 1,14
out 0,29 0,22 0,37 0,34 0,41 0,20 0,66 10 1,10 1,18
nov 0,15 0,53 0,64 0,83 1,08 0.31 1,53 S 1 1,11 BT
dez 0,57 [+ M 0,84 0,69 0,87 0,10 1,31 A1 1,12 I,22
Acum . .Ano 4,34 4,83 7.74 7.48 7.80 3,13 9.7
jan/98 0,85 0,24 0,96 0,88 0,75 0,26 151 § AZ (G 1.19
fevereiro 0,54 -0,16 0,18 0,02 -0,15 0,09 0,45 13 1,13 1,19
margo 0,49 -0,23 0,19 0,23 0,13 0,09 0,90 ,13 1,14 1
abril 0,45 0,62 0,13 -0,13 0,28 -0,08 0,47 .14 1,14 1,19
maio 9,72 0,52 0,14 0,23 0,13 0,12 0,45 ,15 1,15 1,21
junho 0,15 0,19 0,38 0,28 0,17 0,18 0,49 ,15 1,16 k.22
julho -0,28 e 5 0,17 -0,38 0,61 -0,22 0,55 16 1,16 1,23
agosto -0,49 -1,00 0,16 017 0,04 -0,31 0,37 4 i 2%
setem bro 0,31 -0,66 0,08 -0,02 0,06 -0,31 0,45 .18 1,19 1.33
outubro 0,11 0,02 0,08 -0,03 0,19 -0,08 0,89 ,19 1,19 1,26
novem bro _0.18 S0,44 20,32 S0,18 0,20 -0,25 0,61 19 1,20 1,25
dezem bro - 0,45 - 0,74 52K L 20k 120
Acum .Ano 2,06 -1,67 1,79 0,73 0,24 -0,51 7,79
Fonte: Gazeta Mercantil.
Nota: (1) Cotagdo de final de periodo.
REMUNERACAO REAL DOS ATIVOS FINANCEIROS (%)
Més Bolsa SP Poupanga Over Curo-Spot Paralelo Comercial (DB
set/97 10,67 0,67 1,10 347 -0,48 -0,04 0,90
out 2411 0,79 1,29 -4.76 3,58 0,24 0,94
nov 3,88 1,39 2,39 -5,75 -1,90 -0,03 1,91
dez 7,63 0,97 1,97 -1,62 342 -0,24 1,42
Acum. no ano 34,44 8,17 15,62 -20,66 0,69 -0,29 11,65
jan/98 -5,57 0,69 1,69 3,76 -2,99 -0,30 1,13
fev 8,55 0,77 1,95 -1,62 -0,18 0,42 1,78
mar 12,80 1,21 2,01 1,93 -1,87 0,43 1,71
abr -2,38 0,84 Lisy 1,72 1,58 0,48 1,13
mai -15,80 0,82 1,49 -2,77 1,54 0,40 1.33
jun -2,08 0,61 1,22 0,52 1,68 0,18 1,06
jul 10,82 1,23 1,88 -3.41 -0,64 0,73 1,54
ago -39.46 1,04 1,64 -1,05 3,02 1,32 1,38
set 1,95 1,03 2,57 833 5,64 0,82 1,36
out 6,80 1,31 2,86 -1,46 -5,34 0,56 1,97
nov 2287 1,44 2,96 0,41 -0,48 0,99 2,54
dez -21,74 0,80 1,94 -393 2,75 0,14 1,25
Acum. no ano -34,63 12,44 26,53 1,81 4,31 6,34 19,76
Fonte: Gazeta Mercantil.
Nota: (1) Deflacionados pelo 1GP-M. i
CUSTO DO CREDITO ™
Més TILP LIBOR(2) Capital de Giro | Res. 63(3) |Desconto de| Export ACC(3) Repasses do BNDES(6)

(6 meses) pre fixado(2) duplicata(4) [notes(3) BNDES/FINAME autom aticos FINAME agricola
set/97 9,40 5,75 55,50 15,41 431 15,46 9,48 1,0a2,5 1,0a25
out 5,13 57,62 14,17 436 14,45 9.73 1,0.a 2,5 1,0a2,;5
nov 5,85 84,62 19,53 5,89 18,74 10,47 1,0 a 2,5 10a2,5
dez 9.89 572 74,59 18,96 5,55 16,77 11,29 1,0a2,5 1,0a2,5
jan/98 5.50 78,15 18,05 5,58 16,04 11,02 1,0a2,5 1,0a2;5
fev 5,56 71,64 19,90 5,28 16,31 10,94 1,0a2,5 1,0a2,5
mar 11,77 5,63 64,25 18,04 4,87 1532 10,67 1,0a25 1,0a2,5
abr - 5,66 59,28 17,78 4,60 12,10 10,65 1,0a2,5 1,0a25
mai - 5,69 60,40 17,84 4,52 14,21 10,30 1,0a25 1,0a2,5
jun 10,63 5,68 59,19 17,17 4,41 10,47 10,24 1,0a25 1,0a25
jul - 5,62 57,69 16,22 4,38 12,02 10,22 1,0a2,5 1,0a2,
ago - 5,53 54,70 16,72 4,21 12,74 10,33 1,0a25 1,0a25
set 11,68 5,13 70,02 20,21 5,26 13,45 11,63 1,0a2,5 1,0a2,5
out - 498 71,90 20,01 5.44 15,96 11,99 1,0a25 1.0a2,5
nov - 5,15 71,33 18,94 5,34 1434 11,76 1,0a25 1,0 2 2,5
dez (5) 18,06 5,08 62,71 19,61 4,97 15,09 12,12 1,0a2,5 1.,0a2)5
jan/99 12,84 - -

Fonte: Banco Central.

Notas: (1) Capital de giro, Res. 63, Desconto de duplicatas, Export notes e ACC, calculados a partir de dados do SISBACEN. (2) % ao ano. (3) % ao ano
mais corre¢do cambial. (4) Taxa antecipada - % ao més (média mensal). (5) Capital de giro, Res. 63, Desconto de duplicatas e ACC: valores referentes ao

dia 10/12/98. (6) % ao ano + TJLP. A partir de agosto de 1997: % ao ano + TILP + spread de risco do agente financeiro.
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