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♦1-Politica Econ6mica 
As perspectivas do Plano de Acao 

1999-2001 

0 recente lancamento do Plano de Acao 
tern como ob)etivo uma expressiva melhora do 
resultado primario do setor public° nos proximos anos 
a partir da: reducao de gastos; ii) reducao do deficit 
previdenciario; e iii) elevacao das receitas. 

Quanto ao primeiro ponto, no que diz respeito 
ao Governo Central, o Plano de AO° preve uma 
reducao em 1999 das "outras despesas correntes e 
de capital" (OCC) de R$ 8,7 bilhoes em relacao ao 
montante inicialmente previsto para 1999, e de R$ 
2,7 bilhOes relativamente a execucao provavel de 
1998, ja incorporando os cortes efetuados em 
setembro deste ano. As empresas estatais, por sua 
vez, deverao apresentar cortes de gastos — incluindo 
investimentos - da ordem de 0,29% do PIB entre 
1999 e 2001.No que diz respeito ao segundo ponto, 
as principais medidas visam ao aperfeicoamento da 
legislacao de cornbate a fraude e a sonegacao fiscal, 
e a reducao da desproporcao entre contribuicoes e 
beneficios existente no Regime de Previdencia dos 
Servidores Publicos (RPSP). Estas medidas deverao 
ter urn impacto positivo da ordem de R$ 6 bilhOes 
de recursos em urn periodo de 12 meses a partir de 
sua vigencia. Quanto ao RPSP, as medidas incluem 
a extensao da aliquota de contribuicao de 11% aos 
inativos civis, e a adocao da Aliquota Temporaria 
Adicional de 9%, para todos os servidores civis, 
incidentes sobre a parcela da rem uneracao superior 
a R$ 1200. 0 terceiro ponto, por sua vez, inclui: i) a 
prorrogacao da CPMF com elevacao da aliquota 
atual de 0,20% para 0,38% em 1999, e para 0,30% 
nos anos de 2000 e 2001; ii) equalizacao do 
tratamento tributario da COFINS — corn elevacao 
de urn ponto percentual da aliquota, admitida a 
compensacao deste adicional no IRPJ corn a 
subsequente adocao dos procedimentos 
compensatorios em relacao a Contribuicao Social 
sobre o Lucro LIquido das instituicOes financeiras; 
e iii) incorporacao dos depositos judiciais a Receita 
Tributaria Corrente. 

Na analise do Plano de Acao, uma questa() 
que tern sido colocada por parte dos anal istas é: ate 
que ponto o novo pacote devera ser mais crivel do 
que o de 1997, considerando que as medidas de 
ajuste lancadas em novembro geraram resultados 
aquem da expectativa? 

No que diz respeito ao pacote de novembro, 
destacam-se cinco motivos responsaveis pelo seu 
relativo insucesso: i) a falta de um compromisso corn 
a geracao de urn certo resultado primario; ii) a 
sensivel piora do resultado primario de 1997 em 
relacao ao que se imaginava no momento do 
lancamento das medidas; iii) o use de recursos da 
privatizacao estadual, para gasto por parte dos 
Estados; iv) a superestimacao do crescimento real 
do PIB, e da taxa inflacao, na elaboracao do 
orcamento de 1998; e v) a forma de divulgacao das 
medidas de corte de gasto, anunciadas na 
ocasiao.Em primeiro lugar, dada a falta de urn 
compromisso corn a geracao de urn certo resultado 
primario, .prescindiu-se de medidas de 
contingenciamento a serem adotadas caso os 
resultados das medidas nao fossem os esperados. 

Sendo assim, a variavel de ajuste acabou sendo o 
prOprio deficit.° segundo motivo, por sua vez, tern 
a ver corn a defasagem de cerca de tres meses 
na divulga ao dos dados fiscais. No inicio de 
novembro de 1997, o ultimo dado fiscal tinha sido 
o divulgado em outubro daquele ano, corn dados 
ate julho. Faltavam, entao, dados referentes a cinco 
meses do ano. Infelizmente, os resultados fiscais 
do final de 1997 foram piores do que os previstos, 
o que obviamente afetou tambem o resultado de 
1998, por ser a base a partir da qual foram 
concebidas as medidas de ajustamento.Em terceiro 
lugar, no que diz respeito a privatizacao de ativos 
estaduais, sendo o Brasil urn pais federativo, o 
Governo Federal nao tern como intervir 
diretamente sobre o dinheiro arrecadado. Desta 
forma, grande parte das receitas estaduais de 
privatizayao - que nao sao consideradas como tais 
para efeitos do calculo das Necessidades de 
Financiamento do Setor Public° (NFSP) - 
acabaram sendo utilizada para gastos, piorando, 
inicialmente, o deficit dos Estados.Em quarto lugar, 
ao elaborar o orcamento para 1998, foram 
superestimados tanto o crescimento real do PIB, 
quanto a taxa de inflacao: ern 1998, a economia 
cresceu, ern termos reats, 1%, enquanto que a 
inflacao, medida pelo Indice Geral de Precos 
(IGP), devera fechar o ano ern apenas 2 %, bem 
abaixo das expectativas mais otimistas. 
Conseqiientemente, o valor do PIB nominal foi 
muito inferior ao previsto, gerando uma frustracao 
de receita em relayao a previsao orcamentaria e 
portanto urn deficit maior, face aos gastos 
orcados.Finalmente, os cortes de gastos foram 
anunciados em relacao a previsdo orcamentaria 
original prevista para 1998 e nao em relacao ao 
gasto efetivo de 1997. Como a previsdo inicial de 
gastos do orcamento de 1998 era muito alta, 
mesmo corn os cortes realizados, a despesa de 
1998 acabou sendo maior que a de 1997. 

Tendo em vista o que foi dito,  a principal van-
tagem do novo pacote fiscal em relacao ao anteri-
or parece ser o fato de o Governo, desta vez, ter 
se comprometido corn metas para o resultado  
primario ( que devera ser de urn superavit de 2,60% 
do PIB para o setor pirblico consolidade ja em 1999). 
Isso significa que, se por algum motivo algumaprevisao 
de receita ou despesa se trustrar, o Governo tera que 
adotar uma medida compensatoria para cumprir corn 
as metas de superavit primario, independentemente das 
circunstancias. Alem disso, ainda que o deficit fiscal de 
1998 so seja conhecido ern marco, nab se esperam 
matores surpresas em relacao as NFSP, que deverao 
fechar o ano em urn valor da ordem de 7 % do PIB. As 
privatizacoes estaduais, por sua vez, continuarao a ser 
urn fator de pressao sobre o deficit em 1999, porem em 
menor medida do que em 1998, ja que os ativos a serem 
privatizados irao se esgotar durante o ano. Em relacao  
aos parametros da elaboracao do orcamento, o  
referente ao ano de 1999 já foi refeito com base 
em parametros mais realistas e ajustados,  o que 
devera minim izar o risco de superestimacao da receita 
futura. Por ultimo, quanto aos gastos, desta vez deverao 
ocorrer cortes efetivos na comparacao corn 1998, pre-
vendo-se que as OCC diminuam R$ 2,7 bilhOes em 
1999 em relacao a 1998. 

INDICE 

♦2 - Nivel de Atividade: 
0 IBGE divulga PIB 
trimestral 	 2 

♦3 - Inflacao: 
0 comportamento da taxa 
acumulada 	em 	12 
meses 	 3 

♦4 - Financas Publicas: 
0 Deficit nominal do setor 
public° atinge 7,02% do 
PIB no acumulado no 
ano 	 4 

♦5 -Mercado Financeiro: 
0 movimento da taxa de 
juros 	 5 

♦6 - Setor Externo: 
0 comportamento 
recente da Balanca 
Comercial 6 

♦7 - OperacOes do 
BNDES e da 
Fl NAME 	 7 



_INA 

115 

110 

105 

100 

95 

90   

Media 
96 CNI _._IBGE 

■•• 	••1 	
res eft, 	

•■•• 
ere 

m 	am 	j 
	

j 	a 	s 	o 	n 

_1997 
	

1998 

Sinopse EconOrnica 
	 outubro - n2 69 

♦ 2 - Nivel de Atividade 

0 IBGE divulga PIB trimestral 

Segundo o IBGE, o PIB trimestral 
registrou um crescimento de 1,53% no segundo 
trimestre de 1998, ante igual trimestre do ano 
anterior. Em relaca-o ao primeiro trimestre de 
1998, a variacao dessazonalizada foi de 1,44% 
- ver Tabela e Grafico 2.1. 

Vale destacar o crescimento de 4,31% 
do PIB da agropecuaria no segundo trimestre, 
contra igual periodo de 1997. Este resultado 
decorreu da performance positiva das lavouras. 
Em relacao ao PIB industrial, o crescimento no 
periodo foi liderado pela construcao e pelos 
servicos industriais de utilidade publica, que mais 
que compensaram a queda na industria de 
transformacao -subitem de major peso no 
calculo do PIB industrial. Quanto ao setor de 
servicos, o destaque de crescimento ficou corn 
o subitem transportes, com expansdo de 6,61%. 

Os tiltimos indicadores do nivel de 
atividade 

Os indicadores mais recentes, 
entretanto, apontam para uma relativa reducao 
do nivel de atividade. Ainda que o dado de 
agosto da producao fisica industrial do IBGE 

TABELA 2.1 
PIB TRIMESTRAL - 1998-1I AR% 

1998-11/ 

1998-1/(1) 

1998-11/ 

1997-11 

PIB 	total (2) 1,44 1,53 

A prop ecuaria 5,52 4,31 

Inc:Istria 7,05 1,65 

Extrativa M ineral 3,86 7,62 

Serv. Ind. de U til. 	Publica 1,06 6,03 

Construcao 5,74 4,35 

T ransform acao 6,96 -0,38 

Servicos 0,88 1,01 

Fonte: IBGE. 
Notas: (1) Corn ajsute sazonal. (2) A precos basicos. 

GRAFICO 2.1 
PIB TRIMESTRAL - COM AJUSTE SAZONAL 
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TABELA 2.2 
INDICE DE PROMO() FISICA INDUSTRIAL 

COM AJUSTE SAZONAL 
Base 1 99 1=1 

M 6 s 1 9 9 7 1 9 9 8 

Janeiro 1 1 8 ,4 1 	1 6 	,1 

F•vstr•iro 1 1 8 ,7 1 	1 7 ,6 

M 	ergo 1 1 7 ,7 1 	1 8 ,9 

A 	b 	ril 1 2 1 ,4 1 	1 7 ,6 

u 	aio 1 1 	8 ,7 1 2 1 	,4 

Junho 1 2 2 ,1 119,7 

Julho 1 1 	9 ,4 1 	1 9 ,3 

A p o sto 1 2 1 ,5 1 	1 9 ,3 

Setembro 1 2 3 ,4 

0 utub ro 1 2 3 ,7 

N o vem b ro 1 1 8 ,9 

D ezem b ro 1 1 3 ,9 

M 	ed is 1 1 9 ,8 1 	1 8 ,7 

Fonte: IBGE.  

GRAFICO 2.2 
INDICADORES DO NIVEL DE ATIVIDADE 

COM AJUSTE SAZONAL - 1996=100 

GRAFICO 23 
PRODUCAO DE AUTOVEICULOS - ANFAVEA 
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GRAFICO 2.4 
TAXA DE DESEMPREGO ABERTO - IBGE (%) 
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tenha registrado uma estabilidade do indice, ante 
julho, na compare ao corn agosto de 1997, 
houve uma queda de 2,3%. A CNI e a FIESP, 
apontaram para quedas dessazonalizadas de 
2,7% e 2,2%, do INA e das vendas reais da 
industria, respectivamente, em agosto, contra 
julho - ver Tabela e Grafico 2.2. 

Os dados da FCESP, por sua vez, 
apontaram para um reducao dessazonalizada de 
4,9% do faturamento real do comercio varejista 
em setembro, ante agosto. 0 destaque de queda 
ficou corn as concessionarias de veiculos, corn 
queda de 16,5% de seu faturamento real. Como 
resultado da performance negativa da venda de 
autovelculos, que tern se refletido em aumento 
dos estoques, as principais montadoras do pais 
deverdo decretar ferias coletivas para seus 
emnregados nos proximos meses. Segundo a 
ANFAVEA, a producao de autoveiculos 
apresentou uma queda de cerca de 19% no 
acumulado janeiro/setembro, ante igual periodo 
de 1997 - ver Grafico 2.3. 

As projecOes Sao de que o crescimento do 
PIB em 1998, contra 1997, devera ser da ordem de 
1%. 

A evolucio da taxa de desemprego 

Esta performance negativa do nivel de ativi-
dade tern se refletido no aumento da taxa de desem-
prego, que tern ficado ao longo de 1998 em patama-
res superiores aos registrados no ano de 1997 - ver 
Grafico 2.4. 

125 

120 

115 

110 

105 

2 



Sinopse EconOrnica 
	 outubro - 69 

♦3 - Inflacao 
O comportamento da taxa de inflacito acumulada 

em 12 meses 

A taxa de inflacao acumulada em 12 meses, no 
mes de setembro —medida pela media do IPC-FIPE, 
IGP-DI e INPC prossegum em queda, passando de 
uma taxa de variacao positiva de 2,59%, em agosto, 
para 2,02% - ver Grafico 3.1. Vale destacar que esses 
tres indices contribuframpara a redu& da taxa de in-
flacao acumulada em 12 meses em setembro—ver Ta-
be a 3.1. 

No tocante aos precos no atacado, o IPA-In-
&Istria, acumulado em 12 meses, registpouumataxa de 
variacao de 0,51%, no mes de setembro, frente aos 
0,92% registrados no mes anterior. Este menor cresci-
mento dos pi-egos industriais no atacado reflete o im-
pacto do aumento das tams de juros no setor. 

Ja em relacao aos produtos agricolas, o IPA-
Agricola registrou, no mes de setembro, urn aumento 
da taxa de variacao de seus precos em rela& ao mes 
de agosto, passando de 0,35% para 0,82%. Esta alta 
dos precos agricolas j a era esperada devido ao efeito 
sazonal da entressafra de alguns produtos como came 
bovina, certais e feij ao. Apesar desse aumento do IPA-
Agricola no comparativo setembro 98/ agosto 98, o 
mesmo passou, no acumulado em 12 meses, de uma 
taxa de variary;:qo positiva de 8,27% para 6,61%, o que 
pode ser expficado pelo fato de setembro/ 97 (2,39%) 
ter regisfrado uma taxa de variacao de precos bem su-
perior a de outubro/ 97 (0,83%). 

0 IGP-M em outubro 

0 IGP-M, no mes de outubro, registrou uma 
taxa de variacao positiva de 0,08% frente a uma della-
& de mesma magnitude registrada no mes de setem-
bro. 0 IPA-M, IPC-M e INCC-M registram, em ou-
tubro, uma taxa de inflaca-o de 0,09%, 0,08% e 0,05%, 
respeciivamente. 

TABELA 3.1 
VARIA00 ACUMULADA EM 12 MESES 
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GRAF1CO 3.1 
MEDIA DAS TAXAS ACUMULADAS EM 12 MESES 

DE IPC-FIPE, INPC E IGP-DI (%) 
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GRAFICO 3.2 
EVOLUcA0 DO IPC-FIPE (`)/0) 
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Vestuario 	 Alimentacao 

O desempenho dos precos ao consumidor 

No que diz respeito ao comportamento dos 
precos no varejo, o inclice de precos ao consumidor, 
divulado pela FIPE, registrou, na terceira 
quadnssemana de outubro, uma taxa de variacao 
negativa de 0,19% frente a uma taxa de deflacao de 
0,66% registradano fechamento do mes de setem-
bro. Estadesaceleracao do movimento de queda dos 
precos em outubro decorreu da alta sazonal de al-
guns produtos como alimentos, bebidas e vestuirio. 

0 subgrupo vestuario, na terceira 
quadrissemana de outubro, passou de uma taxa de 
variacao de precos negativa de 5,01%, no mes de 
setembro, para uma taxa de deflacao de 1,52%, o 
que pode ser explicado pelo fim das liquidaybes ou-
tono/ invemo e o lancamento dacolecab primavera/ 
verao. Jao item alimentacao, seguindo a mesma ten-
dencia, passou de uma taxa de deflaryao de 0,14%, 
em setembro, para uma taxa de inflacao de 0,07% 
na terceira quadrissemana de outubro—ver Grafico 
3.2. 

Com aproximidade do final do ano epossivel 
que, corn a alta sazonal desse period° devido as fes-
tal, haj a uma ligeira recuperaryao dos precos no va-
rejo. Isto, contudo, nao deve impedir que o IPC-
FIPE registm uma taxa de deflarrao no fechamento 
do ano em curso, enfatizada, principalmente, pelo 
cenario de itlativarvtracao da atividade economica 
que o pais se encontra. De acordo corn as prof ernes 
do mercado, o IPC-FIPE deve registrar uma taxa 
de deflacao por volta de 0,2% em 1998 - ver qua-
dro de PrevisOes de Inflacao. 

Vale lembrar que no acumulado do ano, ate 
o mes de setembro, o IPC-FIPE registrou uma taxa 
de variacao de precos negativa de 1,3% e nos  ulti- 
mos 12 meses registrou alta de apenas 0,04%. 
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♦4 - Financas PUblicas 
Deficit nominal do setor public° atinge 7,02% 

do PIB no acumulado no ano 

Ate julho de 1998, o deficit public° 
nominal acumulado no ano como proporcao do 
PIB foi de 7,02% do PIB ante os.4,16% do 
PIB de janeiro/julho de 107, e os 6,10% do 
PIB acumulados em 1997. - Tabela 4.1. No 
que diz respeito ao resultado_p_rimario, este 
apresentou urn superavit de 0,27% do PIB de 
janeiro a julho de 1998, ante urn deficit de 0,92% 
do PIB no acumulado no ano de 1997 como um 
todo. 

0 deficit nominal prossegue sendo 
pressionado, principalmente, pelo aumento do 
pagamento dos pros nommais sobre a divida 
publica, que atmgiu 729% do PIB no acumulado 
janeiro/julho de 198 ante os 5,18% do PIB 
em todo o ano de 1997. 

Receitas Federais crescem 20% em 1998 

Segundo a Secretaria da Receita Federal, a 
arrecadacao federal apresentou uma taxa de cresci-
mento real acumulada de 20,2% no period°janeiro/ 
setembro de 1998, ante igual periodo de 1997- ver 
Tabela 4.2. Este crescimento resultou, dente outros 
fatores, do aumento de receitas do tipo "umavezpor 
todas"- como a concessao de servicos de telecomu-
nicasoes, por exemplo - e do crescimento da arreca-
dacao do Imposto de Irnportaryao (II) e da CPMF. 

Execucfio Financeira do Tesouro no acumulado 
janeiro/setembro de 1998 

Dados disponiveis ate setembro de 1998 da 
execucao' financewado Tesouto apontamparaum cies-
cimento real de 21,5% dareceita no acumulado no 
ano, contrail  •  periodo do ano anterior-ver Tabela 
4.3. Do lado  • •  despesas, houve um crescimento real 
de 18,4% no acumuladojaneiro/setembro de 1998, 
ante igual periodo de 1997. Este crescimento foi lide- 

TABELA 4.1 
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR 

PUBLICO (NFSP)(1) 
Acumulado no ano (em % do PIB) 

1997 1998 

Jan-Jul Ano Jan-Jul 

Nominal 4,16 6,10 7,02 
Govern() Central 1,65 2,44 4,62 

Gov. Fed. e Bacen 2,30 2,63 4,66 
Empresas Estatais Federais -0,66 -0,19 -0,04 

Governos Regionals 2,51 3,65 2,40 
Governos Estaduais n.d. n.d. 1,93 
Governos M unicipais n.d. n.d. 0,13 
Empresas Estatais Estaduais 0,49 0,60 0,29 
Empresas Estatais M unicipais 0,03 0,03 0,05 

Juros Nominais 5,06 5,18 7,29 
Governo Central 2,54 2,45 5,05 

Gov. Fed. e Bacen 2,40 2,37 5,11 
Empresas Estatais Federais 0,14 0,08 -0,06 

Governos Regionals 2,52 2,73 2,24 
Governos Estaduais n.d. n.d. 1,66 
Governos M unicipais n.d. n.d. 0,39 
Empresas Estatais Estaduais 0,43 0,42 0,17 
Empresas Estatais M unicipais 0,01 0,01 0,01 

Primario -0,91 0,92 -0,27 
Governo Central -0,89 -0,01 -0,44 

Gov. Fed. e Bacen -0,13 -0,06 -0,95 
IN SS 0,03 0,32 0,49 
Empresas Estatais Federais -0,80 -0,27 0,02 

Governos Regionals -0,01 0,92 0,16 
Governos Estaduais n.d. n.d. 0,27 
Governos M unicipais n.d. n.d. -0,27 
Empresas Estatais Estaduais 0,06 0,18 0,13 
Etnp resas Estatais Municipais  0,01 0,02 0,03 

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

TABELA 4.2 
ARRECADACAO DAS RECEITAS FEDERAJS 

a Drecos de setembro de 1998 

Ano 

Arrecadacao 

(R$ bilhoes) 

Variacao 

(%) 

Ago Set Jan/Set Set/9 8 

Ago/9 8 

Set/98 

Set9 7 

Jan-Set9 8/ 

Jan-Set9 7 

I 9 9 7 

1998  

1 0,3 	9,3 	85,2 

I 6,4 	10,2 	1 0 2,4 

- 	- 	 - 

-37,9 	8,7 	20,2 

radoyelo aumento das despesas financeiras, com va-
riacao real de 48,2% no periodo. 

Divida liquida do setorptiblico atinge 35% do 

A dividaliquida do setor public° - excluindo 
base monetaria - foi de 35% do PIB em julho de 
1998, ante os 31% observados emdezembro de 1997 
- ver Tabela 4.4. 

TABELA 43 
TESOURO NACIONAL 

RECEITAS E DESPESAS - ACUMULADO NO ANO 
Em R$ miltthes de setembro de 1998 

Jan-set 
199/ 	I 1998 I 	V ar% 

Kecetta I otal do I esouro 151.093 103.836 11,3 

Despesas 90.663 107.387 18,4 
Pessoal e Encargos Sociais 33.197 35.552 7,1 
Transf. Estados e Municipios 19.058 22.198 16,5 
Despesas Financeiras 12.655 18.758 48,2 
Outras V inculacoes 5.227 6.187 18,4 
Despesas de Orcamento e Credito 1.942 1.693 -12,8 
Outras Despesas 18.585 22.998 23,7 
Total das Despesas (excl. Fin.) 78.008 88.629 13,6 
Resultado 
Caixa -3.570 -1.531 -57,1 
P rim ario 9.085 17.227 89,6 

Fonte: STN. 

TABELA 4.4 
DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO - fim de periodo 

(% do PIB) 
Composicao 1994 1995 1996 1997 1998 (J ulho) 

Divida interna 17,6 21,8 27,0 26,5 32,7 

Governo Central 3,0 6,6 12,0 13,2 18,6 

Titulos pUblicos 11,6 15,5 21,4 28,2 33,5 

Creditos do BC -4,6 -5,3 -8,5 -7,8 -6,9 

RenegociacAo c/ Estados (2) 0,0 0,0 0,0 -5,5 -7,6 

FAT -2,0 -2,5 -2,5 -2,6 -2,9 

Demais contas -2,0 -1,1 1,6 0,9 2,5 

Gov.estaduais e municipals 9,5 10,3 11,1 12,4 13,0 

RenegociacAo c/ Estado s (2) 0,0 0,0 0,0 5,5 7,6 

Divida mobiliaria 4,7 5,5 6,2 4,3 3,4 

Divida bancaria 4,5 4,8 4,9 2,6 2,0 

Demais contas 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 

Empresas estatais 5,1 4,9 3,9 0,9 1,1 

Divida externa 8,4 5,5 3,9 4,3 2,3 

Governo Central 6,2 3,5 1,6 1,9 -0,2 

Gov.estaduais e municipals 0,3 0,3 0,4 0,5 0,6 

Empresas estatais 1,9 1,7 1,9 1,9 1,9 

Divida to tal 26,0 27,3 30,9 30,8 35,0 

Governo Central 9,2 10,1 13,6 15,1 18,4 

Gov.estaduais e municipals 9,8 10,6 11,5 12,9 13,6 

Estados n.d. n.d. n.d. 11,1 11,8 

Municipios n.d. n.d. n.d. 1,8 1,8 

Empresas estatais 7,0 6,6 5,8 2,8 3,0 

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

Estaduais n.d. n.d. 3,2 1,7 1,9 

Municipais n.d. n.d. 0,1 0,1 0,1 

Divida total 26,0 27,3 30,9 30,8 35,0 

Divida fiscal 26,0 27,3 29,0 30,7 34,4 

Ajuste patrimo Mal (es to que) 0,0 0,0 1,9 0,1 0,6 

PrivatizacAo 0,0 0,0 -0,1 -2,0 -2,7 

Outros 0,0 0,0 2,0 2,1 3,3 

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

53 

48 

43 

38 

33 

28 

23 

18 

0 movimento da taxa de juros 

O govemo, na altima reunido do Copom, 
decidiu manter inalteradas as taxas de juros basicas da 
economia. A taxa basica do Banco Central (IBC) e a 
taxa basica de Assistencia Financeira (I13AN) per-
maneceram no nivel de 19,0% ao ano e 49,75 % ao 
ano, respectivamente. - ver Grafico 5.1. 

Esta decisao do govemo j a era esperada pelo 
mercado, uma vez que o cenario extemo, neste perio-
d°, rap teve alteracOes significativas em relacao a reu-
nido anterior do Comite de Politica Monetaria 
(COPOM). 

Porem os juros basicos da ec,onomia conti-
nuam sendo fixados diariamente pelo Banco Central 
atraves de operaryOes de open market, como mostra 
o movimento da taxa over - ver Crrafico 5.2. 

Desta maneira, como reflexo da trajetoria 
ascendente diaria da taxa over, as cotacties no merca-
do futuro de juros - DI vem apresentando urn ligeiro 
movimento de alta - ver Grafico 5.3. 

No mercado futuro as taxas de juros-DI, 
anualizadas, projetadas para novembro, dezembro e 
janeiro no dia 30/10, eram de 37,34%, 31,95% e 
29,45%, respectivamente. 

Com a manutencao" desta politica, o Banco 
Central sinaliza que devera continuar mantendo esta 
politica restritiva ate que o fluxo de capitais se norma-
lize. 

Em setembro, as reservas intemacionais, no 
conceit° de liquidez internacional, atingiram o patamar 
de US$ 45,8 bilhoes, frente aos US$ 67,3 bilhOes 
registrados em agosto. 

Neste sentido, uma maior reducao de juros 
esta condicionada, em parte, a aprovacao dareforma 
fiscal pelo congresso e a concrefizacab do pacote de 
ajuda financeira internacional ao Brasil, visando resta-
belecer a credibilidade extema e a retomada do cres-
cimento economic°. 

0 cupom cambial liquid° ex post anualizado 
passou de 22,96%, no mes de setembro, para32,41% 
em outubro. Nos altimos 12 meses, o cupom cambial 
liquido ex-post, neste mesmo periodo de compara-

'cao, passou de 14,71% para 16,49% - verTabela 5.1. 

0 IBOVESPA 

Apesar de, atualmente, o mercado financeiro 
internacional ter apresentado umartlativaestabilidade, 
o mercadobrasileiro aindacontinua`bervoso". As Bol-
sas de Valms brasileiras, destamaneira, sem uma ten- 

GRAFICO 5.1 
EVOLUCAO DAS TAXAS DE JUROS 

denciadefmida, vemapresentando um comportamen-
to volatil seguindo o movimento dos mercados inter-
nacionais. Nem mesmo a reducho' dos juros forte-
americanos, de 5,25% ao ano para 5,0% ao ano, foi 
capaz de acalmar o mercado que recebeu esta acao 
do Fed corn urn certo ceticismo. 

Desta maneira, o mercado continua aguar-
dando a aprovacao dareforma fiscal e a concretizacab 
do pacote de ajuda financeira extema para retomar 
uma traj etoria "consistente". Vale destacar que o mer-
cado esta meio temeroso corn o impacto do pacote 
fiscal, anunciado no dia 28/10, devido a repercussdo 
do mesmo no resultado das empresas e da CPMF no 
giro das Bolsas de Valorts. 

0 IBOVESPA teve, no me's de outubro, uma 
rentabilidade nominal de 6,9%, o que implicou uma 
desvalorizacaO nominal acumuladano ano de 30,9%. 

GRAFICO 5.2 
EVOLUCAO DA TAXA OVER(%) 
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GRAFICO 53 
EVOLUCAO DO MERCADO FUTURO DE JUROS 
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TA BELA 5.1 

CUPOM CAMBIAL LIQUIDO EM US$(1) 
Em % 

M eses M en sal M ensal 

A nualiz ado 

U Rim os 

12 m eses 

ju n/97 0,87 11,01 11,44 

jul 0,77 9,58 11,28 

ago 0,59 7,28 10,71 

set 0,91 1 	1 , 4 5 10,43 

out 0,80 9,98 10,24 

nov 1,97 26,38 11,32 

dez 1,80 23,94 12,29 

jan 98 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 

m ai 0,84 10,57 14,29 

jun 0,80 9,98 14,20 

jul 0,88 1 1 , 0 9 14,33 

ago 0,10 1,17 13,77 

set 1,74 22,96 14,71 
out 2,37 32,41 16,49 

41 , 8 

41,6 

41,4 

41,2 

41,0 

40,8 

40,6 

40,4 

O 
	

Nota: (1) Comparacao da taxa SELIC corn a variacAo cambial. 
o 	Ate agosto de 1998, desconta Imposto de Renda de 15%. A 

partir de setembro de 1998, isencAo do Imposto de Renda. 
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♦ 6 - Setor Externo 
0 comportamento recente da Balanca Comer- 

cial 

As exportar.Aes fisicas brasileiras, naquarta 
semana de outubro, totalizaram US$ 978 milhoes, o 
que representou uma media diaria de US$ 195,6 mi-
lhoes, 10,3% abaixo da media diaria da semana ante-
rior. 

No que diz respeito as importacOes 
fisicas brasileiras, as mesmas totalizararn US$ 
1286 milhoes na quarta semana de outubro, o 
que significou uma media diaria de US$ 257,2 
milhoes, permanecendo praticamente estavel em 
comparacao com a media diaria da semana 
anterior, corn uma reducao de apenas 1,1%. 

Este comportamento das exportacOes e 
importacOes do pais, na quarta semana de 
outubro, originou, por sua vez, urn deficit 
comercial de US$ 308 milhoes. No mes de 
outubro, ate o dia 23, a Balanca Comercial 
registrou urn resultado negativo de US$ 154 
milhoes. 

E importante destacar a piora gradativa 
das vendas externas do pais ao longo do mes 
de outubro que, na primeira semana, registrou 
uma media diaria de US$ 284,5 milhoes. Mas, 
por outro lado, a media diaria mensal das 
mesmas, ate o dia 23, foi de US$ 228,6 milhoes, 
9,7% acima da media diaria de igual mes do 
ano passado. 

No mesmo sentido, o comportamento 
das importacOes brasileiras no comparativo 
outubro 98/ outubro 97 reafirmam a melhora 
de desempenho da Balanca Comercial neste 
mesmo periodo de comparacao. A media diaria 
mensal das compras externas brasileiras, ate o 
dia 23/10, foi de US$ 238,2 milhoes frente aos 
US$ 241,6 mallets registrados no mesmo mes 
de 1997. Porem, esta melhora de desempenho 
da Balanca Comercial deve ser, em parte, 
relativizada devido ao movimento de retraca'o 
da atividade economica do pais principalmente, 
na segunda metade do ano em curso. 

0 governo adotou, recentemente uma 
serie de medidas corn o intuito de melhorar o 
desempenho comercial do pais frente ao elevado 
deficit em conta corrente — que em setembro 
representou uma taxa acumulada em 12 meses 
de 4,37% do PIB agravado pelas turbulencias 
coo cenario externo. 

TABELA 6.1 
EXPORTACOES POR TIPO DE PRODUTO 

Itens Jan-Set Var.% 

1998 1997 

B is icos 10.383 11.784 

c. 	
sct. 

-7 	
0
0
 

Industrializados 28.559 27.268 

Sem imanufaturados 6.186 6.283 

M an ufaturados 22.373 20.985 

Op s. Esp eeiais 519 634 

Total 39.461 39.686 -0,6 

Fonte:MICT 

Algumas barreiras nao-tarifarias foram 
introduzidas para restringir as importacOes, como 
o estabelecimento de fiscalizacao sanitaria e 
fitossanitaria de produtos agricolas, a exigencia 
de urn maior controle de qualidade e a introduck 
de normas tecnicas. 

Pela lado das exportacOes, o govemo vai 
realizar uma reduck dos prazos do PROEX —
principal programa de estimulo as exportacOes —
corn o intuito de aumentar a lista de produtos 
beneficiados por esta linha de financimento e 
adequa-lo a pratica do mercado internacional. 
Esta proposta preve alteracOes tanto no que diz 
respeito aos prazos do financiamento direto 
quanto aos de equalizacdo da taxa de juros. A 
reducao dos prazos dos financiamentos diretos 
tambem pode constituir uma alternativa ao 
Adiantamento de Contrato de Cambio (ACC) e 
ao Adiantamento de Contrato de Exportacets 
(ACE) devido as dificuldades do exportador 
brasileiro de captar recursos no exterior. 

A Balanca comercial no mes de 
setembro 

A Balanca Comercial no mes de setembro 
registrou um deficit comercial de US$ 643 milhOes—o 
que correspondeu a urn resultado das exportacOes e 
importaceies de US$ 3985 milhOes e 4628 milhoes, 
respectivamente. 

No acumulado do ano, ate o mes de 
setembro, as exportacOes brasileiras sofreram 
queda de 0,6% em relacalo a igual periodo do 
ano passado — ver Tabela 6.1. No tocante as 
exportacOes de manufaturados, neste mesmo 
periodo de comparack, estas passaram de uma 
taxa de variacdo positiva de 7,8% para 6,6%. 
Vale lembrar que desde que as vendas externas 
brasileiras de manufaturados atingiram o seu pico 
em marco (19,0%), as mesmas vem 
apresentando uma desaceleracao da sua taxa de 
crescimento desde entdo — refletindo a retracao 
da demanda resultante, principalmente, dos 
impactos da crise asiatica. 

No que diz respeito as importacOes, no 
acumulado do ano ate o mes de setembro, 
registraram queda de 4,8% - com destaque para 
combustiveis e lubrificantes (-23,3%) e bens de 
capital (-2,4%) — ver Tabela 6.2. 

TABELA 62 
IMPORTACOES PORCATEGORIA DE USO 

Em USS milhoes FOB 
Itens Jan-Set Var.% 

1998 1997 

M at. p rim as e b. intermediartos 20.418 

0
0

 tn
 

C
V

 
1
,
1
1

/
1
  

Corn bustiveis e lubrificantes 3.269 
Bens de capital 11.560 
Bens de consumo 8017 

0
0
 

N ao-duriveis 4.077 
A utomoveis 2049 

0 utros duraveis 1891 

Total 43.264 45.463 -4,8 

Fonte: Receita Federal. 
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♦7 - Operagoes do BNDES e FINAME 

A evolucao das operacoes 

O valor dos desembolsos de recursos do 
BNDES registrou urn crescimento real de 51% 
no acumulado em 12 meses ate setembro de 
1998 - ver Graficos da pagina seguinte. Os 
desembolsos da FINAME, por sua vez, 
registraram uma expansdo real de 86% no 
acumulado em 12 meses ate setembro de 1998. 

O valor das aprovacOes do BNDES 
cresceu 41% em termos reais no acumulado em 
12 meses ate setembro de 1998. 0 valor das 
aprovacOes da FINAME, por sua vez, 
apresentou urn crescimento real de 57% no 
acumulado em 12 meses ate setembro de 1998 
- ver Graficos da pagina seguinte. 

O valor das consultas - pedidos de 
financiamento - do BNDES registrou um 
crescimento real de 51% no acumulado 12 meses 
ate setembro de 1998. No que diz respeito 
FINAME, o valor das consultas apresentou uma 
expansao real de cerca de 1% no acumulado 12 
meses ate setembro de 1998. 

Desembolsos por tipo de operacao e 
empresa do BNDES 

Os desembolsos do Sistema BNDES 
totalizaram o montante de R$ 14,6 bilhOes no 
periodo de janeiro a setembro de 1998, 30% 
superior ao resultado registrado em igual periodo 
de 1997, a precos de setembro de 1998 - ver 
Tabela 7.1. A FINAME foi o destaque de 
crescimento, corn uma variacdo real de 79% de 
seus desembolsos no acumulado no ano ate 
setembro, ante igual periodo de 1997. No que 
diz respeito ao BNDES, seus desembolsos 
apresentaram urn crescimento real de 20% no 
acumulado janeiro/setembro de 1998, contra o 
mesmo periodo de 1997. Este resultado foi 
liderado pelo crescimento real de 22% dos 
desembolsos corn as operacoes diretas. As 
operacOes indiretas, por sua vez, registraram uma 
expansao real de 15% do valor das liberacoes. 

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 infra-e:trutura, cujos 
desembolsos apresentaram um crescimento real, de 
52%, no acumulado janeiro/setembro de 1998, ante 
igual periodo do ano anterior. A indastria de transfor-
ma0o apresentou uma expansdo real de 40% dos 
seas desembolsos no periodo de janeiro a setembro 
de 1998, ante o mesmo periodo de 1997. Os desem-
bolsos para o setor de servicos, por sua vez, apresen- 

taram um crescimento real de 34% no acumulado j a-
neiro/setembro, contra igual periodo de 1997. Final-
mente, a agropecuariaregistrou uma reducao real de 
14% do valor das liberacOes de janeiro a setembro de 
1998, ante o mesmo periodo de 1997. No acumula-
do janeiro/setembro de 1998, as liberacZes para o 
setor de infra-estrutura apivsentaram a maior partici-
pacao - de cerca de 50% - no total desembolsado - 
ver Tabela 7.3. 

TABELA 7.1 
DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES (1) 

Itens 1997 1998 Var.% 

BNDES 7.809 9.377 20,1 
Op .Diretas 5.558 6.787 22,1 
Op. Indiretas 2.251 2.590 15,1 

FINAME 2.306 4.134 79,3 
BNDES par 1.102 1.047 -5,0 
Total 11.218 14.558 29,8 

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

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

DESEMBOLSOS 
0 

Meses A CROP . IND. 

TRANS F. 

INFRA- 

ESTRUTURA 

S ER VICOS 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 

jtil -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 

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 1997  I998 V a r . % P a r I % 

1 9 9 8 

TOTAL 11218 14558 29,8 100,0 

AGROP ECU ARIA 1046  898 -I 	4 ,1 6,2 

IND. DE TRANS FORMACAO 3936 5521 40,2 37,9 

METALURGIA 825 725 -12.1 5,0 

MECANICA 428 743 73.5 5,1 

MATERIAL DE TRANS PORTE 320 1445 352,0 9,9 

CELULOSE E PAPEL 387 330 -14,9 2.3 

QUIMICA. P..F..P ERF..S . E VELAS 321 442 37,6 3,0 

PROD. ALIMENTARES E BEBIDAS 895 828 -7,5 5,7 

OUTRAS 760 1008 32.7 6.9 

INFRA-ES TRUTURA 4507 6863 52,3 47,1 

S ERV1COS 916 1223 33,6 8,4 

OUTROS 813 53 -93,5 0,4 

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST. 
Nota: (1) Acumulado ate setembro de cada ano, a precos de 
setembro de 1998 - deflator: IGP-DI. 
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♦OperagOes do BNDES e FINAME - Variagdo real (%) 
(Acumulado 12 meses ate o ultimo mes 	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 .11  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  

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

out  0,37 6,16 7,15 0,61 6,12 7,33 1,77 5,53 6,03 
nov 0,64 6,84 7,62 0,61 6,77 7,41 -0,54 4,97 4,77 
dez 0,84 7,74 7,74 0,59 7,40 7,40 0,38 5,37 5,37 
jan/98 0,96 0,96 6,88 0,65 0,65 7,41 1,38 1,38 1 0, 1 5 

fey 0,18 1,14  6,62 0,60 1,25 7,50 1,71  3,11 1 1 ,8 3 

mar 0,19 1,33 5,60 0,62 1,88 7,37 -0,84 2,25 10,34 

a b r 0,13 1,47 5,03 0,61 2,50 7,57 2,02 4,31 13,76 

ma i 0,14 1,61  4,95 0,54 3,05 7,35 0,37 4,70 8,97 

ju n 0,38 1,99 4,58 0,56 3,63 7,43 0,43 5,15 8,70 
ju 1 -0,17 1,82 4,31 0,56 4,21 7,39 1,09 6,30 1 1,27  
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 0,56 6,79 8,08 

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 (1)  

INSTITUIVES 

P113(1) HIT 

(%cb FIB) 

NES3(3) 

( )̀/codo PIB) 

Exportayoes 

(US$ bilhbes) 

IrrportacOes 

(US$ bilhaes) 

B Comzrcial 

(US$ tilhOes) 

Sikh em C Corrente 

(US$ bilhOes) TOTAL IND(2) ACR T_RV 

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

Banco ch lirhia 0,8 -1,0 -0,2 -1,7 2,3 0,0 0,8 -1,2 20,0 19,9 7,2 3,8 55,0 56,0 60,8 56,2 -5,8 -0,2 -32,2 -26,1 

Citibank - - - - - - - - - - 7,4 4,3 53,8 55,0 59,5 55,3 -5,7 -0,4 -31,0 -244 

Fator 0,7 - 1,0 0,3 - 1,2 0,0 -0,5 1,0 - 1,0 - - - - 53,5 56,0 58,7 55,0 -5,2 1,0 -32,4 -26,8 
Grant ia 0,7 - - - - - - - - - 7,5 3,5 53,8 55,5 59,8 569 -60 -1,4 -32,0 -29,1 

JP Nbrgin - - - - - - - - - - 7,7 4,5 52,7 - 59,2 - -45 - -33,1 - 
LCAConsultores 0,7 -1,0 0,3 -1,2 0,0 -0,5 1,0 -1,0 - - - - 53,7 57,0 58,9 55,6 -5,2 1,4 -32,4 -265 
MCM 1,0 -1,5 0,8 -0,9 0,8 -1,9 1,2 -1,3 17,5 18,0 7,5 4,8 52,6 560 58,3 54,0 -5,7 2,0 -32,7 -23,6 
Rosenberg 0,7 - 0,7 - 0,0 - 0,9 - 17,7 7,7 4,5 52,5 56,0 57,5 54,0 -5,0 2,0 -34,0 -22,5 
Unibanco 0,9 - 0,9 - 1,8 - 0,7 - 18,0 - - - 54,2 - 60,7 - -6,5 - -32,3 - 

NEda 0,8 -1,1 0,4 -1,3 0,6 -0,7 1,0 -1,1 18,4 19,0 7,5 4,2 53,5 55,9 59,1 55,3 -5,6 0,6 -32,5 -25,9 

Desvio Palo 0,11 0,22 0,35 0,29 0,90 ' 0,71 0,13 0,13 1,13 0,95 0,17 0,44' 0,78 0,57 0,93 1,00 ' 0,46 1,21 0,82 2,02 
Notas: 
(1) Variacao percentual. 

(2) Exclusive ConstrucAo Civil e Servicos de Utilidade Pablica. 

(3) Conceito nominal. 

INFLACAO - QUADRO DAS PREVISOES 
INS T ITUIc 0 ES IPC-FIPE IGP-M 

nov dez jan 1998 out nov dez 1998 
BBM 0,6 0,3 - -0,5 - - - - 

Citibank  0 , 3 0 , 4 0 , 2 - 0 , 4 0 , 5 0 , 2 - 

G a r a n t i a 0 , 4 0 , 4 - 0 , 0 0 , 4 0 , 5 - - 

F a t o r - - - -0,2 - - - 1 , 8 

L C A 0 , 5 0 , 0 0 , 0 -0,2 0 , 3 0 , 3 - 1 , 8 

M CM Consultores 0 , 6 0 , 6 0 , 3 0 , 0 0 , 2 0 , 1 0 , 2 - 

M e d i a 0 , 5 0 , 3 0 , 2 -0,2 0 , 3 0 , 4  0 , 2 1,8 

Desvio P adrao 0,11 0,19 0,13 0,18 0,11 0 , I 8 0,02  0,00 
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ax a de v 31 - iacao dos precos(%) 
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Taxa  
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(%) 

T ax a de ( ant bio -v en da 	SP 

RS/U SS 

INPC IP C 

(I' IP E) 

IGP -M 

(FGV) 

IGP-DI 

(FGV) 

IPA-DI D 

 ( I: G V) Com ercial 

Media 

Coto ercial 

( 	I 	) 	-4  

Paralelo 

(1 ) 	" 

se t/9 7 0 ,I 0 0,01 0,5 9 0,92  0,1 8 0,65 

O
C

 	
N

 	
N

 	
s•c, 
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—
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•
 •
 7

7
7
7

N
N

N
N

 	
N

 

out 0,29  0,22 0,34 0,41 0,20 0,66 

nov 0,15  0,53 0,83  1,0 8 0,3I 1,53 

dez 0,57 0,57 0,69 0,87 0 	I 0 1,31 

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

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

fevereiro 0,54 -0,16 0,02  -0 ,1 5 0,09 0,45  

m arco 0,49 -0,23 0,23 0,13 0,09 0,90 

abril 0,45 0,62 

r•-■ -0,13 -0,28 -0,08 0,47  

m a io 0,72 0,52 0,23 0,13 0,12 0,45 

jun h o 0,15 0,19 0,28 0,17 0,18 0,49 

julho -0,28 -0,77 -0,38 -0,6 1 -0,22 0,55 

agosto -0,49 -1,00 -0,17 -0,04 -0,3I 0,37 

set em bro -0,3 I -0,66 -0,02 0,06 -0,3 I 0,45 

o utubro - - - - - 0,8 9 

A cu m .A n o 2,13 -1,26 0,94 0,15 -0,18 6,35 

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

REMUNERAcA0 REAL DOS ATIVOS FINANCEIROS (%) 
M e s Balsa SP Poupanca Over Ours-Spot Paralelo Garmrcial MB 

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 L91 

(Ez 7,63 0,97 1,97 -1,62 3.42 -0,24 1.42 

:kcum. 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 

abr -2,38 0,84 L57 1,72 1,58 0.48 1.13 

mai -15,80 0,82 1,49 -2,77 1,54 0.40 1,33 

juri -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 
to) -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 -0,77 -4,59 0,48 2.17 
-Vont no ano -32,02 9,97 20.55 6,28 2,82 5,06 15.58 

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

CUSTO DO CREDITO (1)  
Mes TJI.P' 1,1130R(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) 

13N DES/FINAM E automaticos FINAME agrico la 

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 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 (5) - 4,98 70,76 22,90 5,47 10,80 12,91 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

Fonte: Banco Ce ttral. 
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 ales (media mensal). (5) Capital de giro, Res. 63, Desconto de duplicatas e ACC: valores referentes ao 

dia 08/10/98. (6) % ao ano + TJLP. A partir de agosto de 1997: % ao ano + TJLP + spread de risco do agents linanceiro. 
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