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♦1-Politica EconOmica  
A economia brasileira: balanco de 1999 e as 

perspectivas para 2000 

No ano de 1999, a economia brasileira 
foi marcada pela: adoeao do regime de 
cambio flutuante; ii) alteraeao do regime 
monetario, corn a adocao do regime de metas 
inflacionarias; e iii) pelo cumprimento das 
metas fiscais acordadas junto ao FMI. 

Destacou-se o comportamento 
favoravel da inflacao apps a forte 
desvalorizaealo do real em janeiro de 1999. No 
periodo pos-desvalorizaeao houve urn aumento 
das taxas de inflacao — principalmente dos 
precos no atacado - que refletiu urn ajuste dos 
precos relativos como consequencia do 
aumento dos custos decorrente do 
encarecimento dos insumos importados. 
Entretanto, a partir de marco, a taxa de inflacao 
voltou a cair de forma significativa, superando 
ate as expectativas mais otimistas. Mesmo corn 
as posteriores pressOes sobre a inflacao 
exercidas pelos reajustes das tarifas pablicas 
e dos combustiveis no segundo semestre, no 
fechamento de 1999 as taxas deverao ficar em 
torno de 9% para os indices de precos ao 
consumidor e de cerca de 20% para os indices 
gerais de preco. 0 IGP-M fechou o ano corn 
uma inflacao acumulada de 20,1%.Houve o 
cumprimento da meta inflacionaria do governo 
para 1999, de uma variacao do Indice de Precos 
ao Consumidor Ampliado (IPCA) entre 6% e 
10%. 

Em relacao ao nivel de atividade, o ano 
de 1999 foi marcado por uma lenta recuperacao 
apOs o "fundo do pow" atingido no quarto 
trimestre de 1998. 0 mercado projeta para o 
fechamento do ano uma estabilidade do PIB em 
relaeao ao ano de 1998, podendo haver ate 
mesmo, urn pequeno crescimento ante o ano 
anterior. Este resultado nao deixa de ser 
favoravel frente a proje9Oes de queda de 4% a 
6% do PIB em 1999, divulgadas no inicio do 
ano. 

Em relaeao as contas pUblicas, ao Ion-
go de 1999 o governo confirmou o compromis-
so corn a austeridade fiscal no sentido de 
viabilizar o cumprimento da meta de urn supe-
ravit primario do setor public° consolidado de 
3,1% do PIB em 1999.Vale destacar que houve 
urn significativo esforco fiscal de todas as 
esferas do governo que se refletiu na expressiva 
melhora do resultado primario de 1999, ante 
1998. 

No front externo, as exportaebes nao 
tiveram o desempenho esperado apps a 
desvalorizaeao do real em janeiro de 1999. As 
principais razoes para o fraco desempenho das 
exportaeOes, especialmente, na primeira metade 
de 1999 foram: i) a expressiva queda dos precos 
das commodities; ii) a reducao da demanda 
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dos paises latino-americanos, que 
constituem o principal mercado comprador 
de maquinas e equipamentos brasileiros; 
a crise internacional que atingiu, 
significativamente, as vendas externas 
brasileiras para os mercados asiatico e 
russo; e iv) a ruptura das linhas de 
financiamento as exportaeOes que 
praticamente desapareceram no primeiro 
semestre de 1999. Entretanto, vale ressaltar 
a recuperacao das exportaeOes a partir do 
segundo semestre de 1999. Alem do cambio 
favoravel, as principais causas da 
recuperacao radativa das vendas externas 
do pais sao: i) a retomada do crescimento 
economic° dos paises asiaticos que, aliada 
a valorizaeao das moedas locais em relaeao 
ao Mar, tern estimulado as exportaeoes de 
commodities; ii) a recuperacao dos precos 
das commodities internacionais; e iii) a 
retomada das linhas de credit° as 
exportaeOes. A media dasprojeeOes do 
mercado aponta para urn deficit comercial 
em torno de US$ 1,5 bilhao em 1999, 
significativamente abaixo dos US$ 6,8 
bilhOes acumulados em 1998. 

Para 2000, as perspectivas sao 
positivas, tendo em vista a combinacao de 
ambientes externo e intern particularmente 
favoraveis. Corn o fim das crises asiatica e 
russa, asprojecties sao de taxas expressivas 
de crescimento da economia internacional 
nos proximos anos, o que se refletird em 
uma recuperacao sustentada dos fluxos de 
comercio. Quanto ao cenario interno, a 
economia brasileira passou por importantes 
ajustes ao longo de 1999 - principalmente 
quanto as politicas cambial e fiscal - que 
contribuirao para a retomada de taxas de 
crescimento sustentadas nos proximos anos. 
A correcalo cambial conjugada corn a 
recuperacao da demanda mundial devera 
resultar em um maior crescimento das 
vendas externas brasileiras. A combinacao 
da gradual red -Ka° dos juros basicos da 
economia corn urn crescimento mais 
significativo das exportaeOes, por sua vez, 
devera garantir um crescimento real do PIB 
de cerca de 3% em 2000, segundo as 
principais projecOes do mercado. A queda 
dos juros juntamente corn a retomada do 
crescimento do PIB, por sua vez, 
contribuirao de forma fundamental para uma 
melhora adicional das contas 
pUblicas.Certamente, a meta de urn superavit 
primario de 3,25% do PIB para o setor 
public° consolidado devera ser atendida. 
A inflacao (IPCA) devera continuar sob 
controle, fechando o ano corn uma taxa 
acumulada entre 4% e 8% segundo a meta 
inflacionaria do governo para o ano 2000. 
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♦ 2 - Nivel de Atividade 

0 nivel de atividade no periodo recente 

Em outubro, a producao fisica 
industrial do IBGE apresentou uma expansao 
dessazonalizada de 1,6%, ante setembro, 
enquanto que o INA da FIESP registrou urn 
crescimento de 1,3%, no mesmo periodo. As 
vendas reais da CNI, entretanto, registraram 
uma queda real de 2,5% em outubro, contra 
setembro — ver Grafico 2.1. 

Segundo o IBGE, a atividade 
industrial acumulou no ano ate outubro uma 
queda real de 2,2%, em relacao a igual periodo 
de 1998. 

Nos proximos meses, espera-se uma 
recuperacdo mais acentuada do nivel de 
atividade, para o que devera contribuir um 
desempenho mais favoravel das exportacOes 
— resultante da continuidade do movimento de 
recuperacdo dos precos das commodities 
internacionais e a retomada das vendas para 
mercados importantes, como os asiaticos. 

0 faturamento do comercio varejista 

De acordo corn os dados prelimina-
res da FCESP, o faturamento real do corner-
cio varejista paulista registrou, no mes de no-
vembro, uma queda de 1,6% em relacao a 
igual mes do ano passado, corn destaque para 
os segmentos de comercio automotivo e bens 
de consumo semiduraveis, corn reducao real 
do faturamento de 35,5% e 9,5%, respectiva-
mente, no periodo — ver Tabela 2.1.Em rela-
cdo ao mes de outubro, o faturamento real re-
gistrou uma reducdo real dessazonalizada de 
2,7%. No acumulado do ano, ate o mes de 
novembro, o faturamento real do comercio 
varejista paulista registrou uma queda de 3,2% 
em relacdo a igual periodo do ano passado. 
O faturamento real do comercio automotivo 
continua sendo o destaque de queda no acu-
mulado no ano, registrando ate novembro uma 
reducao de 3 7,4%. 

Este resultado desfavoravel do comer-
cio automotivo no varejo tern se refletido na 
evolucao da producao de autoveiculos. Se-
gundo a ANFAVEA, a producao no acumula-
do janeiro/novembro registrou uma reducao 
de 16,9% em relacdo a igual periodo de 1998 
— ver Grafico 2.2. 

A evolucao da taxa de desemprego 

A taxa de desemprego aberto conti-
nua em urn patamar elevado, significativamen-
te acima dos niveis atingidos ao longo de 1997  

- Grafico 2.3. Em novembro, segundo o IBGE, 
a taxa de desemprego foi de 7,30%, ante os 
7,04% de igual mes do ano anterior. 

GRAFICO 2.1 
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TABELA 2.1 
FATURAMENTO REAL DO COMERCIO 

VAREJISTA(%) 
Atividades Sobre 

Out/99 
Sobre 

Nov/98 
Acura no 

ano 
Comercio geral -2,71 -1,56 -3,16 
Comercio s/ concessionarias -329 4,34 4,00 
Varejo bens de consumo -3,44 4,19 4,54 

Duraveis -3,70 11,18 -1,53 
Semiduraveis 8,91 -9,53 -10,91 
Nao duraveis -4,05 1,22 10,97 

Comercio automotivo 3,39 -35,46 -37,44 
Materials de construcao 2,35 5,64 -6,20 

Fonte: FCESP-dados preliminares. 

GRAFICO 2.2 
PRODKAO DE AUTOVEiCULOS - ANFAVEA 

(EM MIL UNIDADES) 
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GRAFICO 2.3 
TAXA DE DESEMPREGO ABERTO IBGE (%) 
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♦3 - Inflacao 
A tendencia da inflacao 

No mes de novembro, as taxas de inflacao 
ficaram acima do esperadoitanto no atacado quan-
to ao consumidor. 0 IGP-DI e o IPC-FIPE regis-
traram, no mes de novembro, taxas de variacao 
positivas de 2,53% e 1,48% frente aos 1,89% e 
1,13% registrados no mes imediatamente anterior. 

Entretanto, o IPCA - que é o indice esta-
belecido para a fixacao das metas inflacionarias - 
jd comecou a dar sinais de recuo, passando de 
1,19%, em outubro, para 0,95% no mes de no-
vembro. 

Depois de uma sucessao de choques sazo-
nais e de reajustes dos prepps administrados, que 
provocaram uma significativa pressao de alta infla-
cionaria, a expectativa é de que a queda da inflacao 
- ja sinalizada pelo IPCA de novembro e o IGP-M 
de dezembro - devera se acentuar nos primeiros 
meses de 2000 em funcao de alguns eventos posi-
tivos como: i) a entrada da nova safra agricola, clue 
devera reduzir os precos dos alimentos; e ii) o fim 
da entressafra agricola da came bovina (urn dos 
grandes viloes da inflacao em 1999) que tambem 
devera reduzir significativamente o preco desse pro-
duto. 

No entanto, o que inspira maior atencao é 
o comportamento dos precos administrados - tari-
fas de servicos publicos privatizados recentemente 
- que por clausulas contratuais serao reajustados 
em 2000 e que tem um importante peso nos indi-
ces de precos. 

No acumulado do ano, ate o mes de no-
vembro, o IGP-DI, o IPCA e o IPC-FIPE registra-
ram taxas de variacao positivas de 18,53%, 8,19% 
e 8,11%, respectivamente. 

A taxa de inflacao media - medida pela 
media aritmetica desses tres indices de precos - 
acumulada em 12 meses ate novembro foi de 
12,10% - ver Grafico 3.1 e Tabela 3.1. 

0 IGP-M em dezembro 

0 IGP-M, no mes de dezembro, foi de 
1,81%, 0,58 ponto percentual inferior a alta de 
2,39% registrada em novembro. 0 o IPC- 
M e o INCC-M registraram taxas de vamp() posi-
tivas de 2 

I
60%, 0,62%, 0,81%, respectivamente. 

O GP-M fechou o ano corn uma alta de 
20,10%: IPA-M (29,34%), IPC-M (8,83%) e 
INCC-M (8,46%). 

TABELA 3.1 
VARAIACAO ACUMULADA NOS ULITMOS 12 

MESES 

M 	e.  s 

In 	de precos 

((ii'.))) IPCA PIPE  

1 a n /9 8 6 .7 4 4 .7 4 3.80  

F e v 6 .3 2 4 .6 9 3 .6 2 

M 	a r 5 	.3 4 4 .5 2 3.17  

A 	b r 4 .5 8 3.85  3 	.1 	5 

M 	a io 4 .5 0 3 ,9 5 3 	.1 	2 

ju 	it 4 	,11 	7 3 	,4 	I 1 	.8 7 

ju 	I 3 	.5 9 3 .0 6 0 ,9 7 

a g o 3 	.4 	5 2 .5 	5 0 .7 4 

set 2 	.8 2 2 .2 7 0 .0 5 

o 	u 	t 2 	.4 4 2 .0 5 .0.1 	5 

n 0 V 1 	.4 	1 1 	.7 6 - 	I 

d 	e 7. I. 7 0 1 	.6 6 -1 	.7 9 

1 a n /9 9 I 	.9 7 1 	,6 	5 -1.53 

le v 6.48  2 .2 4 0.0I 

in 	a r 8.3 3 3 .0 2 11.8 	1 

a b 	r 8 	.5 	1 3 .3 	5 (1.6 6 

m a i 7 	.9 	)1 1 	.1 	4 -11 	.2 	4 

ju n 8 .6 9 3 .3 2 -11.5 	0 

ju 	I 1 0 .8 4 4 .5 7 I 	.3 6 

a g o 1 	2 .6 4 5 .6 9 3 	.1 	4 

sot ( 	4 .3 2 6.25  4 ,7 7 

o 	u 	t I 6 .5 2 7 .5 0 5 	.9 3 

n 0 0 1 	9 .6 8 8 .6 5 7 .9 8 

GRAFICO 3.1 
EVOLUCAO DA MEDIA DAS TAXAS 

ACUMULADAS EM 12 MESES DO IGP-DI, IPCA 
E IPC-FIPE(%) 
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0 IPC-FIPE e a mudanca de metodologia 
de calculo 

O IPC-FIPE, na segunda quadrissemana 
de dezembro, registrou uma taxa de variacao de 
1,01% frente aos 1,48% registrados no fecha-
mento do Res de novembro. 

Os itens que ma's pressionaram o IPC-
FIPE, na segunda quadrissemana de dezembro, 
foram o de transeortes (2,75%) e alimentacao 
(1,93%) em funcao da manutencao da pressao 
de alta dos precos da came bovina e do alcool 
combustive. 

Segundo a FIPE, o IPC de dezembro 
devera fechar em 0,5%. Com isso, o IPC-FIPE 
acumularia uma alta de 8 7% em 1999. 

Para janeiro de 2600, a expectativa é de 
uma taxa de inflacao de 0,7% caso haja urn au-
mento das tarifas de onibus municipio de Sao 
Paulo. Para o ano 2000, a Fipe espera uma taxa 
de inflacAo entre 6,0% e 6,5%. 

?or ultimo, vale destacar as recentes mu-
dancas na ponderacao do IPC-FIPE gue, por 
sua vez, refletem as mudancas de participacao 
dos gastos no orcamento total das familias - ver 
Tabela 3.2. Os itens alimentacao e yestuario per-
derao peso enquanto o peso do item servicos 
aumentard a partir do indice de fechamento de 
janeiro de 2000. 

Com as mudaricas introduzidas, o IPC-
FIPE ficard mais_proximo do nude° da inflacao 
-.a parcea do indice que . capta apenas a tenden-
cia inflacionaria -,a medida que sera menos vul-
neravel as flutuacOes de precos dos produtos que 
estao sujeitos a fortes choques de oferta. Por 
outro lado, em funcao do aumento do peso do 
item servicos, o IPC-FIPE ficard mais sensivel 
a variacao dos precos dos itens regulados por 
contratos, assim como pelas regras de reajustes 
estabelecidas nos contratos de concessao dos ser-
vicos publicos, o que demandard uma atencao 
especial por parte dogoverno. 

TABELA 3.2 
PONDERA AO DO IP -FIPE 

A Nal Nova 
Indic,: 	(,era) 

Produtos 

1110.0000 

59.8492 

100,0000 

50.0577 
Industrializados 43.3895 39.1309 
Industrializados 	s/ vestuario 	c 28.3894 28.3267 
In anutenctlo de 	vciculos 

A rtigos de 	litnpeza 1.3597 1.3032 
Equipant entos do dom icilio 5.7546 4.4017 
A lim entos 	industrializados 10.736(1 9.1)904 
A quisicao de veiculo 1.1105 3.1766 
Pomo c bebidas 4.8084 4.3230 
A rtigus do higicnc c limpcza 2.0261 2.7400 
Remedios c produtos farm acauticos 1.6816 2.5262 
A parelhos corretivos 0,0000 0,2785 
M aterialescolar 0,5163 0.3402 
Livros didaticos (1.3962 0,1469 
M anutencao do veiculo 6.3421 5.5149 
V cstuario 8.658(1 5.2893 

A lint entos ntio-industrializados 16.4602 10.0268 
A lim cabs sem i-elaborados 11.8273 6.9256 
A Inn cntos in na tura 4.6329 4.0012 

Servicos 4(1.1505 49.9423 
Contratos 10,5901 15.3684 

A )ague) 6.9675 8.9748 
Contrato de assisCencia 	medico 0.5862 3.0980 
Ensino escolar 3.0364 3.2956 

Servicos publicus 13.8634 17.8321 
U tilitlade 	pnblica 7.9237 8.2805 
Comunicactio 1.1392 3.6893 
Transportes coletivos 4.8005 5.8623 

Servicos privados 15.6968 16,7418 
Domesticos c conservactio 3.53(15 6,1430 
A lim entac A o fora do dom ic 'Ito 3.6113 2.713? 
Outran despcsas com 	transportc 0.7153 1,4771 
R ccreacao e cultura 3.6817 3.6986 
Servicos pessoais 0.8139 0.7990 
D cspcsas diversas 1.0305 0.7379 
Servicos medicos e 	laboratoriais 2.3136 1.1729 

Fonte: FIPE. 
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♦4 - Financas PUblicas 
A evolucao do deficit nominal do setor 

public° 

0 deficit public° nominal acumulado 
no periodo j an/out de1999 — excluido o efeito 
da variacao cambial - foi de 5,19% do PIB, 
significativamente abaixo dos 7,58% do PIB 
de 1998 — ver Tabela 4.1. 

0 deficit continua sendo pressionado, 
principalmente ?  pelo aumento do pagamento 
dos juros nominais sobre a divida publica, 
que atingiu 9,03% do PIB no acumulado no 
ano ate outubro, contra os 7,59% do PIB em 
1998. Em rela9do ao resultado primario, 
houve urn superavit primario de 3,84% do PIB 
no acumulado fan/out de 1999, ante urn 
pequeno superavit de 0,01% do PIB em 1998. 
0 Governo Central continua sendo o destaque, 
registrando urn superavit de 3,45% do PIB no 
periodo, contra um superavit de 0,31% do PIB 
em 1998. Este resultado decorreu, 
principalmente, do superavit de 3,64% do PIB 
registrado pelo Governo Federal e o BACEN, 
no periodo. 

A arrecadacao das receitas federais em 
novembro 

Segundo a Secretaria da Receita Fe-
deral, a arrecadacao federal apresentou uma 
expansao real de 22,3% em novembro de 
1999, ante o mesmo mes de 1998 — ver Tabe-
la 4.2. 

No acumulado no ano ate novembro, 
a receita total apresentou um crescimento real 
de 1,6%, ante igual periodo de 1998. 

Execucao Financeira do Tesouro no 
acumulado janeiro/novembro de 1999 

Dados da execucdo financeira do Te-
souro apontaram para uma relativa estabili-
dade da receita total no acumulado janeiro-
novembro de 1999, ante igual periodo de 1998 

TABELA 4.1 
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR 

PUBLICO (NFSP)(1) - sem desvalorizacao cambial 
Acumulado no ano (em % do PIB 

1998 	 1999 

Jan-out 	A no 	Jan-out 

Nominal 
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Governo Central 
Gov. Fed. e Bacen 
Empresas Estatais Federais 

Governos Regionals 
Governos Estaduais 
Governos Municipals 
Empresas Estatais Estaduais 
Empresas Estatais Municipals 

Juros Nominais 
Governo Central 

Gov. Fed. e Bacen 
Empresas Estatais Federais 

Governos Regionals 
Governos Estaduais 
Governos Municipais 
Empresas Estatais Estaduais 
Empresas Estatais Municipais 

Primario 
Governo Central 

Gov. Fed. e Bacen 
INSS 
Empresas Estatais Federais 

Governos Regionals 
Governos Estaduais 
Governos Municipals 
Empresas Estatais Estaduais 
Empresas Estatais Municipals 

Fonte: Banco Centralrasi . 
Nota: (1) (-) =superavit 

TABELA 4.2 
ARRECADACAO DAS RECEITAS FEDERIAS 

a erecos de novembro de 1999 
ArreCada -cao 
(R$ milhoes) 

Variacao 

(%) 
Ano Out Nov Jan-nov Nov99/ 	Jan-nov99/ 

Nov98 	Jan-nov98 

1998 

1999 

11442 	10677 	144914 

12983 	13054 	147222 

- 	- 

22,27 	1,59 

Fonte: Secretaria da Receita Federal. 

TABELA 4.3 
TESOURO NACIONAL - RECEITAS E DESPESAS 

Acumulado no ano 
Em RS milhoes de novembro de 1999 

Jan-nov 
1998 I 	1999 	I Var% 

Receita Total do Tesouro 150.293 150.439 0,1 
Despesas 157.486 158.831 0,9 
Pessoal e Encargos Sociai 52.904 47.752 -9,7 
Transf. Estados e Municipios 31.794 32.991 3,8 
Despesas Financeiras 30.159 37.356 23,9 
Outras Vinculacoes 8.693 6.428 -26,1 
Despesas de Orcamento e Credit() 2.513 2.445 -2,7 
Outras Despesas 31.423 31.859 1,4 
Total das Despesas (excl. Fin.) 127.327 121.475 -4,6 
Resultado 
Caixa -7193 -8.393 16,7 
Primario 22.965 28.963 26,1 

te: Secretaria do TesouroNacion 

— ver Tabela 4.3. Do lado das despesas, hou-
ve uma expansao real de 0,9% no acumulado 
no ano ate novembro, em relacao ao mesmo 
periodo de 1998. As despesas financeiras li-
deraram este crescimento, registrando uma 
expansao real de 23,9% no periodo. 

Divida liquida do setor public° atinge 
45,4% do PIB 

A divida liquida do setor public° — ex-
cluindo base monetaria — foi de 45,4% do PIB 
em outubro de 1999, ante os 38,1% do PIB 
observados em dezembro de 1998 — ver Ta- 
bela 4.4. 

TABELA 4.4 
DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLIC() - FIM 

DE PERIOD() (% PIB 1 
Com p os lc ao 1996 1997 1998 1999 
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G one rn a Con tra 1 

I i tu los 	p a b lie os 

Creditos do BC 

Renektociacao e/Estados (2) 

FAT 

Dem a is con ta s 

6 on.e s ta d u a is 	e 	mull ic ip a is 

Renegociaeio c/Estados (2) 

Divida 	mob ilia ria 

Divida 	ban ca rill 

Dem a is con ta s 

Empresas 	estatais 

Divida 	extern AI 

G overn o Central 

G ov.estad u a is 	e 	in un icip a is 

Empresas 	es tutu is 

D iv id a 	to ta I 30,9  31,0 38,1  45,4 

Governo  ContraI 13.6 15.2 21.1 26.8 

G ov.es la d u a is 	e 	In II 11 I e I p II IS 11.5 13.0 14.4 15.6 

E s tados n .d . 11.2 12.4 13,6 

Municipios n.d. 1,8 2,0 2.0 

Em p res a s 	es otitis 5.8 2.8 2.6 3.0 

Federais 2,5 1,0 0,5 0.7 

Estaduais 3,2 1,7 2,0 2,1 

Munic ipais 0.1 0,1 0.1 0.2 

Fonte: Banco Central. 
Nota: (1) Exclui base monetaria. 
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♦5 - Mercado Financeiro 
0 surpreendente comportamento do 

cambio 

Apesar das expectativas do mercado de 
uma desvalorizacao nao desprezivel do real 
em relacao ao Mar ao longo do mes de de-
zembro — refletindo as preocupacOes em re-
Ina° ao volume de vencimentos de empres-
limos externos e a possivel saida de capitals 
associadas ao bug do milenio o que se ob-
servou, de fato, foi uma significativa valori-
zacao da moeda domestica no decorrer deste 
periodo em questa°. 

No mes de novembro a cotacao me-
dia da Ptax (venda) foi de R$ 1,9299. No dia 
30/12, esta cotacao chegou a R$ 1,7890 e fe-
chou o mes corn uma cotacao media de R$ 
1,8453 — ver Grafico 5.1. 

Este comportamento nao esperado do 
cambio ao longo do mes de dezembro decor-
reu, em parte, da atuacao do Banco Central 
(BC) neste mercado para segurar eventuais 
pressOes de alta, decorrentes de movimentos 
puramente especulativos, sobre a cotacao da 
moeda norte-americana. 

Mas tambern contribuiram para esta 
calmaria no mercado de cambio urn cenario 
externo tranquilo e urn ambiente politico do-
mestic° favoravel. Vale ainda adicionar o 
efeito positivo sobre as expectativas do mer-
cado da melhora do rating brasileiro, divul-
gado pela Moody's, e o born resultado das 
contas externas — bem como do fluxo de in-
vestimentos — e das contas fiscais. 

No mercado futuro, os contratos de 
Mar com fechamento em primeiro de feve-
reiro e marco tiveram em 30/12, uma cotacao 
de R$ 1,8101 e R$ 1,8268, respectivamente. 

Para o primeiro trimestre do ano 
2000, a expectativa é de manutencao dessa 
tendencia descrita pelo cambio ao longo do 
mes de dezembro em funcao do movimento 
sazonal de recomposicao de carteira dos in-
vestidores estrangeiros bem como do espera-
do baixo volume de vencimentos de empres-
timos externos. 

IBOVESPA: Qual e o limite? 

Recentemente, o IBOVESPA vem re-
gistrando uma expressiva trajetoria de alta. 
Em menos de dois meses, a Bolsa de Valores 
paulista ultrapassou quatro patamares de re-
sistencia. No dia 10/11, o IBOVESPA fechou 
em 13101 pontos. No dia 02/12 ultrapassou 
os 14 mil pontos e fechou em 14213 pontos. 
Em 20/12, quebrou a marca dos 15 mil pon-
tos e, surpreendentemente, em 27/12 ultrapas-
sou os 16 mil pontos e em 30/12 os 17 mil 
pontos - ver Grafico 5.2. 

Esta significativa valorizacao do 
IBOVESPA no mes de dezembro decorreu, ba-
sicamente, da manuterwao do movimento de 
transferencia dos investimentos em renda fixa 
para os de renda variavel, do elevado volu-
me de exercicio de opcOes e da significativa 

GRAFICO 5.1 
PTAX VENDA (RS/US$) 
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GRAFICO 5.2 
IBOVESPA - FECHAMENTO EM PONTOS 
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GRAFICO 5.3 
PROJECAO DO MERCADO FUTURO - BM&F 
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valorizacdo das acOes ligadas de alguma ma-
neira a Internet. 

No mes de dezembro, o IBOVESPA 
registrou uma valorizacao nominal de 24,0% 
em relacdo a novembro. Em 1999, o 
IBOVESPA registrou uma valorizacao acumu-
lada no ano de 152,0%. 

A expectativa é de manutencao da ten-
dencia de alta do IBOVESPA no curto e me-
dio prazos corn espaco para realizacOes de 
lucro ao longo desse periodo. 

Juros estaveis 

Apesar de estar havendo uma 
desaceleracao nos fatores sazonais que vi-
nham pressionando a inflacao, é importante 
ressaltar que este é ainda o inicio do proces-
so, o que vem exigindo urn certo grau de 
conservadonsmo por parte do governo na con-
ducao da politica monetaria co pais. 

Tendo em vista o comportamento fu-
turo da inflacao, o governo decidiu na Ultima 
reuniao do Copom, realizada no dia 15/12, 
manter inalteradas as taxas de juros em 19% 
ao ano, bem como o vies neutro. Esta decisao 
foi bem recebida pelo mercado, uma vez que 
ja estava dentro das suas expectativas. 

0 born comportamento da inflacao corn-
binado corn o movimento de valorizacao do 
real frente ao Mar tern acarretado uma ten-
dencia de queda das taxas de juros no merca-
do futuro — ver Grafico 5.3. 

As taxas de juros DI, anualizadas, 
projetadas para janeiro, fevereiro e marco fe-
charam, em 30/12, em 19,14%, 19,70% e 
20,13%, respectivamente. 

08/12/1999 	15/12/1999 	22/12/1999 	29/12/1999 

	 Janeiro 	— — .F evereiro 	 Marco 

5 



140 

130 

- 120 

110 

100 

90 

80 

fey 

Prep 

abr out 

90 

88 

86 

84 

82 - 

80   

Out/98 	dez jun 	ago 

Quantum 

Sinopse Econ6mica 
	

dezembro - #283 

♦6 - Setor Externo 
0 desempenho comercial brasileiro 

A Balanca Comercial brasileira regis-
trou, no mes de novembro, urn deficit de US$ 
529 milhOes, o que correspondeu a urn resul-
tados das exportacOes e das importacoes de 
US$ 4002 milhoes e US$ 4531 milhOes, res-
pectivamente. 

Apesar do deficit comercial de novem-
bro ter sido significativamente superior ao 
registrado ern outubro (US$ 154 milhOes), o 
mesmo foi significativamente inferior (-
43,8%) ao registrado ern igual mes de 1998. 

No acumulado do ano, ate novembro, 
apesar da significativa melhora do resultado 
da Balanca Comercial em comparacdo coin 
igual periodo do ano anterior, esta decorreu 
inteiramente do comportamento das importa-
cOes que registraram queda de 15,9%. 

Por outro lado, o desempenho das ex-
portacOes se mostrou bem baixo do espera-
do ao longo de 1999, corn queda de 8,2% no 
acumulado do ano ate novembro em relacdo 
a igual periodo de 1998 - ver Tabela 6.1. 

Contudo, vale destacar alguns sinais 
positivos registrados nos ultimos meses em 
rein -A° ao desempenho das vendas externas 
do pais. 

Em primeiro lugar, as exportacoes su-
peraram pelo segundo mes consecutivo o va-
lor registrado em igual mes de 1998 — nos 
meses de outubro e novembro, as vendas ex-
ternas foram 7,1% e 8,0% maiores do que as 
registradas em 1998 — ver Grafico 6.1. 

Em segundo lugar, é importante res-
saltar a recuperacdo das exportacOes ao lon-
go de 1999, corn destaque para os ultimos 
meses do ano, o que pode ser constatado atra-
ves da comparacdo dos acumulados em 1999 
contra 1998 — ver Grafico 6.2. 

Por ultimo, a analise dos indices de 
preco e quantum, divulgados pela FUNCEX, 
mostra que a recuperacdo das exportacOes j 
comecou em termos fisicos ha alguns meses. 
Entretanto, o comportamento negativo dos 
precos registrado ao longo de 1999 rid() tern 
permitido que a retomada das vendas exter-
nas brasileiras se traduza em um ganho efeti-
vo do valor exportado — ver Grafico 6.3. 

No acumulado do ano, ate o mes de 
novembro, o quantum exportado registrou urn 
crescimento de 4,5% em relacdo a igual pe-
riodo do ano passado enquanto o indice de 
precos registrou queda de 11,7% na mesma 

TABELA 6.1 
EXPORTACOES POR TIPO DE PRODUTO 

EM US$ MILHOES FOB 
Itens Jan Nov V ar.% 

1999 1998 
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Industrializados 31.681 34.431 

Sem imanufaturados 7.114 7.463 

M anufaturados 24.567 26.968 

0 ps. Especiais 783 619 
Total 43.333 47.180 -8,2 

onte: MILT - SECEX.  
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base de comparacao. 
Contudo, vale destacar ainda que o rit-

mo de recuperacao do valor exportado esta 
sendo, nos ultimos meses, condicionado pela 
velocidade de recuperacdo dos precos de ex-
portacao que por dois meses registraram uma 
taxa de vanacao positiva em rand() ao mes 
imediatamente anterior — outubro (1,7%) e 
novembro (0,5%). 

Os niimeros bastante positivos em re-
lacAo a evolucao do quantum de exportacOes 
combinados corn os sinais de reaquecimento 
da economia mundial — e da conseqiiente re-
cuperacdo dos precos das commodities -, con-
tribuem para uma melhora de expectativa em 
relacdo ao desempenho da Balanca Comerci-
al no ano 2000. 

As exportacoes desagregadas 

No que diz respeito as exportacOes 
desagregadas, o crescimento das vendas ex-
ternas brasileiras de 8,0% no comparativo 
novembro 99/ novembro 98 foi liderado pe-
los produtos semimanufaturados e basicos que 
registraram taxas de crescimento de 11,6% e 
11,1%, respectivamente. 

Vale destacar que este born desempe-
nho dos produtos basicos e semimanufaturados 
foi impulsionado pela recuperacao de seus 
precos de exportacao, como reflexo da recu-
peracao da economia mundial. 

De acordo corn os dados da FUNCEX, 
o indice de precos dos produtos basicos e 
semimanufaturados cresceram 2,2% e 0,8%, 
respectivamente, no comparativo novembro 
99/ outubro 98. 
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♦7 - Operagoes do BNDES e FINAME 

A evolucao das operacoes 

O valor dos desembolsos de recursos 
do BNDES registrou uma queda real de 28% 
no acumulado em 12 meses ate novembro de 
1999 - ver Graficos da pa Ina seguinte. Os 
desembolsos da FINAME, por sua vez, 
registraram uma reducao real de 22% no 
acumulado em 12 meses ate novembro de 
1999. 

O valor das aprovacOes do BNDES 
caiu 26% em termos reais no acumulado em 
12 meses ate novembro de 1999. 0 valor das 
aprovacOes da FINAME, por sua vez, 
apresentou uma reducdo real de 23% no 
periodo - ver Graficos da pagina seguinte. 

O valor das consultas - pedidos de 
financiamento - do BNDES registrou uma 
queda real de 30% no acumulado 12 meses 
ate novembro de 1999. No que diz respeito 
FINAME, o valor das consultas apresentou 
uma reducao real de 37% no periodo. 

Desembolsos por tipo de operacao 
e empresa do BNDES 

Os desembolsos do Sistema BNDES 
totalizaram o montante de R$ 15,6 bilhOes no 
acumulado no ano ate novembro de 1999, ante 
os R$ 20,8 Will:6es registrados em igual 
periodo de 1998, ambos a precos de novembro 
de 1999 - ver Tabela 7.1. A BNDESPAR 
apresentou uma reducao real de 28% de seus 
desembolsos no acumulado no ano ate 
novembro de 1999, ante mesmo periodo do 
ano anterior. 0 BNDES apresentou uma 
reducao real de 25% dos desembolsos no 
periodo, o que resultou da queda real de 47% 
das liberacOes para operacOes diretas, que 
mais que compensou o crescimento real de 
25% dos desembolsos para operacOes 
indiretas. A FINAME, por sua vez, registrou 
uma queda real de 23% de seus desembolsos. 

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. No acu-
mulado no ano ate novembro, todos os seto-
res apresentaram queda real de seus desem-
bolsos, ante igual periodo do ano anterior. A 
maior queda real - de 47% - coube aos de-
sembolsos para a infra-estrutura. 0 setor de 
servicos apresentou uma queda real de 17% 
de suas liberacOes de recursos no periodo. A 
agropecuaria, por sua vez, registrou uma que-
da real de 14% de seus desembolsos no peri-
odo. Por Ultimo, a inc:Istria de transformacao 
apresentou uma reducao real de seus desem-
bolsos de 5%, em relacao ao acumulado ja-
neiro/novembro de 1998. 

No acumulado no ano ate novembro 
de 1999, as liberacOes para a indUstria de 
transformacao apresentaram a maior partici-
pacao - de 49% - no total desembasado -
ver Tabela 7.3. 

TABELA 7.1 
DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES (1) 

Em RS milhOes 
Ite ns 1998 1999 V a r. % 

BNDES 13.278 9.904 -25,4 

Op.D iretas 9.336 4.962 -46,9 

Op. Indiretas 3.942 4.942 25,4 

FINAME 6.135 4.740 -22,7 

BNDESpar 1.345 971 -27,8 

Total 20.769 15.615 -24,8 

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST. 
Nota: (1) Acumulado ate novembro de cada ano, a precos de 
novembro de 1999 - deflator IGP-DI. 

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

DESEMBOLSOS 

Em % 
Meses AGROP . IND. 	INFRA- 

TRANS F. ES TRUTURA 

S ERVICOS TOTAL 

jan 98 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 -8,8 65,5 90,6 27,1 43,1 

jul -11,5 32,4 112,1 36,8 40,7 

ago -8,0 38,9 86,2 49,4 40,9 

s et -13,6 40,0 53,7 32,9 30,2 

out -12,8 31,0 43,6 36,2 24,6 

nov -7,0 29,6 16,0 22,0 13,3 

dez -6,2 16,7 -1,8 17,1 2,9 

jan99 46,4 -13,3 -62,2 24,5 -19,4 

fey -24,8 11,8 -67,4 -11,2 -24,0 

mar -18,7 5,6 -30,8 3,2 -8,7 

abr -12,6 8,2 -58,8 -4,2 -26,8 

mai -5,4 5,0 -56,6 -2,3 -24,7 

jun -0,6 10,5 -57,1 -15,4 -24,5 

jul 1,0 8,5 -60,9 -16,7 -27,4 

ago 6,0 0,8 -59,0 -21,4 -28,8 

set -4,4 -5,2 -58,5 -23,0 -30,9 

out -6,0 -2,4 -54,9 -22,1 -28,1 

nov -13,5 -5,1 -47,0 -17,4 -24,8 

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) 

Setores 1998 1999 Var.% Part% 

1999 

TOTAL 20769 15614 -24,8 100,0 

AGROPECUARIA 1436 1242 -13,5 8,0 

IND. DE TRANSFORMACAO 8043 7634 - 5,1 48,9 

METALURO IA 971 1097 13,0 7,0 

MECANICA 1031 612 -40,6 3,9 

MATERIAL DE TRANS FORTE 2232 2922 30,9 18,7 

CFLUI.OsE 	E 	PAPE', 433 281 -35,2 1,8 

()UNICA. P ..F..P ERF..S . 	 E 	VEI.AS 661 458 -30,8 2,9 

PROD. ALIMENTARES E BEBIDAS 1247 1247 0,0 8,0 

OUTRAS 1466 1017 -30,7 6,5 

INFRA-ES TRUTURA 9309 4936 -47,0 31,6 

SERV1cos 1906 1574 -17,4 10,1 

OUTROS 75 228 205,6 1,5 

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST. 
Nota: (1) Acumulado ate novembro de cada ano, a precos de 
novembro de 1999 - deflator IGP-DI. 

7 



1 	14 	1 	 1 	1 	1 	1 	1 	1 	44 	1 	1 	1 	1 1 	1 	1 	1 	1 	1 

11111111111111111111111 	11111111 
mai 	out 	mar 	ago 	jan 	jun  

ENQUADRAMENTOS 

90 	 
80 — 
70 -.-
60  
50 — 
40 — 
30 — 
20 
10 — 
0 — 

-10 — 
-20 — 
-30 -
-40  I t 

dez96 

75 

60 — 

45 — 

30 _ 

15 — 

0  4 

-15 

-30 

-45 

-60 	  

dez96 	 out 	 ago 	jan 	jun 

ENQUADRAMENTOS /CONSULTAS 

ago dez 	abr 	ago dez 	abr 	ago 
A PRO VA cOES 

Sinopse EconOrnica 	 dezembro -172 83 

♦Operagoes do BNDES e FINAME - Variagdo real (%) 
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SISTEMA BNDES(1) 	 Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST. 
GRAFICO 7.1 	 Elaboracao : AP/DEPEC/GESTE 2 e 3. 
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♦8 - Anexo Estatistico 

EVOLUCAO COMPARATIVA DO CUSTO DA CESTA DE MOEDAS DO BNDES 

1GP-M / FG V D o lar 	C o m 	ercial 	(var.% 	)(I ) 635/87 	(2) 
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Fonte: BNDES e Gazeta Mercantil. 
Notas: 
(1) Taxa de final de periodo. 
(2) Composto pela taxa de juros, imposto de renda e variacAo cambial da cesta de moedas do BNDES (UMBNDES). 

QUADRO DAS PREVISOES ANUAIS 0)  

INSTITUICOES 

PIB (I) FBCF 

(% do PIB) 

Evortacoes 

(US$ bi hoes) 

Importacoes 

(US$ bilhoes) 

B. Comercial 

(US$ bilhoes) 

Saldo em C Corrente 

(US$ bilhoes) TOTAL IND(2) A GR SERV 

1999 2000 1999 2000 1999 2000 1999 2000 1999 2000 1999 2000 1999 2000 1999 2000 1999 2000 

BBM 0,3 3,3 - - - - - - - - - - - - -1,4 - - - 

Chase 0,0 4,5 - - - - - - - - 47,2 52,5 49,0 48,9 -1,8 3,6 -24,2 -22,1 

Citibank 0,1 3,5 -2,3 5,1 4,9 2,6 0,8 2,7 - - 47,9 54,0 49,4 50,6 -1,5 3,4 -25,3 -25,7 

CNI 0,5 3,0 - - - - - - - - 47,6 53,5 49,2 50,5 -1,6 3,0 - - 

Fator 0,4 2,2 -1,7 2,7 5,0 3,0 0,6 2,0 - - 47,7 53,2 49,3 50,7 -1,6 2,5 -24,9 -24,3 

Garantia 0,5 2,4 -1,7 4,3 6,6 0,6 1,2 2,6 - - 47,9 54,3 49,6 51,6 -1,7 2,7 -25,3 -24,0 

JPM organ 0,8 3,0 - - - - - - - - 47,3 57,7 49,3 53,3 -2,0 4,4 -25,1 -20,2 

LCA 0,4 2,2 -1,8 2,7 5,0 3,0 0,6 2,0 - - 47,6 53,1 49,3 50,8 -1,7 2,3 -24,3 -23,1 

Macrometrica - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

MCM Consultores 0,2 3,0 -2,2 3,6 5,8 1,2 0,8 2,8 20,0 21,0 48,2 55,9 50,0 52,5 -1,8 3,4 -24,7 -23,5 

Rosemberg 0,5 3,0 -2,1 4,2 7,2 1,9 0,9 2,5 - - 47,4 55,0 48,8 51,0 -1,4 4,0 -24,4 -21,5 

Tendencias 0,1 2,9 -2,0 3,5 4,8 1,7 0,6 2,8 20,1 20,4 47,5 53,0 49,1 51,0 -1,6 2,0 -24,7 -23,0 

Un ibanco - - - - - - - - - - - - - - - - - 

MEDIA 0,3 3,0 -2,0 3,7 5,6 2,0 0,8 2,5 20,1 20,7 47,6 54,2 49,3 51,1 -1,6 3,1 -24,8 -23,0 

DESVIO PA DRA.  0 0,22 0,62 0,22 0,82 0,88 0,85 0,20 0,33 0.05 0,30 0,29 1,51 0,31 1,13 0,18 0,73 0,39 1,53 

Notas: 
(1) Variacao percentual. 
(2) Exclusive Construcao Civil e Servicos de Utilidade PUblica. 

(3) Conceito nominal. 	
INFLA AO - OUADRO DAS PREVISOES 

INSTIT U IC 0 ES IPC-FIPE IGP-M 
jan fey al ar 2000 jan fey al ar 2000 

BBM - 

t-- 	
N

 o
o

 r- 

-
 

- - - 

Chase - - - 10,5 

Citibank - - - - 

Fator - - - - 

Garantia 0,3 1,5 0,4 - 

JPM organ 

0
0
 

O
 

O
 0,7 - - - 

LCA 0,3 0,9 1,0 10,0 

M CM 	Consultores 1,1 0,6 0,5 8,1 

Rosemberg 0,8 0,8 0,7 - 

Tendencias 0,1 0,6 0,6 - 

M edia 0,9 0,6 0,5 6,7 0,9 0,9 0,6 9,5 

Desvio Padrao 0,15 0,15 0,34 0,47 0,55 0,33 0,19 1,03 
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INDICES ECONOMICOS 

in 	L'i 	s 

T a‘ a 	de 	,afiag An 	dos 	p 	ecos(% 	) Taxa 

R 	e fe 	re nc ial ." 

de 

ju ro s 

(% ) 

Taxa 	de 	C am 	bio -ve nda 	S P 

_____ 	
R 5 /U S $ 

IP C A IP C 
( F  I P E ) 

I G P  - M 
(F G V ) 

I G 	P -D 1 
(FG V ) 

IP A -D I -" 
(F G V ) 

IP A 	Ind ' 
(FG V ) om 	ercia 

M 	c d ia ' 

Com 	crci 

(1 	) 	' 
. 	. 	_ 

Paralclo 

(1 	) 	' 

jan  /9 8 0 	.8 	8 0 ,7 5 

P
 	

I
,
 
b

  e
e
t
 b

  h
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h
 	

0
  0

0
  
0

0
 
e

l
 
M

 N
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0
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l 	

e
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e
•
 I,
  0

0
  0

0
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0
  
0

  
O

. 

	
 
N

 IN
  

fe ve re iro 0 .0 2 -0 ,I 	5 

m a r c° 0  .2 3 0 ,I 	3 

abril -0,1 	3 -0,28 

m  aio 0.2 3 0,1 	3 

junho 0 ,28   0,I7 
julho -0.3 	8 -0,6 	I 
a g o st o -0 	.1 	7 -0 ,0 4 

se tem  bro -0 .0 2 0 ,0  6 

o  utubro -0.03 -0,19 

no ve m bro -0 	.1 	8 -0 ,2 0 

dezem bro 0 	,9 	It 1 	,7 	4 

A c u m .A n o I 	.7 	I 1,50  

jan /9 9 

4
f1 

O
 

O
 

0
 O

 

0
0

 

1 	,I 	5 I 	,5 	8 0
 0

 

0
0

 

fe ve re  iro 4  ,4 4 6 ,9  9 

m a  rc o 1,98  2 ,8 4 
abril 0.03  -0,34 
m aio -0 ,3 4 -0 ,8 2 
jun h o I 	,0 2 I 	,3 	5 
julho 1,59   2 ,03 
ago sto 1,45  2,I5 
se to  m  bro I 	,4 7 2  ,3 0 
o utubro 1,8 9 2 ,5  8 
no  vem bro 2 ,5 3 3 ,5  9 

de zem bro - - 

A c u m .A n o I 	8 	.5 	3 2 6 .8 5 

Fonte: Gazeta Mercantil. 
Nota: (1) CotacRo de final de period() 

REMUNERA AO REAL DOS ATIVOS FINANCEIROS (%' (1)  
Ni 	e 	s B o Is a 	SP P o up a nc a Over 0 uro - S pot P a ra le lo Comercial C D B 

ja n/9 8 -5,57 0,69 1,69 3,76 -2,99 -0,30 1,13 

fe y 8,55   0 ,77 1,95   -1,6 2 -0,18 0,42   1 ,78 

mar 1 2,8 0 1,21 2,0I 1,93 -1,87 0,43 1,71 
abr - 2,3 8 0,84  1 ,5 7 1,72   1,58 0,48  1,I3 
ma) -15,80 0,82 1,49  -2,7  7 1,54 0,40 1,33   
jun -2,08 0,61 I ,2  2 0,52  1 ,68 0,18  1,06 
ju l 1 0,8 2 1,23  1,88 -3,41 -0,64 0,73  I ,5 4 
a go -3 9,4 6 1,04  I,64 -1,05 3,02 1,32 1,38 
set 1,95  1,03 2,57  8,33 5,64   0,82 1,36   
o ut 6,80  1,31 2,86   -1 ,4 6 -5,34 0,56  I ,97 
nov 2 2  ,8 7 I ,44 2,96  0 ,4 1 -0,4 8 0,99   2,54 
dez -21,74 0,80  I ,9 4 -3,93 2,75  0,I8 1,25  
Acura. 	no 	also -34,63 1  2,4  4 26,53 1,8 1 4,31 6,38 1 9,7 6 
ja n/9 9 1 9  ,4 4 0,18  I,33 6 8  ,5  8 5 3 ,7 5 6 2  ,7 1 0,89  
fe y 5,24 -2,20 -1,19 -2,45 -4,45 0,49 -1,17 
mar 16,74 -1,13 0,49 -1 8,7  0 -1 2,5 8 -1  8,9 0 -0,40 
abr 5,37 0,40 1,63 -1,65 -4,05 -4,24 1,25 
ma) -2,02 1,37 2,31 -2,60 0,87 4,11 2,05 
jun 4,47  0,45 1,31  -1 ,0 1 4,82  2,27 0,96   
jul -11,56 -0,74 0,11  -2,18 0,37 -0,43 -0,3 5 
ago -0,38 -0,75 0,01 3,39 5,10 5,44 - 0,31 
se t 3,63 -0,66 0,04 17,66 -1,43 -1 ,10   -0,26 
out 3,58  -0 , 9 6 -0,32 -2,20 0,31 -0 	, 	1 	1 -0,60 
nov   1 5 ,0 2 -1,65 -0,98 -4,16 -2,33 -3,8 5 -1,2 7 
dez 2 1 ,8  4 -0,99 -0,20 -1 0,0 7 -5,18 - 8,60   -0,6 3 
A cum .  no 	also 1  0  9 ,7 6 -6,53 4,57 27,17 2 5,8 5 2 3 ,2 3 0,10 

onte: Gazeta Mercantil. 
Nota: (1) Deflacionados pelo IGP-M. 

CUSTO DO CREDITO 0)  
M es TJLP LIBOR(2) 	- 

(6 melte%) 

Capital de 	Giro 

prc 	fixado(2) 

Res. 63(3) 0 csconto 	dc 

duplicata(4) 

Export 

notcs(3) 

ACC  (3  ) It  cpasses  do g 

ONDES , FINA M  E  •.tomatico. 
jan/98 - 

e
t e

s
  
.
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0
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0
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  0

0
  
0
P

1
.1 

C
  C

h
  

*C
  

V
D

  
M

 e
t
 e

t
 e

l
 V

D
  

C
I th

 	
0
0. 	
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0
  
0
  
0
  
0

  
0
  
0

  
0
  
.■

• ••••• 	
fh

l
e

4
■

0
0

C
0

C
0

0
;

c.: 

1,0 	a 2,5 
fc‘ 1,0 	a 2,5 
mar 11,77 1,0 a 2,5 
abr 1,0 a 2,5 
m ai 1,0 	a 	2.5 

jun 10,63 1,0 	a 	2.5 

J. I 1,0 	a 	2.5 

ago 1,0 	a  2,5 

Set I 	I 	1, 	S 1,0 	a  2,5 

out 1,0 	a 	2,5 

no v 1,0 	a 	2,5 
de. I 	5 	0 6 1,0 	a 	2,5 
jan/99 I 	2 	5-I 

O
 

O
D

 1,0 	a 	2,5 
fev 1,0 	a 	2,5 
mar 1,0 	a 	2,5 
abr 13,84 1,0 	a  2.5 
m ai 1,0 	a  2,5 
jun 1,0 	a 2,5 
jul 14,03 1,0 	a 2,5 
ago 1,0 a 2,5 
se t 1,0 a 2,5 
out 12,50 1,0 	a 2,5 
non 1,0 	a 2,5 
dez(5) 

_ 	- 
- 1.0 	a 	2,5 

ronte: tsanco centra l 
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 15/12/99. (6)% ao ano + TJLP. A partir de agosto de 1997: % ao ano + TJLP + spread de risco do agente financeiro. 
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