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♦1-Politica Econ6mica 	 
A agenda fiscal 

Passada a turbulencia provocada pela perda 
de reservas ocorrida desde meados de agosto e 
depois das medidas emergenciais adotadas pelo 
governo para preservar o piano Real, a agenda 
fiscal do pais pode ser decomposta em tres 
grandes conjuntos de providencias: 
*Agenda imediata; 
*Aperfeicoamento da qualidade da informaedo; 
*Agenda de reformas. 

A agenda imediata envolve as medidas que é 
essencial que sejam aprovadas em regime de 
urgencia urgentissima pelo Congresso e/ou 
anunciadas pelo Governo, para vigorar em 1999, 
como forma de transmitir aos agentes economicos 
seguranca acerca da efetiva realizaedo de um 
ajuste para o ano que se aproxima. Isso inclui: 

i)aprovaedo em definitivo da reforma da 
Previdencia Social; 
ii)aprovacao da legislaedo complementar 
referente a reforma administrativa, sem a qual esta 
se revelard inocua; 
iii)aprovaedo da prorrogaedo da CPMF para 
1999 e o ano 2000; 
iv)aprovaedo do oreamento definitivo de 1999, 
incluindo: a) parametros realistas - isto é, muito 
baixos - de crescimento do PIB e de inflaedo, 
como forma de ter uma estimaedo precisa da 
receita; b) revisdo da despesa de juros, incluindo 
os efeitos do aumento previsto no novo cenario 
externo, vis a vis o esperado antes da crise 
associada a moratoria russa; e c) o anuncio de 
eventuais cortes adicionais aos previstos para as 
"outras despesas de custeio e capital" (OCC), 
consequencia natural da combinaedo da 
necessidade de diminuir o deficit, com a queda 
da receita esperada e o aumento da despesa de 
juros. 

0 aperfeicoamento da qualidade da 
informaedo esta associado a importancia de 
convencer os analistas de que a estrategia de 
reduedo gradual do deficit pdblico é viavel. Isso 
implica, de um lado, melhorar a agilidade da 
informaedo estatistica referente aos dados 
observados e apresentar com maiores detalhes 
as previsOes oficiais acerca do cenario fiscal 
previsto para 1999 e os anos seguintes. Em 
relaedo ao primeiro ponto, é rigorosamente 
essencial mostrar que as medidas anunciadas pelo 
governo em setembro a estdo se mostrando 
eficazes. Isso, porem, esbarrava ate agora na 
defasagem verificada entre o fato e a sua 
divulgaedo. Nesse sentido, é promissora a 
circunstancia de que o governo tenha voltado a 
divalgar os dados do Tesouro com menos de urn 
mes de defasagem. Seria desejavel, em tese, que 
a divulgaedo dos dados fiscais voltasse a ser feita 
com a mesma agilidade que ja chegou a ser  

atingida no passado, quando, no inicio dos anos 
90, a exeeuedo financeira do Tesouro Nacional 
era divulgath no inicio do mes seguinte e os dados 
das Necessidades de Financiamento do Setor 
Public° (NFSP) eram conhecidos em torn de 
45 dias depois do fechamento do mes - ao inves 
de 70, como atualmente. Em relaedo ao cenario 
previsto, alguns fatos poderiam melhorar a 
percepedo dos analistas acerca das perspectivas, 
por exemplo: 
1) a repetiedo, por parte do Banco Central, do 
exercicio de previsdo para os juros e o resultado 
primario, de cada uma das tres esferas de 
governo, de forma similar ao exercicio que foi 
feito em meados de setembro, mas que ficou 
invalidado pelo segundo movimento de alta dos 
juros; 
ii)a explicitaedo, atraves da apresentaedo 
desagregada dos dados "acima da linha", do 
resultado das principais rubricas das contas do 
governo central, em 1998 e 1999, para mostrar 
a viabilidade do ajustamento proposto; é crucial , 

nesse sentido, que, ao inves de comparar o  
que se pretendia gastar conforme o  
orcamento inicial, com o resultado da sua  
revisao, se compare o gasto previsto para  
1999, corn o de 1998, para exibir claramente 
o resultado dos cortes;  e 

explicaedo de forma detalhada de como sera 
atingida a meta de deficit public° de 3,0 a 3,5% 
do PIB, que se pretende atingir ate o ano 2001, 
em urn contexto no qual as receitas 
extraordinarias do FEF, da venda de concessOes 
e da CPMF terdo se esgotado. 

Finalmente, no que diz respeito a agenda 
de longo prazo, espera-se que, nos proximos 
meses, o governo explicite a suaproposta de nova 
reforma da Previdencia Social e de reforma 
tributaria. Embora nenhuma delas permita reduzir 
o deficit a curto prazo, ambas sera° sinalizadores 
da continuidade do esforeo de modernizaedo do 
pais, a primeira para evitar uma deterioraedo 
futura do quadro fiscal, resultante do aumento 
do numero de aposentados; e a segunda, para 
dar maior competitividade as exportaeOes, 
atraves da desoneraedo dos impostos "em 
cascata". Dada a relevdncia dos interesses 
envolvidos, tais reformas, porem, dificilmente 
sera.° aprovadas ate o final do ano, ate mesmo 
porque ndo se relacionam corn o ajuste imediato 
das contas publicas. 

A a 'edo combinada nesses tits' frentes - ajuste 
fiscal imediato, qualidade dainformaedo erefortnas de 
longo prazo - deverapermitir umaquedadas taxas de 
juros, provavelmente ate um nivel daordem de 25% 
no inicio de 1999 - que contsponde a algo como 12% 
de risco-pais, combinado com 5 % de juros extemos e 
7 % de desvalorizaedo com queda das taxas para o 
nivel de 20 % durante o ano, a medida queo risco-pais 
for cedendo. 
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♦2 - Nivel de Atividade 

0 IBGE divulga o PIB de 1997 

Segundo o IBGE, em 1997 o PIB brasileiro 
atingiu R$ 866,68 bilhOes (US$ 804,08 bilhoes, corn 
base no cambio comercial medio de 1997 de R$ 
1,078), o que representou um crescimento real de 3,7% 
ante 1996. 

Corn este resultado, o PIB per capita atingiu 
o patamar recorde de R$ 5058,24 (U$ 5037,13). 

Por setopes de atividade, o setor industrial - 
corn participa0b de 35,23% no PIB total - liderou o 
crescimento do PIB em 1997, apresentando urn cres-
cimento de 5,52% - corn destaque para a producao 
de automoveis. A agropecuaria, por suavez, com uma 
participaryao no PIB de 8,09%, cresceu 2,69%. Fi-
nalmente, o setor de servicos, corn uma participacao 
de 62,52% no PM, registrou um crescimento de 
1,24%. 

Indicadores apontam para uma redu- 
cao do nivel de atividade em julho 

Segundo o 1BGE,aproducao fisica industrial 
apresentou uma reducao de 0,5% em julho - taxa 
dessazonalizada -, ante junho- ver Tabela 2.1. 

No periodo janeiro/julho houve tambem 
uma queda acumulada de 0,5%, ante igual 
periodo do ano anterior. 0 destaque de 
crescimento continua sendo a producao fisica de 
bens de capital que cresceu 6,0% no acumulado 

GRAFICO 2.1 
PRODUCAO FISICA INDUSTRIAL - IBGE 

Com ajuste sazonal - 1991=100 

TABELA 2.1 
INDICE DE PRODUCAO FISICA INDUSTRIAL 

COM AJUSTE SAZONAL 
Base 1991=100 

M 68 1997 1998 

Janeiro 

Fevereiro 

M arco 

1 1 8 ,2 

1 1 8 ,6 

1 1 7 ,4 

116,1 

117,2 

118,8 

A bril 121,3 117,6 

M aio 11 8,5 122,0 

Junho 122,2 120,1 

Julho 119,7 119,5 

Agosto 121,7 

Setembro 123,3 

Outubro 123,9 

Novembro 1 1 8 ,8 

Dezembro 114,0 

M ad ia 119,8 118,8 

Fonte: IBGE.  

GRAFICO 2.2 
INDICADORES DO NIVEL DE ATIVIDADE 

INDICES DESSAZONALIZADOS 
BASE JUNHO DE 1994 =100 
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janeiro/julho, contra igual periodo do ano de 
1997 - ver Grafico 2.1. Em julho, a producao 
fisica de bens de capital apresentou urn 
crescimento de 1,0% - taxa dessazonalizada 
ante junho. 

0 INA da FIESP, por sua vez, apontou 
paraumareducao" dessazonalizada de 1,5% em julho, 
contra junho. A CNI, por suavez, registrou uma redu-
cab de 3,1%- taxa dessazonalizada-das vendas re-
ais daindistriaem julho, ante junho-ver Grafico 22. 

FCESP aponta para um crescimento das 
vendas em agosto 

Segundo dados da FCESP, o faturamento 
real do comercio vaiej ista de Sao Paulo registrou um 
crescimento dessazonalizado de 1,9% em agosto, con-
tra julho. 0 crescimento foi lideradopela expansao de 
9,0% do faturamento real do setor de bens de consu-
mo duraveis. 

Segundo a ANFAVEA, a produciio de 
autoveiculos continua em queda 

A produ* de autoveiculos continua apre-
sentando queda no ano de 1998 - ver Grafico 2.3. 
Segundo aANFAVEA, no acumulado janeiro/agosto 
a producao de autoveiculos apresentouumareducao 
de 17,1%, contra igual periodo do ano anterior. 

Este resultado reflete, em grande medida, o 
comportamento (-12s  vendas de autoveiculos no vare-
jo: segunda a FCESP o faturamento real das conces-
sionarias de veiculos acumulou uma queda de 26,6% 
ate agosto, ante mesmo periodo do ano anterior. 

GRAFICO 2.3 
PRODUCAO DE AUTOVEICULOS -ANFAVEA 

EM MIL UNIDADES 
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.3-Inflagdo 
Taxa de inflacao acumulada em 12 meses 

permanece em queda 

A taxa de inflacao cumulada em 12 meses - 
medida pela media do IPC-FIPE, IGP-DI e INPC - 
permanec,eu, no mes de agosto, na sua trajetoria de 
queda, passando de uma taxa de variacao positiva de 
2,88%, em julho, pars. 2,59% - ver Grafico 3.1. Esta 
desaceleracao da taxa media de crescimento dos pre-
cos, acumulada em 12 meses, em agosto, deconeu de 
um melhor desempenho desses tes indices de variacao 
de precos-ver Tabela 3.1. 

0 IPA-IndUstria, acumulado em 12 meses, re-
gistrou, no mes de agosto, uma taxa de variacao de 
precos de 1,00% frente aos 1,27% registrados no mes 
de julho. Este fato decorreu, basicamente de dois fato-
res: i) queda das vendas de eletrodomesticos e bens de 
capital em funcao" do menor ritmo de atividade econo-
mica; e ii)reducao dos precos de combustiveis e deriva-
dos de petroleo. 

No tocante aos precos agricolas, o IPA regis-
trou uma alta da taxa acumulada em 12 meses, passan-
do de uma taxa de variacao positiva de 7,36%, em 
julho, para uma taxa de 8,27% no mes de agosto. Este 
aumento dos precos agricolas, sinalizado pelo IPA, de-
correu, principalmente, da alta sazonal dos precos de 
alguns produtos como legumes, altos, cereais e came 
bovina 

0 IGP-M em setembro 

0 IGP-M, em setembro, registrou uma 
desaceleracAo do seu movimento de queda de precos, 
passando de umataxa de deflacao de 0,16%, em agos-
to, pars uma taxa de variacao negativa de 0,08%. 0 
IPA-M e1NCC-M registraram, em setembro, umataxa 
de inflacao de 0,07% e 0,09%, respectivamente. Ja o 
IPC-M registrou uma taxa de deflacAo de 0,40%. 

TA BELA 3.1 
VARIACAO ACUMULADA EM 12 MESES 

° 

M es 

Indices 	de 	precos 

1G P -D I INPC FIPE  

Jan /9 7 

Fey 

M ar 

A br 

M a i 

Jun 

Jul 

A go 

Set 

0 ut 

Nov 

D ez 

Jan /9 8 

Fey 

M ar 

A br 

M a io 

Jun h o 

Julh o 

A go sto 

9 ,1 	1 

8,75 

9,77 

9,65 

8,I 6 

7 ,6 0 

6 ,5 4 

6 ,4 9 

6,98 

7,1 	I 

7 ,7 0 

7 ,4 9 

6 ,7 5 

6,33 

5,35 

4 ,6 0 

4 ,5 2 

4 ,0 9 

3 ,6 0 

3,46 

8 ,4 2 

 8 ,I 	4 

 8,56 

 8,20 

6,95 

5 ,9 2 

4 ,8 5 

4 ,3 0 

 4,38 

4,29 

4 ,0 9 

4 ,3 4 

4 ,3 8 

 4,48 

 4,28 

4,12 

4 ,7 6 

4 ,5 5 

4 ,0 7 

 3,59 

9,40  

8,98  

8,96  

7,91 

 7,07 

7 ,0 8 

5 ,8 1 

4 ,6 5 

4,59  

	

 4 ,2 	1 

	

4 ,4 	1 

4 ,8 3 

3 ,8 0 

3,62  

3,17  

 3,I5 

	

3 ,1 	2 

1 	,8 7 

0 ,9 7 

0,74   

GRAFICO 3.1 
MEDIA DAS TAXAS ACUMULADAS EM 12 MESES 

DE IPC-FIPE, INPC E IGP-DI (%) 
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GRAFICO 32 
EVOLUCAO DO IPC-FIPE (%) 
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0 Indice de precos ao consumidor, divulgado 
pela FIPE, registrou, na terceira quadrissemana de 
setembro, uma taxa de deflacao de 0,73%. 0 
subgnipo vestuario, nateiceira semana de setembro, 
acentuou a suatrajetoria de queda, registrando uma 
taxa de variacdo de pews negativa de 4,38%. Em 
igual period° de 1997, este subgnipo registrou uma 
taxa de deflacrao de 2,14%. Ja o item alimentacao 
continuou apresentando uma desaceleracao da taxa 
de crescimento de seus precos registrando, na ter-
ceira semana de setembro, uma taxa de deflacdo de 
0,31% - ver Grafico 3.2. No mes de agosto, o 1PC-
FITE registrou uma taxa de variacao de precos ne-
gativa de 1,0%. No acumulado em 12 meses, o1PC-
FIPE registrou, em agosto, uma taxa de inflacao de 
apenas 0,73%. 

Vale destacar que desde o mes de julho, o 
IPC-FIPE vemiegistrando tams de variacA de pre-
cos negativas, o que reflete a queda nas vendas e a 
conseqUente desova de estoques - uma vez que o 
custo de manutencao das mercadorias a bastante ele-
vado, aindamais enfatizad.o pelaperspectiva de um 
fraco ritmo de vendas. Porem, estas deflaryOes con-
secutivas nab refletem, no momento, urn processo 
recessivo mas, sim, uma estagnacao da atividade 
economics que e resultante da combinacAo de ele-
vadas taxas de juros com um alto nivel de desempie-
go. 

A partir do mes de setembro, entretanto, o 
IPC-FIPE deve registrar tams de variarydo de pre-
cos crescentes em decorrencia das alias sazonais de 
vestuario -com o lancomento da colecab primave-
ra-vefao - e de alguns produtos agncolas - o que 
deve ser compensado, em parte, pela continuidade 
da tendencia de queda das commodities no merca-
do internacional. 

De acordo corn a FIPE, se o mes de se-
tembro registrar uma taxa de deflacrao de 0,5%, e 
possivel que a taxa de variacao de prows ao consu-
midor em 1998 sej a de 0%, o que implicaria uma 
taxa de inflacao acumulada de 1,1% no Ultimo ti-
mestre do ano. 

9 .4 
.4 

7 .4 
6 .4 
5 .4 
4 .4 
3 .4 
2 .4 

8.0 

6.0 

4.0 

2.0 

0 0 

-2.0 

-4.0 

-6.0 

3 



Sinopse EconOrnica 
	 setembro - tzz 68 

♦4 - Finangas Kiblicas 

As novas medidas de ajuste fiscal 

Em 08/09/1990 foram editados o Decreto n 2 
 2.773 e a Medida Provisoria n2 1.716 que estabelecem 

as novas medidas a serem adotadas pelo Govemo corn 
o objetivo de um maior controle sobre suas contas. 
Dentre as principals medidas, destaca-se a cnacao da 
Comissab de Controle e Gestao Fiscal paraacompanhar 
e viabilimr a obtencao das metas fiscais determtnadas 
Para cada exercicio. 

A partir da criacdo deste novo .aparato 
institutional o Govern assurniu um compromisso le al 
de obtencdo de superavitsptimarios de no minim° R 5 
bilhoes e R$ 8,7 bilhoes, para 1998 e 1999, 
respectivamente. Para atingir as metas fiscais definidas, 
destacou-se o corte de R$ 4,0 bilhoes da dotacdo 
orcamentaria das Outras Despesas Correntes e de 
Capital (OCC) do Poder Executivo no exercicio de 1998. 
Na prattca, isto significou urn corte total da ordem de 
R$ 9,5 bilhoes para o exercicio de 1998, ja que um decreto 
anterior, o de n2 2.451 -editado no ambito das medidas  
de ajuste fiscal de novembro de 1997, e confirmado 
pelo Decreto no 2.634 de 24/06/98 - ja havia reduzido 
em R$ 5,5 bilhOes as dotacoes orcamentarias do OCC 
do Executivo. Alem disso, ficaram indisponiveis 
movimentacab e empenho 20% das dotacoes do OCC 
do Executivo-percentual incidente sobre anova dotaeao  
apps os tortes descritos acima Legislativo, Judiciario 
e Ministeno PCIblico da Uniao, cuja liberacao,parcial ou 
Integral dependera da comprovacAo do cumprimento 
do resultadoprimario estabelecido. A enfase dada ao 
OCC no conjunto de medidas de ajuste explica-se pelo 
fato deste ser o unico item de despesa sobre o qual o 
poder discricionario do Govemo pole ser exercido de 
orma mats arnpla, ja que a tnatona das.  outras rub.ricas 

de gastos estdo suj ettas a direttos adquindos e restncoes 
legats. 

Importante tambem, foi a exigencia de que o 
Poder Executivo apresente ate o dia 15/11/98, um 
Programa deAjuste Fiscal paraotrienio 1999/2001, que 
deverapromover superavits primarios crescentes a cada 
ano, a fim de estabilizar a relacdo entre a dividaliquida 
do setor pUblico consolidado e o PIB. 0 Executivo 
tambem tern que elaborar e publicar urn cronograma 
anual de cotas bimestrais de valores liberados para 
movimentacao, empenho e desembolso financeiro do 
OCC, quepoder4 sercorrigido periodicamente a fim de 
garantir o cumprimento das metas fiscais. 

Deficit nominal do setor public° atinge 7,27% 
do PIB no acumulado no ano 

Ate junho de 1998, o deficit public° 
nominal acumulado no ano como proporcdo do 
PIB foi de 7,27% do PIB, ante os 3,85% do PIB 
de Janeiro/junho de 1997, e os 6,10% do PIB 
acumulados ern 1997 - Tabela 4.1. 

No ano de 1998 o deficit tern sido 

TABELA 4.1 
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR 

PUBLICO (NFSP)(1) 
Acumulado no ano 

Primario Juros Nominais Nominal 

jan/jun97 -1,28 5,13 3,85 
1997 0,92 5,18 6,10 

jan/mai98 -0,91 7,37 6,46 
jan/jun98 -0,12 7,39 7,27 

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

TABELA 4/ 
TESOURO NACIONAL 

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

Jan-ago 
1997 I 	1998 I 	Var% 

Receita total do Tesouro 78.019 95.628 22,6 
Despesas 79.685 95.352 19,7 
Pessoal e Encargos Socials 28.877 32.044 11,0 
Transf. Estados e M unicipios 16.426 19.746 20,2 
Despesas Financeiras 11.197 16.140 44,1 
Outras Vinculacoes 4.753 5.566 17,1 
Despesas de Orcamento e Credit° 1.884 1.490 -20,9 
Outras Despesas 16.547 20.364 23,1 
Total das Despesas (excl. Fin.) 68.488 79.212 15,7 
Resultado 
Ca ixa -1.666 276 -116,6 
Primario 9.531 16.416 72,2 

Fonte: STN. 

pressionado, principalmente, pelo aumento do 
pagamento dos pros nommats sobre a divida 
publica, que ant-Iglu 7,39% do PIB no acumulado 
janeiro/junho de 1998, ante os 5,18% do PIB em 
todo o ano de 1997. 

Execuca-o Financeira do Tesouro no acumulado 
janeiro/agosto de 1998 

Dados disponiveis ate agosto de 1998 da execu-
cao financeira do Tesouro apontam para urn cresci-
mento real de 22,6% da receita no acumulado no ano, 
contra igual periodo do ano anterior- ver Tabela 4.2. 
Do lado das despesas, houve urn crescimento real de 
19,7% no acumulado janeiro/agosto de 1998, ante igual 
periodo de 1997. Este crescimento foi liderado pelo au-
mento das despesas financeiras, corn variacao real de 
44% no period°. 

Divida liquida do setor ptiblico atinge 34% do 
PIB 

A divida liquida do setorplblico-excluindo base 
monetaria-foi de 34% do FIB em junho de 1998, ante 
os 31% do PIB observados em dezembro de 1997 - 
ver Tabela 4.3. 

TABELA 4.3 
DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO - fim de periodo 

(% do MB) (1) 
Composicio 1994 1995 1996 1997 1998 (Jun) 

Divida interne 17,6 21,8 27,0 26,4 31,8 
Governo Central 3,0 6,6 12,0 13,1 17,6 

TitulospUblicos 11,6 15,5 21,4 28,1 32,5 
Creditos do BC -4,6 -5,3 -8,5 -7,8 -6,8 
Renegociacao c/ Estados /b 0,0 0,0 0,0 -5,6 -7,5 
FAT -2,0 -2,5 -2,5 -2,6 -2,8 
Demais contas -2,0 -1,1 1,6 1,0 2,2 

Gov.estaduais e municipals 9,5 10,3 11,1 12,4 13,0 
Renegociacdo c/ Estados /b 0,0 0,0 0,0 5,5 7,4 
Divida mobiliaria 4,7 5,5 6,2 4,3 3,3 
Divida bancaria 4,5 4,8 4,9 2,6 2,3 
Demais contas 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 

Empresasestatais 5,1 4,9 3,9 0,9 1,2 
Divida externa 8,4 5,5 3,9 4,3 2,2 
Governo Central 6,2 3,5 1,6 1,9 -0,3 
Gov.estaduais e municipais 0,3 0,3 0,4 0,5 0,6 
Empresas estatais 1,9 1,7 1,9 1,9 1,9 
Divida total 26,0 27,3 30,9 30,7 34,0 
Governo Central 9,2 10,1 13,6 15,0 17,3 
Gov.estaduais e municipais 9,8 10,6 11,5 12,9 13,6 
Empresasestatais 7,0 6,6 5,8 2,8 3,1 
Divida total 26,0 27,3 30,9 30,7 34,0 
Divida fiscal 26,0 27,3 29,0 30,6 33,3 
Ajuste patrimonial 0,0 0,0 1,9 0,1 0,7 

Privatizacao 0,0 0,0 -0,1 -2,0 -2,4 
Outros 0,0 0,0 2,0 2,1 3,1 

Fonte: Banco Central. 
Nota: (1) Exclui base monetaria 
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♦5 - Mercado Financeiro 
0 aumento da taxa de juros 

Corn o aaggrraavamento da crise financeira inter-
nacional, a conhanca nos aises emergentes foi seye-
ramente abalada, intens cando assim, o expressivo 
fluxo de saida de divisas do pais. Porern, mesmo &an-
te dessa situagao, o govemo deu contmuidade a sua 
politica de reducao gradativa das tams de juros reali-
zando, no dia 2 de setembro, um corte na thiC (Taxa 
Basica do Banco Central) de 19,75% ao ano para 
19,0%. Por outro lado, ele prornoveuuma aumento 
da 1BAN (Taxa Basica de Assistencia Fmanceira), 
passando-a de uma taxa de 25,75% ao ano para 
29,75%. 

Porem, este aumento dos juros nab foi sufici-
ente para acalmar os animos do mercado, que consi-
derou esta alta bem como o anfincio de um acute 
fiscal - sem que as reforrnas myidenciariae fiscal ti-
vessem sido aprovadas - msuficientesparaestancar o 
forte fluxo de saida de divisas do_pais e evitar uma 
possivel crise cambial, que poderia Cevar a uma desva-
Ioriza0o, caso houvesse uma aceleracao dense movi-
mento de"fuga de recuisos. 

Em uma reunido extraordmana do Co m, o 
govemo promoveu um novo aumento .cla TB , pas-
sando-a para 49,75°A, o que teve um impact°sit-
vo sobre as expectativas do mercado -ver rafico 
5.1. Dessa maneira, o mercado deixou de acompa-
nhar a evolug.ao _da TBC e a TBAN passou a ser a 
principal sinalia:dorapara o mesmo. 

A disposicao do Banco Mundial e do FMI 
em conceder um pacote preventivo de ajuda  financei-
ra ao Brasil -mesmo que a a '9.do coordenada dos G-
7 rid° se concretize caso o pais venha a precisar 
diante de umpossivel agravamento dacnse fmancera 
internacional tambem ajudou, em parte, a chmmuir o 
nervosismo coo mercado. 

Urn outro fator amenizador foi o anfincio do 
govemo de prior as reformas fiscal eprevidenciana. 

Apesar de todos esses fatores, as cotacbes do 
mercado futuro demos registram, nos Altimos dias, 
umaligeira tr ajetona de affa - ver Grafico 5.2. Este 
movimento decorreu do fato do Banco Central ter 
promovido um ligero aumento da taxa over- rever-
tend° a expectativa do mercado de umaredu& gra-
dual dos juros-motivado pelapermanencia do fluxo 
de saida de divisas do pals. 

No mercado futuro as tams de juros DI, 
anualizadas, projetadas para outubro novembro e 
dezembro no dia 30/09, eram de 34,3 %, 37,99% e 
35,33%,respeclivamente. 

fato de umapossivel intensificarAo das tur-
bulencias intemacionais aknda nab poder ser descarta-
da combinada corn a continuidade de urri expressive 
fluxo de saida de divisas , apesar de aum ntrno menor, 
pode postergar 	redut Krim expressiya das ta- 
xas de pros, o que e enfafi 	pela necessidade de 
atrar captais extemos de curto-prazo -que, por sua 
vez, exigira-o ganhos elevados frente ao aumento do 
risco Brasil -, paraajudar a recompor as reservas cam-
biais do pals. 

GRAFICO 5.1 
EVOLUCAO DAS TAXAS DE JUROS 
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0 cupom cambial liquido ex-post anualizado 
passou de r, 1 7%, no mes de agosto, para 22,96 
em setembro. Nos &mos 12 meses, o cupom cambi-
al liquido ex post neste mesmo period° de compara-
-o, passou de 1' 3,77% para 14,71% - ver Tabela 
1. 

A desvaloriza& nominal do cambio, em se-
tembro, foi de 0,74% frente aos 1,16% registrados 
em agosto. 

FED reduz juros 

O FED (Banco Central norte-americano) rea-
lizou uma redusao dos pros de 5,50% ao ano para 
5,25% ao ano. Este code dos juros tern o intuit de, 
intemamente, manter a mflacao em baixa e conter a 
desaceleracas o' dataxa de crescimento daeconomia e, 
extemarnente, realizar. urn certo amortecimento dos 
efeitos dacnse financera mtemacional sobre os mer-
cados emergentes. Porem, estanzdu 'cab de 0,25 pon-
to peiventualfoi recebidacomumaceita"indiferenca" 
pelo mercado que esperava urn corte de 0,5 ponto 
percentual. 

Dessa maneira, a reducAo dosjuros norte-
americanos .ndofoi suficienteparaimpulsionarumare-
cuperarAo significativa (las perdas das Bolsas de Va-
lores brasileiras, o que podera acontecer com a apro-
vacao dasieformas fiscal e previdencianaem um RAI-
ro proximo. 

0 IBOVESPA teve, no mes de setembro, 
uma rentabilidade nominal de 1,9%, o que implicou 
em umadesvalonzacab normal acumuladano ano de 
35,3%. 

GRAFICO 5.2 
EVOLUcAO DO MERCADO FUTURO DE JUROS 
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TABELA 5.1 

CUPOM CAMBIAL LiQUIDO EM US$(1) 
Em % 

M eses M ensal M ensal 

A nualiz ado 

U him os 

12 m eses 
jun/97 0,87 11,01 11,44 

jul 0,77 9,58 11,28 
ago 0,59 7,28 10,71 
set 0,91 11,45 10,43 
out 0,80 9,98 10,24 
nov 1,97 26,38 11,32 
dez 1,80 23,94 12,29 
ja n 98 1,61 21,11 13,17 

fey 1,20 15,43 13,51 

m ar 1,24 15,97 14,18 

abr 0,84 10,54 14,01 

m ai 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 

Nota: (1) Comparacao da taxa SELIC coin a variacao 
cambial. Ate agosto de 1998, desconta Imposto de Renda de 
15%. A partir de setembro de 1998, isencao do Imposto de 
Renda. 

• - 	 IA 5-- o, 
o 

Outubro 
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♦6 - Setor Externo 
A recuperacao das exportacoes no mes de 

setem-bro 

As expo 	s brasileiras na quarta semana 
de setembro, to izaram US$ 978 rnilhOes,o que 
sib cou uma media diaria de US$195,6 milhoes —
13 ,3% inferior ao resultado da semana anterior. 

Ja as importacoes totalizaram, na quarta se-
mana de setembro, US$ 1230 milhOes o que 
conespondeu a uma media diaria de US$ 46 mi-
lhOes — 8,2% abaixo da media registrada na semana 
anterior. 

Este comportamento das exportacZes e im-
portacoes brasileiras, naquartasemana de setembro, 
onginou, por suavez, um deficit comercial, na sema- 

de US$ 252 milhoes. No acumulado do mes, ate 
o dia25 (inclusive), a Balanca Comercial registrou um 
saldo negativo de US$ 532 milhoes — o que 
correspondeu a um total (ins exportacbes e importa-
coes de US$ 4017 milhoes e US$ 4549 milhOes, 
respectivamente. 

Vale a pena destacar a recuperacao de de-
sempenho das exportaccbes, no mes de setembro, em 
relacao ao mes imediatamente anterior. 0 resultado 
da media diaria mensal das vendas extemas brasilei-
ras, no mes de agosto, ficou bem aquem do nista-
do em igual mes do anopassado,passando de US$ 
241,6 milhOes para uss-189,8 milhoes. Ja no com-
parativo setembro 98/ setembro97, as vendas exter-
nas brasileiras apresentaram urn maior dinamismo 
passando de uma media diaria mensal de US$ 208, 
milhOes para uma media, ate o dia 25 (inclusive), de 
US$2232 milhoes. 

Mas, é importante relativizar, em parte, esta 
aceleracao dataxade crescimento das exportacoes 
do pals, no mes de setembro, devido aparalisacao, 
no mes de agosto, dos portuanos e fiscais daReceita 
Federalque, por sua vez, impediu o registro de um 
expressivo volume de operacOes. Dessa maneira, os 
valores que nab foram registrados no mes de agosto 
estao "engordando" o resultado do mes de setembro. 

Poroutro lado, as impoitartOesitOstraramuma 
piora de comportamento gradativa ao long° do mes 
de setembro,passando de uma media diana mensal 
de US$ 220,4 milhOes, em agosto,para US$ 252,7 
milhOes em setembro ate o dia 25 (inclusive). Vale 
lembrar que o resultado do mes de setembro desse 
ano, ate o dia 25 (inclusive) aindae ligeiramente infe- 
rior ao de igual mes de 1997 (US$ 257,2 milhOes). 

Diante desse comportamento das compras ex- 
ternas do pais, o govemo adotou, recentemente, uma 
sene de medidas para conter a aceleracdo dataxade 
crescimento das mesmas: maior ngor nas normas 
tecnicas e agihdade nos processos de defesa da con- 
correncia; e cancelamento do beneficio de reducao- 
da aliquota de importacao de 63 maguinas e equipa- 
mentos. Vale destacar que ate 1997 -a lista dos cha- 
mados "ex-tarifarios" era composta por 4 mil itens, 

TA BELA 6.1 
EXPORTACOES POR TIPO DE PRODUTO 

Itens Jan-Ago Var.% 

1998 1997 

Basicos 9.172 10.660 

o
 	

o
o
 oo 

Industrializados 25.284 23.882 

Semimanufaturados 5.484 5.516 

M ant, faturados 19.800 18.366 

Op s. Especiais 468 556 

Total 34.924 35.098 -0,5 

Fonte:MICT  

GRAFICO 6.1 
IMPORTACOES E EXPORTAcOES FISICAS 

DESSAZONALIZADAS - MEDIA MOVEL TRIMESTRAL 
(EM US$ MILHOES) 
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totalizando, agora, 603 itens. 
ultimo, frente ao agravamento da crise fi- 

nanceiraintemacional o govemo realizou uma revis'ao 
das suns profccoes iniciais de crescimento das expor-
tacOes 1998, passando-as de 11% para uma taxa 
entre e 6%. 

0 desempenho comercial no mes de agosto 

A Balanca Comeivial, no mes de agosto, regis-
trou um deficit comercial de US$ 643 miThizies, o que 
correspondeu a um total das exportacoes importa-
cOes de US$ 3985 milhOes e US$ 4628 milhoes, res-
pectivamente. 

No tocante aos valores dessazonalizados, as 
exportacoes e importbrasileiras totalizaram, res-
pectivamente, US$ 3545

acoes 
 mill-bese US$ 4429 milh5es, 

o que origi_nou urn deficit comercial de US$ 883 mi-
lhoes—ver Grafico 6.1. 

No acumulado do ano, ate o mes de agosto as 
vendas extemas brasileiras registraram queda de 0,5% 
em relacao igual period° do ano passado —ver Tabe-
la 6.1. As exportacoes de manufaturados, neste mes-
mo periodo de comparacdo, wstraram uma expres-
siva intensificacdo da suatrajetoria de desaceleracao 
da taxa de crescimento passando de uma taxa de 
12,6%, em julho, para 7,8% em agosto. Ja as exporta-
coes de basicos, neste mesmo periodo de compara-
cao passaram de uma taxa de variartdo negativa de 
12,8% para 14,0%. Esta intensificaroo da queda das 
exportacoes do item basicos pode ser exph em 
parte, pelo fato de agosto/ 97 constituir uma base forte 
de comparacao emdecorrencia do aumento expressi-
vo, ocomdo naquela epoca, dos preps das principals 
commodities dapauta de exportacao do pais. 

Como ja foi citado anferiormente, o comporta-
mento das exportagoes em agosto nao re trata o de- 
sempenho normal desse mes em questab. 

Ja as importa93es, no acumulado do ano ate o 
mes de agosto em comparacao com o mesmo period° 
de 1997, registraram queda de 4,7%, com destaque 
para os segmentos de bens de consumo duraveis 
(exceto automoveis) (-27,0%) e combustiveis e lubrifi-
cantes (-20,5%) —ver Tabela 6.2. 

TABELA 62 
IMPORTACOES POR CATEGORIA DE USO 

Itens Jan-A go Var./0 

1998 1997 
M at. p rim as e b. intermediarios 17.924 18.139 

N
 h
 N

 0
  
N

 0
 

0
 N

  0
0

  C
..4

  

Corn bustiveis e lubrificantes 3.006 3.782 
Bens de capital 10.022 10.303 
Bens de consumo 6974 7582 

N Ao-duraveis 3.599 3.681 
A utomoveis 1733 1.652 
0 utros duraveis 1642 2.249 

1 otal .3 /.V.Z0 sv.8vo -4, / 

Fonte: Receita Federal. 
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♦ 7 - Operagoes do BNDES e FINAME 
A evolticao das operacoes 

O valor dos desembolsos de recursos do 
BNDES registrou urn crescimento real de 66% 
no acumulado em 12 meses ate agosto de 1998 
- ver Graficos da pagina seguinte. Os 
desembolsos da FINAME, por sua vez, 
registraram uma expansao real de 83% no 
acumulado em 12 meses ate agosto de 1998. 

O valor das aprovacOes do BNDES 
cresceu 39% em termos reais no acumulado em 
12 meses ate agosto de 1998. 0 valor das 
aprovacties da FINAME, por sua vez, 
apresentou urn crescimento real de 88% no 
acumulado em 12 meses ate agosto de 1998 -
ver Graficos da pagina seguinte. 

O valor das consultas - pedidos de 
financiamento - do BNDES registrou um 
crescimento real de 64% no acumulado 12 meses 
ate agosto de 1998. No que diz respeito 
FINAME, o valor das consultas apresentou uma 
expansdo real de apenas 1% no acumulado 12 
meses ate agosto de 1998. 

Desembolsos por tipo de operacao e 
empresa do BNDES 

Os desembolsos do Sistema BNDES 
totalizaram o montante de R$ 12,6 bilhOes no 
periodo de janeiro a agosto de 1998, 40% 
superior ao resultado registrado em igual periodo 
de 1997, a precos de agosto de 1998 - ver 
Tabela 7.1. No que diz respeito ao BNDES, seus 
desembolsos apresentaram um crescimento real 
de 35% no acumulado janeiro/agosto de 1998, 
ante o mesmo periodo de 1997. Este resultado 
foi liderado pelo crescimento real de 42% dos 
desembolsos com as operacCies diretas. As 
operacCies indiretas, por sua vez, registraram uma 
expansao real de 20% do valor das liberacoes. 
O destaque de crescimento ficou, mais uma vez, 
com a FINAME que apresentou uma expansdo 
real de 84% dos desembolsos no periodo de 
janeiro a agosto de 1998, ante igual periodo de 
1997. 

Distribuicao setorial dos desembolsos 

A evolucao dos desembolsos setoriais acumu-
lados no ano a partir de janeiro de 1998 pode ser 
observadana Tabela 7.2. 0 destaque de crescimento 
ficou, novamente, com o setor de infi -a-estrutura, cujos 
desembolsos apresentaram urn crescimento real, de 
83%, no acumuladojaneirD/agosto de 1998, ante igual 
periodo do ano anterior. Os desembolsospara o setor 
de servicos, por sua vez, apresentaram um crescimen- 

to real de 50% no acumulado janeiro/agosto, contra 
igual periodo de 1997. A indirstria de iransformacab 
apresentou uma expansao real de 38% dos seas de-
sembolsos no periodo de janeiro a agosto de 1998, 
ante o mesmo periodo de 1997. Finalmente, a 
agropecuaria registrou uma redu* real de 8% do 
valor das liberacbes de janeiro a agosto de 1998, ante 
o mesmo periodo de 1997. No acumulado janeiro/ 
agosto de 1998, as liberacties para o setor de infra- 
estrutura apresentaram a maior participar.* - de cer-
ca de 50% - no total desembolsado - ver Tabela 7.3. 

TABELA 7.1 
DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES (1) 

hens 1997 1998 Var.% 

BNDES 5.999 8.104 35,1 

Op.Diretas 4.143 5.869 41,7 

Op. Indiretas 1.856 2.236 20,4 

FINAME 2.009 3.699 84,2 

BNDES par 990 755 -23,7 

Total 8.997 12.558 39,6 

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

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

DESEMBOLSOS 
0 

MeSeS AGROP. IND. 

TRA NS F. 

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 

ala-  41,2 75,5 155,4 45,6 93,4 

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

jai -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 

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) 

Em R$ milhOes 
Setores 1997 1998 Var.% 

1998 

Part% 

TOTAL 8997 	1 2 5 58 39,6 	1 00 ,0 

AGROP ECUARIA 805 738 -8,3 5,9 

IND. DE TRANS FORMACAO 3377  4670 38,3 37,2  

METALURGIA 706 526 -25,5 4,2 

MECANICA 369 674 82,9 5,4 

MATERIAL DE TRANS PORTE 280 1268 352,8 10,1 

CELULOSE E PAP EL 324 282 -12,9 2,2 

QUIMICA.P..F..PERF..S. E VELAS 279 418 49,9 3,3 

PROD. AL1MENTARES E BEBIDAS 817 714 -12,6 5,7 

OUTR AS 602 787 30,7 6,3 

INFRA-ESTRUTURA 3290 6020 83,0 47,9 

S ERVICOS 721 1083 50,2 8,6 

OUTROS 805 48 -94,0 0,4 

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST. 
Nota: (1) Acumulado ate agosto de cada ano, a precos de 
agosto de 1998 - deflator: IGP-DI. 
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♦ Operagoes do BNDES e FINAME - Variagdo real (%) 
(Acumulado 12 meses ate o ultimo mes vis-à-vis acumulado 12 meses ate o mesmo mes do ano anterior.) 
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Notas: (1) ) Inclui as operacOes 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 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/9 7 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/9 8 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 

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 01  

lNSIITU1QCES 

P113(1) FBCF 

(%d) P113) 

1■FT(3) 

(%do MB) 

ExportaAs 

(US$ haloes) 

ImportacOes 

(U4 billtes) 

EiComercial 

(Ltit bilhOes) 

ailcb emC Gxrente 

(US hiltes) TOTAL 1ND(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 1,0 1,0 0,8 - 1,5 1,0 Q9 1,0 20,0 20,5 7,3 4,9 54,2 56,0 6Q0 590 -5,8 -3,0 -31,1 -248 
13114 1,0 -1,0 - - - - - - - - 6,6 4,2 55,0 58,0 59,8 57,0 -4,8 1,0 -31,0 -22,0 

Citibank 0,5 0,0 - - - - - - - - - - 56,0 56,1 61,0 56,1 -5,0 0,0 -28,6 -22,0 
JP 1Vbrgan - - - - - - - - - - - - 52,7 - 59,2 - -6,5 - -33,1 - 

LCAConsultores 1,0 -0,5 0,8 -0,9 0,0 0,0 1,2 -0,4 - - 7,5 7,4 54,3 57,0 59,4 56,0 -5,1 1,0 -32,1 -25,6 
NEM 1,0 - 0,8 - 0,8 - 1,2 - 17,5 - 7,5 - 53,8 - 59,7 - -5,9 - -33,0 - 
TencEricias - - - - - - - - - - 6,6 - 53,0 - 59,1 - -6,1 - -31,1 - 

Mkia 0,9 -0,1 0,8 -0,9 0,8 0,5 1,1 0,3 18,8 20,5 	7,1 5,5 54,1 56,8 59,7 57,0 -5,6 -0,3 -31,4 -24,1 

Desvio Padlo 0,20 0,74 0,00 0,00 0,61 0,50 0,14 0,70 1,25 0.00 0,40 1.38 1,05 0,81 0,59 1,20 0,59 '1,64 1,43 2,14 
otas: 
(1) variacao percentual. 

(2) Exclusive Construcao Civil e Servicos de Utilidade PUblica. 

(3) Conceito nominal. 

INFLAcii0 - QUADRO DAS PREVISOES 

INS TITUIC 0 ES IPC-FIPE IGP-M 
out nov dez 1998 out nov dez 1998 

BBM 0,4 -0,1 

1
,D

 I
n

 t
n

 ..1-  
0

 

0
 
0
 
0
 
0
 
0
 

- - 

Citibank 0,6 0,2 0,6 3,0 

Garantia 0,4 0,0 0,4 2,5 
L CA 

0
 

0
 

tr
) 

0
 - 0,2 

N
 

0
 - 1,8 

MCM Consultores 0,2 - 0,3 - 

T en den cias - 0,1 - 2,5 

Media 0,2 0,4 0,4 0,1 0,3 0,3 0,4 2,5 

Desvio Padrao 0,11 0,17 0,17 0,10 0,14 0,19 0,11 0,43 
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Sinopse EconOrnica 
	 setembro - 68 

INDICES ECONOMICOS 

m es 

T ax a de vgViacao dos precos(%) T axa 

Referencialg 

 de 

juros 

(%) 

T ax a de Cam bio-venda 	SP 

RS/US$ 

INPC IP C 

(FIPE) 

IGP-M 

(FGV) 

IGP -D I 

(FGV) 

IPA-DI D   

(FGV) 

IPA Ind ll 

 (FGV) Com ercial 

Media .4  

Corn ercial 

(1) 	.4  

Paralelo 

(1) 	'1  

se t/97 0,10 0,01 0,48 0,59 0,92 0,18 0,65 1,09 1,10 1,14 

out 0,29 0,22 0,37 0,34 0,41 0,20 0,66 1,10 1,10 1,18 

nov  0,15 0,53 0,64 0,83 1,08 0,31 1,53 1,11 1,11 1,17 

dez 0,57 0,57 0,84 0,69 0,87 0,10 1,31 1,11 1,12 1,22 

Acum.Ano 4,34 4,83 7,74 7,48 7,80 3,13 9,77 - - - 

jan /98 0,85 0,24 0,96 0,88 0,75 0,26 1,15 1,12 1,12 1,19 

fevereiro 0,54 -0,16 0,18 0,02 -0,15 0,09 0,45 1,13 1,13 1,19 

m arco 0,49 -0,23 0,19 0,23 0,13 0,09 0,90 1,13 1,14 1,17 

abril 0,45 0,62 0,13 -0,13 -0,28 -0,08 0,47 1,14 1,14 1,19 

m aio 0,72 0,52 0,14 0,23 0,13 0,12 0,45 1,15 1,15 1,21 

jun ho 0,15 0,19 0,38 0,28 0,17 0,18 0,49 1,15 1,16 1,22 

julho -0,28 -0,77 -0,17 -0,38 -0,61 -0,22 0,55 1,16 1,16 1,23 

agosto -0,49 -1,00 -0,16 -0,17 -0,04 -0,31 0,37 1,17 1,18 1,26 

setembro - - -0,08 - - - 0,45 1,18 1,19 1,33 

A cu m .An o 2,45 -0,60 1,58 0,96 0,09 0,13 5,41 - - - 

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

REMUNERAcA0 REAL DOS ATIVOS FINANCEIROS (%) (I)  
Me s Bolsa SP Poupanca Over am-Spot Paralelo Cotrercial 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 

Amm 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 

alr -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 0,58 0,73 1,54 
a/213  -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 
Acum no ano -36,35 8,55 17,20 7,10 9,09 4,56 13,13 

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

CUSTO DO CREDITO (1)  
Mes TJLP" LIBOR(2) 	''Capital 

(6 meses) 

de Giro 

pre fixad o (2) 

Res. 63(3) Desconto de 

duplicata(4) 

Export 

notes(3) 

ACC(3) Repasses dANDES(6) 

BNDES/FINAME automaticos FINAME agricola 

set/97 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 (5) 11,68 5,13 66,50 21,92 4,85 20,28 9,88 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
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 08/09/98. (6) % ao ano + TJLP. A partir de agosto de 1997: % ao ano + TJLP + spread de risco do agente financeiro. 
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