
TABELA 1.1 
PROJE 6ES PARA 0 ANODE 1999 

Instituieeics 

P1B (1) 

Total 

FBCF 	NFSP(2) 	B. Comercial Saldo em C. C . 

(% do PIB) (% do PIB) (US$ bilhoes) (US$ bilhoes) 

Banco da Bahia -1,0 19,9 5,8 0,0 -27,0 

BBA -1,0 - - 0,0 -24,0 

Citibank -3,0 - 5,1 0,5 -27,2 

Garantia -1,9 - 4,7 -1,4 -27,6 

LCA Consultores -1,5 - 6,0 0,6 -26,9 

MCM -1,5 18,0 4,8 -0,6 -28,2 

Rosemberg -1,0 19,0 - - - 

Tendencias - - - - _ 

Unibanco -1,8 18,5 4,9 -2,6 -27,5 

Media -1,6 18,9 5,2 -0,5 -26,9 

Desvio Padrao 0,63 0,70 0,49 1,07 1,25 

Notas: (1) VariacAo perceptual. (2) Conceito Nominal. 

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

Em relacao a Balanca Comercial, as pers-
pectivas sao de uma melhora consideravel do 
saldo comercial, que passaria de um deficit es-
perado da ordem de US$ 6 bilhoes em 1998, 
para urn deficit de cerca de US$ 500 milhOes 
em 1999 - vale ressaltar que as projecOes do 
mercado para o saldo comercial variam signifi-
cativamente, indo de urn pequeno superavit de 
US$ 600 milheies a urn deficit de US$ 2,6 bi- 

ver Tabela 1.1. Este resultado devera de-
correr, principalmente, de uma queda das im-
portacoes em razAo da reducao do nivel de ati-
vidade. As exportacOes tambem deverao au-
mentar como resultado, dentre outros fatores, 
da continuidade de recuperacao da taxa de cam-
bio real, da esperada recuperacao dos precos 
das commodities e do tambem esperado au-
mento das vendas externas de suco de laranj a 
em razao da quebra da safra dos EUA. Esta 
reducdo esperada do deficit comercial proj eta-
da para 1999 devera ser o principal fator a ex-
plicar a melhora significativa do deficit em tan-
sacejes correntes que devera passar dos cerca 
de US$ 34 bilhOes projetados para o fechamen-
to de 1998, para algo em torno dos US$ 27 
bilhOes em 1999. 

Finalmente, a politica cambial atual de-
vera ser mantida. A manutencao de uma desva-
lorizacao nominal anual de 7,0 a 7,5% combi-
nada corn taxas de inflacao domestica e inter-
nacional proximas de zero, resultard em um re-
cuperacao significativa da taxa de cambio real 
em 1999. 
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♦1-Politica EconOmica  
As perspectivas para 1999 

Corn o encerramento de 1998, assumem des-
taque na imprensa as diversas opiniejes quanto 
evolucao dos principais indicadores economicos 
para 1999. 

Em linhas gerais, parece haver urn certo con-
senso quanto as principais tendencias 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-
cao do deficit publico; pela queda gradual das ta-
xas de juros e pela manutencao da atual politica 
cambial. 

No que diz respeito a evolucao do PIB, a 
media das projeceies do mercado aponta para uma 
reducao 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 e de alguma melhora a partir do segundo 
semestre, principalmente, em decorrencia do es-
perado movimento de reducao gradual das taxas 
de juros. 0 principal reflexo da desaceleracao do 
nivel de atividade devera ser o aumento da taxa de 
desemprego, que podera atingir os dois digitos em 
1999. Apesar da esperada reducao 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 pUblicas, 
a perspectiva do mercado é de que o Governo 
consiga reduzir de forma expressiva o deficit nomi-
nal, que passaria dos projetados 8% do PIB em 
1998, para algo em torno dos 5% do PIB em 1999. 
0 valor do deficit esperado ficaria urn pouco aci-
ma da meta de 4,7% do PIB acertada corn o FMI, 
o que decorreria, em grande parte, da perda de 
receita resultante do atraso da aprovacao de algu-
mas medidas fiscais - como a prorrogacao e au-
mento da aliquota da CPMF. Tendo em vista a hi-
potese realista de aprovacao tanto da prorroga-
cao quanto do aumento da aliquota da contribui-
cab apenas em marco ou abril, e respeitando o prin-
cipio da noventena, a CPMF so poderia ser co-
brada a partir do segundo semestre. De qualquer 
forma, vale ressaltar que o Govemo ja tern 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 realizacao distribuida pelos anos seguintes -, a 
criacao do imposto sobre combustiveis, e, ate mes- 
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♦2 - Nivel de Atividade 

Indicadores apontam para uma 
reducAo do nivel de atividade em outubro 

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

No periodo janeiro/outubro houve uma 
queda acumulada de 2,3%, ante igual periodo 
do ano anterior. Por categorias de uso, o 
destaque de queda ficou corn a producao fisica 
de bens de consumo duraveis, corn reducao de 
20,7% no acumulado no ano ate outubro de 
1998, contra igual periodo de 1997. A producdo 
fisica de bens de capital é a anica a apresentar 
um pequeno aumento de 0,2% no acumulado 
no ano ate outubro. 

0 INA da FIESP, por sua vez, apon-
tou para uma reducao dessazonalizada de 5,6% 
em outubro, contra setembro. A CNI registrou 
uma reducao, ainda maior, de 5,9% - taxa 
dessazonalizada — das vendas reais da industria 
em outubro, ante setembro — ver Grafico 2.1. 

FCESP aponta para uma reducao das 
vendas em novembro 

Segundo dados preliminares da FCESP, 
o faturamento real do comercio varejista de Sao 
Paulo registrou uma reducao dessazonalizada de 
2,3% em novembro, contra outubro - ver Tabe-
la 2.2. 0 destaque de queda ficou corn os bens 
de consumo semiduraveis, corn reducao de 7,7% 
do faturamento real. Vale destacar a recupera-
cab do comercio automotivo, corn crescimento 
de 19,0% do faturamento real em novembro, 
ante outubro. No acumulado no ano, entretan-
to, o comercio automotivo ainda acumula uma 
reducao significativa — de 26,6% - de seu 
faturamento real, contra mesmo periodo de 
1997. 

GRAFICO 2.1 
INDICADORES DO NIVEL DE ATIVIDADE 

COM AJUSTE SAZONAL - media de 1997 = 100 

TABELA 2.2 
FATURAMENTO REAL DO COMERCIO VAREJISTA 

DE SAO PAULO 
FCESP - COM AJUSTE SAZONAL (%) 

A t ividades Dessaz. 

vs. outubro 

Sobre 

\ ov 97 

Arum. no 

ano 

Comercio geral -2.3 3 .  I -5.4 

comercio sf concessionarias -4.9 7,8 1.5 

Varejo bens de consumo -5.0 9.4 2,8 

Duriveis -5.1 7,6 -2.2 

Semiduraveis -7,7 -24,3 -19,1 

N ao duraveis -4,3 16.1 10,3 

comercio automotivo 190 -15.1 -26.6 

\fateriais de construcito -0.9 -13,3 -15.2 

GRAFICO 2/ 
PRODUCAO DE A UTOVEICULOS - ANFAVEA 

EM MIL UNIDADES 
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GRAFICO 23 
TAXA DE DESEMPREGO ABERTO - IBGE (%) 
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Segundo a ANFAVEA, a producao 
de autoveiculos continua em queda 

A producao de autoveiculos continua 
apresentando queda no ano de 1998 - ver Gra-
fico 2.2. Segundo a ANFAVEA, no acumulado 

0 sow' 

4 

TABELA 2.1 
INDICE DE PRODUCAO FISICA INDUSTRIAL 

COM AJUSTE SAZONAL 

Base 1991=100 
M6s 1 9 9 7 1998  

Janeiro 118,5 116,2 

Feverelro 118,7 117,7 

M 	arc() 117,8 119,1 

A bril 121,6 1 	1 7 , 8 

M 	aio 118,8 121,7 

Junho 122,1 119,8 

Julho 119,3 1 1 9 , 1 

Agosto 121,1 118,7 

setembro 123,2 115,6 

outubro 123,6 114,2 

Novernbro 118,9 

Dezembro 114,0 

M 	6dia 119,8 1 1 8 , 0 

Fonte: IBGE.  

f 	m 	a 	m 	j 	j 	a 	s 	o 	n 	d 

1998 

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

A evolucAo da taxa de desemprego 

Em novembro, a taxa de media de de-
semprego aberto do IBGE foi de 7,04%, ex-
pressivamente superior aos 5,35% de igual mes 
de 1997 — ver Grafico 2.3. Quanto as regiOes 
metropolitanas, Recife (8,17%), Salvador e Sao 
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 - Inflacao 
Inflacao acumulada em 12 meses acentua 

queda em novembro 

A taxa de inflacao acumulada em 12 meses - 
medida pela media do IGP-DI, INPC e do IPC-FIPE 
-, no mes de novembro, continuou apresentando re-
du ao passando de uma taxa de variacao positiva de 
1,76%, no mes de outubro, para uma taxa de 0,99% -
ver Grafico 3.1. Vale destacar que esses tres indices 
contribuiram para este menor aumento medio dos pre-
cos, com destaqueyara o IPC-FIPE que passou de 
uma taxa de deflacao acumulada em 12 meses, ate o 
mes de outubro, de 0,15% para uma taxa de variacao 
negativa de 1,15% no acumulado em 12 meses ate 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 deflndo de 0,10% no mes de 
novembro, o que levou este indice de precos, no acu-
mulado em 12 meses, a passar de uma taxa de varia-
cao positiva de 5,32%, no mes de outubro, para 2,56% 
em novembro. 

Ja no que diz respeito aos precos industriais, o 
IPA-Industria no acumulado em 12 meses registrou, 
pela primeira vez, uma deflacdo, passando de uma 
taxa de 0,23% em outubro para uma taxa de varia-
cao negativa de 0,33% no mes de novembro - ver 
Grafico 3.2. Esta expressiva queda dos precos indus-
trials esta associada a uma sisnificativa reducdo de 
custos da indistria em funcao, basicamente : i) da 
queda dos salarios em decorre'ncia da desorganiza-
cao do mercado de trabalho, fruto do elevado nivel 
em que a taxa de desemprego da economia se en-
contra hoje; e da queda das cotacOes das principais 
commodities industrias no mercado internacional em 
funcao da retracao da economia mundial. 

0 IGP-M em dezembro 

0 IGP-M, no mes de dezembro, registrou uma 
taxa de variacaopositiva de 0,45% frente a uma taxa 
de deflacao de 0,32% registrada no mes anterior. No 
mes de dezembro, o IPA-M registrou uma taxa de 
variacao positiva de 0,94% enquanto o IPC-M e o 
INCC-M registraram, respectivamente, uma defla-
cab de 0,19% e 0,01%. 

TABELA 3.1 
VARIACAO ACUMULADA EM 12 MESES 

Em % 
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GRAFICO 3.1 
MEDIA DAS TAXAS ACUMULADAS EM 12 MESES 

DE IPC-FIPE, INPC E IGP-DI (%) 
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GRAFICO 3.2 
EVOLUCAO DOS PRECOS NO ATACADO (%) 

0 desempenho dos precos ao consumidor 

O indice de precos ao consumidor, divulga-
do pela FIPE, registrou, na seg.unda quadrissemana 
de dezembro, uma taxa de deflacao de 0,47%, per-
manecendo relativamente estavel em relacao ao 
resultado do mes de novembro, de 0,44%. 

A despeito do efeito sazonal de alta dos re-
cos dos subgrupos alimentacao e vestuario, em n-
cab da entressafra de alguns produtos agricolas e 
do lancamento da colecd'o primavera/ verao, os 
precos de ambos os subgrupos continuam dese-
nhando uma traj etoria deflacionaria. 0 subgrupo 
vestuario, na segunda quadrissemana de dezem-
bro, registrou uma taxa de variacao negativa de 
0,24%, o que reflete, em parte, a manutencao de 
liquidacpes e/ ou a estabilidade dos precos da co-
lecao primavera/ verao em relacao a colecao ou-
tono/ inverno como um instrumento para contor-
nar a retracao da demanda interna. Porem, vale 
destacar que o subgrupo vestuario vem registran-
do urn movimento de desaceleracao da queda de 
seus precos. 

Porem, esta desaceleracao da queda dos pre-
cos do item vestuario foi ma's do Sue compensada 
por uma intensificaido da reducao dos precos do 
subgrupo ahmentacao - responsavel por 30,8% da 
composicao do IPC-FIPE- -, que passou de uma 
taxa de variacao negativa de 0,52%, no mes de 
novembro, para uma taxa de deflacao de 0,93% 
na segunda quadrissemana de dezembro. 

No acumulado em 12 meses, ate o mes de 
novembro, o IPC-FIPE registrou queda de 1,11%. 

Para o mes de dezembro, a FIPE projeta 
uma taxa de inflacao entre 0,1% e 0,2%, refletin-
do, em parte, a possivel ampliacao da pressao dos 
precos do vestuario sob o IPC-FIPE e o aumento 
dos precos da gasolina e de gas. Para o fecha-
mento do ano, a projecdo e de uma taxa de defla-
cdo de 1,5%. 

Em 1999, o IPC-FIPE deve intensificar a 
sua trajetoria de queda de precos em funcao dos 
impactos negativos do ajuste fiscal e das altas ta-
xas de juros na demanda intema do pais. Segundo 
as projecOes do mercado, o IPC-FIPE deve regis-
trar uma queda de 0,6% em 1999 - Ver Tabela de 
Projecoes de inflacao. 
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♦4 - Financas Publicas 
Deficit nominal do setor publico atinge 

7,04% do PIB no acumulado no ano 

Ate setembro de 1998, o deficit public° 
nominal acumulado no ano como proporcao do 
PIB foi de 7,04% do PIB, ante os 4,06% do 
PIB de janeiro/setembro de 1997, e os 6,10% 
do PIB acumulados em 1997 - Tabela 4.1. 

No ano de 1998 o deficit tern sido 
pressionado, principalmente, pelo aumento do 
pagamento dos j uros nominais sobre a divida 
pAblica, que atingiu 7,44% do PIB no acumulado 
Janeiro/setembro de 1998, ante os 5,18% do 
PIB em todo o ano de 1997. 

Execucao Financeira do Tesouro no 
acumulado janeiro/outubro de 1998 

Dados disponiveis ate outubro de 1998 
da execucdo financeira do Tesouro apontam para 
urn crescimento real de 19,3% da receita no 
acumulado no ano, contra igual periodo do ano 
anterior - ver Tabela 4.2. Do lado das despe-
sas, houve urn crescimento real de 17,4% no 
acumulado Janeiro/outubro de 1998, ante igual 
periodo de 1997. Este crescimento foi liderado 
pelo aumento das despesas financeiras, corn 
variacdo real de 51% no periodo. 

Receitas Federais crescem 16% em 1998 

Segundo a Secretaria da Receita Fede-
ral, a arrecadacdo 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 servicos de telecomuni-
cacOes, por exemplo - e do crescimento da ar- 

TABELA 4.1 
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 unicipais n.d. n.d. 0,17 
Empresas Estatais Estaduais 0,49 0,60 0,21 
Empresas Estatais M unicipais 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 unicipais n.d. n.d. 0,40 
Empresas Estatais Estaduais 0,41 0,42 0,17 
Empresas Estatais M unicipais 0,01 0,01 0,02 

Pritnario -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 unicipais n.d. n.d. -0,23 
Empresas Estatais Estaduais 0,08 0,18 0,04 
Empresas Estatais M unicipais 0,02 0,02 0,03 

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

TA13ELA 4.2 
TESOURO NACIONAL 

RECEITAS E DESPESAS - ACUMULADO NO ANO 
Em R$ milhOes de outubro de 1998 

Jan-Out 

1997 I 	1998 I 	V ar% 

Receita Total do Tesouro 97.468 116.299 19,3 

Despesas 102.032 119.797 17,4 
Pessoal e Encargos Socials 36.417 39.139 7,5 
Trans f. Estados e M unicipios 21.381 24.339 13,8 
Despesas Financeiras 15.250 23.021 51,0 
Outras V inculacoes 5.940 6.730 13,3 
Despesas de Orcamento c Credit° 2.070 1.887 -8,8 
Outras Despesas 20.974 24.683 17,7 
Total das Despesas (excl. Fin.) 86.782 96.776 11,5 
Resultado 
Caixa -4.564 -3.498 -23,4 
Primario 10.686 19.523 82,7 

Fonte: STN. 

recadacdo do Imposto de Importacdo (II) e da 
CPMF. 

Divida liquida do setor public° atinge 36% 
do PIB 

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 
ARRECADAcA0 DAS RECEITAS FEDERAIS 

a nrecos de novembro de 1998 

Ano 

Arric adac Ao 

(RS bilhoes) 

VariacAo 

(%) 
Out Nov Jan-Nov Nov98/ 

Out98 

Nov98/ 

Nov97 

Jan-Nov98/ 

Jan-Nov97 

1997 

1998 

9,9 

9,6 

9,3 

8,9 

104,2 

1 2 1,1 

- 

-6,7 

- 

-3,6 

- 

16,2 

TAI3ELA 4.4 
DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO (1) - fim de 

periodo 
(% do P113) 

Composicao 1994 1997 1996 1997 1998 (set) 

Divida interna 
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Governo Central 

Titulos publicos 

Creditos do BC 

Renegociacao c/ Estado s (2) 

FAT 

Demais contas 

Go v.estaduais e municipals 

Rencgociaeao c/Estados (2) 

Divida rn obiliaria 

Divida bancaria 

Demais co ntas 

Empresas estatais 

Divida externa 

Governo Central 

Go v.estaduais e municipais 

Empresas estatais 

Divida total 26,0 27,3 30,9 30,8 36,2 

Governo Central 9,2 10,1 13.6 15.1 18,8 

Gov.estaduais c municipals 9,8 10,6 11.5 12.9 14.1 

Estados n.d. n.d. n.d. 11,1 12,2 

Municipios n .d. n .d. n .d. 1.8 1.9 

Empresas estatais 7,0 6,6 5.8 2.8 3.3 

Federais n.d. n.d. 2,5 1,0 1,3 

Estaduais n.d. n.d. 3,2 1,7 1.9 

Municipals n.d. n.d. 0,1 0,1 0.1 

Divida total 26,0 27,3 30,9 30.8 36,2 

Divida fiscal 26,0 27,3 29,0 30,7 35,8 

Ajuste patrimonial(estoque) 0,0 0,0 1,9 0,1 0.4 

P rivatizacao 0,0 0,0 -0,1 -2.0 -3.4 

Outros 0,0 0,0 2,0 2.1 3.8 

Fonte: Banco Central. 
Notas: (1) Exclui a base monetaria. (2) Lei nUmero 9496/97. 
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Sinopse EconOrnica 
	 dezembro - n= 71 

♦5 - Mercado Financeiro 
Banco Central reativa a TBC 

Naultimareuniao do Copom, o govemo re-
alizou um novo corte nas taxas de juros basicas da 
economia e, como jaera esperado pelo mercado, 
reativou a banda dos juros - coin o seupiso repre-
sentado pela TBC e o teto pela TBAN. A Taxa 
Basica do Banco Central (IBC) passou de 19,0% 
ao ano - patamar que entrou em vigor a_partir do 
mes de setembro -. para 29,0% ao ano. id a Taxa 
de Assistencia Financerra do Banco Central 
(TBAN) - que a partir do inicio do mes de setem-
bro,.corn o agravamento dacnse financeira inter-
nacional, se tornou o principal instrumento 
sinalizador para o mercado -,passou de 42,25% 
ao anoara3 6,0% - ver Gratico 5.1. 

Tessa maneira, coin a reativacao da TBC, 
o novo patamar da mesma ficou mais proximo ao 
das taxas praticadas pelo govemo no open market. 
No dia da reuniao do Copom, a taxa over 
anualizada era de 32,57%. 

0 conservadorismo do govemo em relacao 
a reducao dos juros influenciou as cotacties no 
mercado futuro de_ pros, j que o mercado espe-
rava que a nova TBC fosse urn pouco menor do 
que a efetivamente fixada pelo govern() - ver Gra-
fico 5.2. As projeciOes do mercado mais pessimis-
tas para a nova TBC cram de aproximadamente 
28,0%, baseadas na ideia de que o elevado pata-
mar das taxas .de juros praticada nos ultimos me-
ses nao garantm que o expressive fluxo de saida de 
divisas do pais fosse interrompido. 

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

Tim corte mais intenso dosjuros vai de-
pender de uma rnelhona do fluxo cambial e da apro-
vacao das medidas provisonas que vao ditar o 
desempenho do ajuste fiscal - que jasofi -eu uma 
importante derrota na votacao da medida proviso-
na que elevavaa contribuicp previdenciana dos 
servidores publicos ativos e mativos. 

O saldo do cambio contratado no mes de 
dezembro foi negativo em US$ 3025 milhOes, o 
que correspondeu a um saldo n_egativo nos seg-
mentos comercial e financeiro de 123 milhOes 
e US$ 2903 milhOes, res_pectivamente. 

O saldo do cambio contratado, na segun-
da metade do mes de dezembro, apresentou uma 
piora em relacao aos primeiros quinze dias do mes, 
o que pode .ser constatado atraves da evolucao da 
media diana do mesmo. A media diaria do saldo 
de contratacao do cambio passou de urn saldo 
neativo de US$ 82 milhOes para US$ 193 mi-
lhoes, neste mesmo periodo de comparacao. 

Este saldo negativo do cambio contrata-
do ao longo do mes dezembro tambem exer-
ceu uma_pressao de alta nas cotacbes das taxas de 
juros na BM&F. 

GRAFICO 5.1 
EVOLUCAO DAS TAXAS DE JUROS 
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GRAFICO 5.2 
MERCADO FUTURO DE JUROS (%) 

0 cupom cambial liquido ex -post 
anualizado passou de 26,0% no mes de novembro 
para 23,4% em dezembro. Nos iiltimos 12 meses, 
neste mesmo periodo de comparacao, o cupom 
cambial liquid° ex post permaneceu praticamente 
estavel, passando de 16,4% para 16,3% - ver 
Tabela 5.1. 

IBOVESPA cai 33,5% em 1998 

O IBOVESPA ao longo do mes de dezem-
bro registrou uma significativa perda de dinamismo 
interrompendo, assim, a sua trajetoria de recupe-
racao em relacao ao mes anterior. 

Vanos foram os fatores que contribuiram 
paraestaperda de dinamismo das Bolsas de Valo-
res: i) a preocupacao corn o andamento da apro-
vacao das medidas provisonas que pode vir a afe-
tar o sucesso do ajuste fiscal; n) o desempenho da 
Bolsa de NY em fun ao dos temores do afasta-
mento do_presidente Bill Clinton e os efeitos do 
ataque ao 4-aque, in) a intensificacao do saldo cam-
bignegativo no segment° do cambio contratado; 
e iv) o nao cumprimento pela argentma de algumas 
metas 
estabelecidaspelo FMI. 

O IBOVESPA no mes de dezembro regis-
trou uma rentabilidade nominal negativa de 21 4%. 
Em 1998, estarda foi ainda maior, de 33,%. 

O IBOSPA, em 1999, deve comecar o 
ano corn urn baixo volume de negocios - contrari-
ando a alta tipica do mes deianeiro em funcao do 
movimento de recomposicao de carteira o que 
reflete a apreensao do mercado quanto ao alcance 
das metas estabelecidas pelo pelo govemo 
brasileiro. 

TABELA 5.1 

CUPOM CAMBIAL LIQUIDO EM US$(1) 
Em % 

M eses M ensal M ensal 

A nualizado 

U ltim os 

12 meses 

jan98 1,61 21,11 13,17 

fey 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 1,17 13,77 

set 1,74 22,96 14,71 
out 2,29 31,15 16,40 
nov 1,95 26,03 16,37 
dez 1,77 23,40 16,33 

Nota: (1) Comparacao da taxa SELIC corn a variacAo cambial. 
Ate agosto de 1998, desconta Impost° de Renda de 15%. A 
partir de setembro de 1998, isencAo do Impost° de Renda. 
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♦6 - Setor Externo 
0 desempenho exportador do pais 

No mes de outubro, a Balanca Comerci-
al brasileira registrou urn deficit de US$ 1025 
milhOes - bem acima dos US$ 472 milhOes di-
vulgados anteriormente o que correspondeu 
a urn volume de exportacOes e importacOes no 
valor de US$ 4014 milhOes e US$ 5039 mi-
lhaes, respectivamente. 

Esta distorcao das estatisticas da Balan-
ca. Comercial, no mes de outubro, decorreu da 
mudanca de metodologia de calculo das expor-
tacOes. A nova metodologia é baseada nos re-
gistros de Declaracao de Despacho de Expor-
tacao no SISCOMEX - ao contrario do siste-
ma anterior que contabilizava somente as ex-
portacOes efetivamente embarcadas o que 
exige, agora, o procedimento de revisao de 
dados como ocorre corn as importaceies.b 

No mes de novembro, o resultado da 
Balanca Comercial ficou praticamente estavel 
em relacao ao do mes anterior corn urn deficit 
de US$ 1007 milheies. As exportacOes e im-
portacOes totalizaram, neste mesmo mes, US$ 
3702 milheies e US$ 4709 milhOes. 

A retracao das exportacOes brasileiras 
esta relacionada, em parte, corn a perda de di-
namismo da economia mundial em finicao da 
crise financeira internacional - ver Grafico 6.1. 
De acordo corn as Projec'oes do FMI, o co-
mercio mundial em 1998 deve registrar uma 
queda de 1,3%. 

Na comparacao corn igual periodo do 
ano passado, o deficit comercial acumulado em 
outubro e novembro registrou urn crescimento 
de 8,2%, o que decorreu, principalmente, de 
uma queda das exportace5es da ordem de 12,0% 
neste mesmo periodo de comparacao. 

Como uma alternativa para "driblar" os 
efeitos da crise financeira asratica e russa, os 
exportadores brasileiros estao voltando suas 
atencOes para rpercados ate entao pouco dis-
putados como Africa e Oriente Medi° que au-
mentaram suas participaceies na nossa pauta de 
exportacao, passando de 2,78% e 2,75%, no 
acumulado janeiro/novembro de 1997, para 
3,20% e 3,18%, respectivamente em 1998, 
neste mesmo perioclb de comparacao. Ja as 
exportacOes para a Asia passaram de 14,88% 
para 10,95%, no mesmo periodo. 

TABELA 6.1 
EXPORTACOES POR TIPO DE PRODUTO 

Em U milhOes FOB 
Itens Jan-Nov Var.% 

1998 1997 

Basicos 12.130 13.645 -11,1 
Industrializados 34.427 34.052 1,1 

Semimanufaturados 7.445 7.665 -2,9 
Manufaturados 26.982 26.387 2,3 

Ops. Especiais 620 756 -18,0 
Total 47.177 48.453 -2,6 

GRAFICO 6.1 
EVOLUCAO DAS EXPORTACOES BRASILEIRAS 

(US$ MILHOES) 
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Como sinal de uma maior estimulo as ex-
portacOes brasileiras, as operacOes vinculadas ao 
Proex no acumulado do ano ate o mes de no-
vembro registraram um crescimento de 156% em 
relacao a ipal periodo de 1997, o que em valor 
absoluto significou urn diferencial de US$ 16,6 
bilhOes. 

Uma outra medida do govern°, neste mes-
mo sentido, foi o lancamento de operacOes corn 
prazos de 60 dias pelo Proex que tern o intuito 
de beneficiar as pequenas e medias empresas. 

As exportacifies desagregadas 

No acumulado janeiro/ novembro de 
1998, em comparacao corn o mesmo periodo 
de 1997, as exportacOes e importacOes registra-
ram queda de 2,6% e 5,5%, respectivamente -
ver Tabelas 6.1 e 6.2. 

Ao analisarmos as exportacOes 
desagregadas, no acumulado do ano ate o mes 
de novembro, verificamos que o desempenho dos 
manufaturados, apesar de ter registrado uma tra-
j etoria descendente ao longo do ano, contribuiu 
para que as vendas externas do pais nao tives-
sem uma perda de dinamismo ainda maior - já 
que todos os demais segmentos registrararn uma 
taxa de variacao negativa. 

Este comportamento dos manufaturados 
ajudou, em parte, a compensar a expressiva que-
da das exportacOes de produtos basicos que re-
gistrararn, neste mesmo periodo de comparacao, 
uma taxa de variacao negativa de 11,1% - moti-
vada, principalmente, pela queda das cotacOes 
das pnncipais commodities agricolas no merca-
do internacional. 

TABELA 6/ 
IMPORTACOFS PORCATEGORIA DE USO 

Itens Jan-Nov Var.% 
1998 1997 

M at. primal e b. intermedianos 24.796 25.496 -2,7 
Combustiveis e lubrificantes 3.905 5.358 -27,1 
Bens de capital 14.532 14.813 -1,9 
Bens de consumo 9779 10441 -6,3 

N ao-duraveis 4.980 5.142 -3,2 

A utomOveis 2445 2.269 7,8 

0 utros duraveis 2354 3.030 -22,3 
Total 53.012 56.108 -5,5 
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♦7 - Operagoes do BNDES e FINAME 
A evolucao das operacties 

O valor dos desembolsos de recursos do 
BNDES registrou urn crescimento real de 19% 
no acumulado em 12 meses ate 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 ate novembro de 1998. 

O valor das aprovacties do BNDES 
cresceu 15% em termos reais no acumulado em 
12 meses ate novembro de 1998. 0 valor das 
aprovacOes da FINAME, por sua vez, 
apresentou urn crescimento real de 42% no 
acumulado em 12 meses ate novembro de 1998 
- ver Graficos da pagina seguinte. 

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

Desembolsos por tipo de operacao e 
empresa do BNDES 

Os desembolsos do Sistema BNDES 
totalizaram o montante de R$ 17,4 bilhOes no 
periodo de janeiro a novembro de 1998, 13% 
superior ao resultado registrado em igual periodo 
de 1997, a precos de novembro de 1998 - ver 
Tabela 7.1. A FINAME continua sendo o 
destaque de crescimento, corn uma variacao real 
de 69% de seus desembolsos no acumulado no 
ano ate novembro, ante igual periodo de 1997. 
No que diz respeito ao BNDES, seus 
desembolsos apresentaram urn 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 corn as operacOes indiretas. As 
operacties diretas, por sua vez, registrararn uma 
reducao real de 4% do valor das liberacCies. 

Distribuicao setorial dos desembolsos 

A evolucao dos desembolsos setoriais 
acumulados no ano a partir de janeiro de 1998 
pode ser observada na Tabela 7.2. 0 destaque 
de crescimento ficou corn a industria de trans-
formacao, cujos desembolsos apresentaram urn 
crescimento real, de 30%, no acumulado janei-
ro/novembro de 1998, ante igual period() do ano 
anterior. Os desembolsos para o setor de servi-
cos, por sua vez, apresentaram urn crescimento 
real de 22% no acumulado janeiro/novembro, 
contra igual periodo de 1997. 0 setor de infra-
estrutura apresentou uma expansao real de 16% 
dos seus desembolsos no periodo de janeiro a  

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

TABELA 7.1 
DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES (1) 

liens 1997 1998 V a r . % 

BN D ES 10.998 11.095 0,9 
Op.Diretas 8.163 7.801 -4,4 
Op. Indiretas 2.835 3.294 16,2 

FINAME 3.041 5.136 68,9 
BND ES par 1.272 1.124 -11,7 
Total 15.311 17.354 13,3 

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

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

DESEMBOLSOS 
° 

Meses AGROP. IND. 

TRANSF. 

INFRA- 

ESTRUTURA 

SERVIGOS TOTAL 

jan98 67,6 42,1 -1,7 23,8 19,0 

fey 105,3 64,5 91,7 55,3 74,0 

mar 88,1 100,0 57,6 30,0 71,3 

abr 41,2 75,5 155,4 45,6 93,4 

mai 13,8 73,7 146,0 26,1 55,2 

jun -8,5 64,6 86,7 21,0 41,5 

jul -11,2 31,7 108,3 36,9 39,3 

ago -8,3 38,3 83,0 50,2 39,6 

set -14,1 40,2 52,3 33,6 29,8 

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 relacao a igual periodo do ano anterior -
deflator: IGP-DI. 

TABELA 7.3 
DESEMB. SETORIAIS DO SISTEMA BNDES (1) 

Set ores 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 

MErALURG1A 942 811 -13,8 4,7 

MECANICA 484 862 78,2 5,0 

MATERIAL DE TEtANS PORTE 502 1865 271,3 10,7 

CELULOSE E PAPEL 497 362 -27,3 2,1 

QUiMICA.P..F.,PERF..S. E VELAS 354 552 56,0 3,2 

PROD. AUMENTARES E EEBIDAS 1159 1042 -10,1 6,0 

OUTRAS 1246 1225 -1,7 7,1 

INFRA-ESTRUTURA 6707 7779 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 ate novembro de cada ano, a precos de 
novembro de 1998 - deflator: IGP-DI. 
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♦Operagoes do BNDES e FINAME - Variagao real (%) 
(Acumulado 12 meses ate o Ultimo mes vis-à-vis acumulado 12 meses ate o mesmo mes do ano anterior.) 

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

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

IGP-M/ FGV Mar Comercial (var.%)(1) 635/87 (2) 

no mes " no ano 12 meses no mes " no ano 12 meses no mes " 	no ano 12 meses 

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

out 0,37 6,16 7,15 0,61 6,12 7,33 1,77 5,53 6,03 
nov 0,64 6,84 7,62 0,61 6,77 7,41 -0,54 4,97 4,77 
dez 0,84 7,74 7,74 0,59 7,40 7,40 0,38 5,37 5,37 
jan/98 0,96 0,96 6,88 0,65 0,65 7,41 1,38 1,38 10,15 
fey 0,18 1,14 6,62 0,60 1,25 7,50 1,71 3,11 11,83 
mar 0,19 1,33 5,60 0,62 1,88 7,37 -0,84 2,25 10,34 
abr 0,13 1,47 5,03 0,61 2,50 7,57 2,02 4,31 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 4,21 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 
no v -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 period°. 
(2) Composto pela taxa de juros, imposto de renda e variacao cambial da cesta de moedas do BNDES (UMBNDES). 

QUADRO DAS PREVISOES ANUAIS 0)  

INSTITUIQOES 

PIB (1) FBCF 

(%cb PIB) 

NFSP(3) 

(%cb PIB) 

Exportaeaes 

(US$ bilhOes) 

ImportacOes 

(US$ bilhOes) 

B. Comercial 

(USS bilhOes) 

Salto em C Corrente 

(IBS bilhbes) TOTAL IND(2) AGR SERV 

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

Banco da Bahia 0,5 - 1,0 -0,3 -2,9 2,3 0,0 0,8 - 1,4 20,0 19,9 8,1 5,8 51,6 55,0 57,1 55,0 -5,5 0,0 -34,0 -27,0 

BRA 0,5 -1,0 - - - - - - - - 6,5 - 53,1 58,0 58,6 58,0 -5,5 0,0 -33,0 -24,0 

Citibank 0,5 -3,0 -0,5 -6,5 2,6 0,2 0,8 -1,5 - - 8,3 5,1 522 54,0 58,5 53,4 -6,3 0,5 -34,3 -27,2 

thrantia 0,2 -1,9 -1,1 -3,7 1,3 -0,2 0,7 -0,4 - - 8,0 4,7 53,8 55,5 59,8 56,9 -6,0 -1,4 -32,1 -27,6 

LCA Consultores 0,5 -1,5 -0,5 -1,8 1,8 -0,8 1,0 -1,4 - - 8,2 6,0 52,5 54,2 58,4 53,6 -5,9 0,6 -34,3 -26,9 
MCM 0,5 -1,5 0,0 -1,9 -1,1 -0,9 0,9 -1,3 17,5 18,0 8,1 4,8 51,3 54,4 58,1 55,0 -6,8 -0,6 -34,9 -28,2 
Rosenberg 0,4 -1,0 -0,6 -3,2 0,7 0,0 0,9 0,2 19,5 19,0 8,2 - 51,4 - 57,9 - -6,5 - -34,9 - 

Tendtheias 0,6 - 2,3 - -0,3 - 0,8 - 20,0 - 8,0 - 51,8 - 57,8 - -6,0 - -33,4 - 

Unibeneo 0,4 -1,8 -0,5 -3,0 1,0 1,5 0,6 -1,4 18,0 18,5 8,1 4,9 528 53,5 58,7 56,1 -5,9 -26 -323 -27,5 

IYEcia 0,5 -1,6 -0,2 -3,3 1,0 0,0 	0,8 -1,0 19,0 18,9 7,9 5,2 52,3 54,9 58,3 55,4 -6,0 -0,5 -33,7 -26,9 

EesvioPackao 0,11 0,63 0,97 1,44 1,18 0,73' 0,12 0,61 1,05 0,70 0,52 0,49 0,80 1,39 0,70 1,55 0,41 1,07 0,99 1,25 

Notas: 
(1) Variacao percentual. 

(2) Exclusive Construed() Civil e Servicos de Utilidade 

(3) Conceito nominal. 

INFLAcA0 - QUADRO DAS PREVISOES 
INS TITUICO ES IPC-FIPE IGP-M 

jan fey I 	mar 1999 jan fey 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 

Media 0,2 0,0 -0,1 0,6 0,1 0,0 0,0 1,8 

Desvio Padrao 0,07 0,17 0,10 1,16 0,13 0,06 0,14 0,21 
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INDICES ECONOMICOS 

m es 

T ax a de vil- iacao 	dos precos(%) T ax a 

Referencial' i 

 de 

juros 

(% ) 

T ax a de Cam bio -v en da 	SP 

RS/U SS 

IN PC IP C 

(FIPE) 

IGP-M 

(FGV) 

IGP -DI 

(FGV) 

IPA -D 1"" 

(FGV) 

IPA 	Ind 4  

(FGV) Comercial 

Media 	.4  

Comercial 

(I) 	"'I' 

Paralelo 

( 1 	) 	'11  

set/97 0,0 1 0,92 

o0 	
0
,  
I
--
 
0

,  
—

  
N

 	
0
,  

N
 	

—
 	

—
 	

c
, 	

<-1 

out 0,22 0,4I 

nov 0,5 3 1,08 

dez 0,57 0,87 

A cu m .A n o 4,83 7,8 0 

jan/98 0,24 0,7 5 

fevereiro -0,16 -0,15 

m arco -0 ,2 3 0,1 3 

abril 0,62 -0,28 

m a io 0,52 

0
 

0
 0,13 0

 

jun h o 0,19 0,17 

julho -0,77 -0,61 

agosto -1,0 0 -0,04 

setem bro -0,66 0,06 

outubro 0,02 -0,19 

11 ovem bro -0,44 -0,20 

dezem bro - - 

Acum  .A n o -1,67 -0,24 

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

REMUNERAcA0 REAL  DOS ATIVOS FINANCEIROS  (%) (1)  
M e s Bolsa SP Poupanca Over Ouro-Spot Paralelo Corrercial CDB 

set/97 10,67 0,67 1,10 3,47 -0,48 -0,04 0,90 

out -24,11 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 3,42 -0,24 1,42 

Acum. no ano 34,44 8,17 15,62 -20,66 0,69 -0,29 11,65 

jan/98 -5,57 0,69 1,69 3,76 -2,99 -0,30 1,13 

fey 8,55 0,77 1,95 -1,62 -0,18 0,42 1,78 

mar 12,80 1,21 2,01 1,93 -1,87 0,43 1,71 

alx -2,38 0,84 1,57 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 8,33 5,64 0,82 1,36 
out 6,80 1,31 2,86 -1,46 -5,34 0,56 1,97 
nov 22,87 1,44 2,96 0,41 -0,48 0,99 2,54 
dez -21,74 0,80 1,94 -3,93 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 IGP-M. 

CUSTO DO CREDITO (1)  
M es TJLP' LIBOR(2) 	'Capital 

(6 m eses) 

de Giro 

pre fixado(2) 

Res 	63(3) Desconto de 

duplicata(4) 

Export 

notes(3) 

A CC(3) Repasses do'BNDES(6) 

BNDES/FINAME autom Micas FINAME agricola 

s et/9 7 9,40 5,75 55,50 15,41 4,31 15,46 9,48 1 ,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

out - 5,73 57,62 14,17 4,36 14,45 9,73 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

nov - 5,85 84,62 19,53 5,89 18,74 10,47 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

dez 9,89 5,72 74,59 18,96 5,55 16,77 11,29 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

jan/98 - 5,50 78,15 18,05 5,58 16,04 11,02 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

fey - 5,56 71,64 19,90 5,28 16,31 10,94 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

mar 11,77 5,63 64,25 18,04 4,87 15,32 10,67 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

abr - 5,66 59,28 17,78 4,60 12,10 10,65 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

mai - 5,69 60,40 17,84 4,52 14,21 10,30 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

jun 10,63 5,68 59,19 17,17 4,41 10,47 10,24 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

jul - 5,62 57,69 16,22 4,38 12,02 10,22 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

ago - 5,53 54,70 16,72 4,21 12,74 10,33 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

set 11,68 5,13 70,02 20,21 5,26 13,45 11,63 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

out - 4,98 71,90 20,01 5,44 15,96 11,99 1,0 a 2,5 1 ,0 a 2,5 

nov - 5,15 71,33 18,94 5,34 14,34 11,76 1,0 a 2,5 1 ,0 a 2,5 

dez (5) 18,06 5,08 62,71 19,61 4,97 15,09 12,12 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

jan/9 9 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 correcao cambial. (4) Taxa antecipada - % ao mes (media 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 + TJLP + spread de risco do agente financeiro. 
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