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♦1-Politica Econiimica 
Perspectivas para o Balanco de Pagamentos 

em 1999 
0 pacote de ajuda externa ao Brasil que 

foi anunciado recentemente abrange urn total de 
creditos de US$ 41,5 bilhoes, segundo a seguinte 
divisay o Fundo Monetario Internacional (FMI), 
corn urn total de US$ 18 bilhOes; o Banco Mundial 
(Bird), corn US$ 4,5 bilhOes; o Banco 
Interamericano de Desenvolvimento (BID), corn 
US$ 4,5 bilhOes; e o G-10, corn um total de US$ 
14,5 bilhOes. Do total de creditos, US$ 37 bilhOes 
poderdo ser disponibilizados em 12 meses. Nos 
does primeiros meses alp& a aprovacdo do pacote 
junto a diretoria do FMI, as reservas brasileiras 
poderdo ter urn reforco potencial de ate US$ 20 
bilhOes. Os emprestimos do FMI combinardo 
varios tipos de financiamento, como o stand by - 
corn prazo de urn a um ano e meio e corn revisoes 
trimestrais do cumprimento das metas estabelecidas 
- e a linha de suplementacao de reservas - corn 
prazo de pagamento de um ano e corn juros 3% 
superiores aos cobrados em emprestimos 
tradicionais. 

0 principal objetivo do pacote de ajuda 
externa é colaborar para a superacdo dos proble-
mas de Balanco de Pagamentos, bem como pro-
mover uma reversdo das expectativas negativas dos 
investidores externos privados quanto a solvencia 
da economia brasileira, o que poderia resultar na 
retomada de nivets significativos de entrada de 
capitais externos. Espera-se que corn o expressi-
vo apoio financeiro externo, os investidores exter-
nos se convencam de que o Brasil nab necessitard 
de uma desvalorizacdo de sua moeda local. 

No que diz.  respeito ao balanco de paga-
mentos, a perspectiva e de uma melhora do saldo 
em transacOes correntes, cujo deficit devera se re-
duzir de urn valor da ordem de US$ 33/34 bilhOes 
em 1998, para US$ 27 bilhOes em 1999 - ver 
Tabela 1.1. Vale notar clue quando medido em por-
centagem do PIB, o deficit em conta corrente de-
vera apresentar uma melhora rnenos significativa 
do que a observada em termos de valor, passando 
de 4,3% do PIB em 1998, para 3,7% do PIB em 
1999. Isto se explica pela reducao do PIB em US$ 
em 1999, resultante da combinacdo de urn PIB 
em R$ praticamente estavel - em relacao a 1998 
- corn uma desvalorizacao do real - a cotacdo 
media anual do cambio devera aumentar de 1,16 
para 1,24 em 1999, ver Tabela 1.2. 

Ern relacdo a Balanca Comercial, a corn-
binacao de uma desvalorizacdo real do cambio -
resultante da continuidade da politica cambial atu-
al de desvalorizacOes nominais graduals, somada 
a queda dainflacao - corn a desaceleracao do ni-
vel de atividade, podera garantir ate mesmo urn 
pequeno superavit em 1999. 

Quanto a balanca de servicos, esta devera 
apresentar uma grande rigidez em relacdo ao re-
sultado de 1998. Destaca-se o aumento do paga-
mento dos juros, que devera ser compensado pela 
reducao esperada das remessas de lucros e divi- 

TABELA 1.1 
BRASIL - BALANCO DE PAGAMENTOS 

US$  MILHOES 
1998 1999 

Balanca Comercial -5,3 0,5 
ExportacOes 53,0 56,5 
ImportacOes 58,3 56,0 

Servicos -30,3 -29,5 
Juros -12,0 -13,0 
Lucros e dividendos -7,0 -6,0 
Viagens -4,3 -3,8 

Receita 1,5 1,7 
Despesa 5,8 5,5 

Transportes -4,0 -3,7 
Receita 2,0 2,1 
Despesa 6,0 5,8 

Outros -3,0 -3,0 
Transferencias Unilaterais 2,0 2,0 
Deficit em Conta Corrente -33,6 -21,0 
Conta de Capital 24,2 30,0 

Investimento Direto 23,0 18,0 
Sem privatizacao 17,0 14,0 
Privatizacao 6,0 4,0 

PortfOlio 0,0 4,0 
Financiamento 1,2 8,0 

Variacao de reservas -9,4 3,0 
PIB em US$ 778,8 728,5 
DCC/PIB (%) 4,3 3,7 

TABELA 1.2 
EVOLUCAO DO PIB EM US$ BILHOES 

PIB em Taxa de 

R$ 	Cambio 

IGP Taxa de 

Cresc. Real 

PIB 

PIB em 

US$ 

1998 

1999 

903,4 

903,3 

1,16 

1,24 

3,7 

1,0 

0,5 

-1,0 

778,8 

728,5 

dendos - tendo em vista a antecipacab das re-
messas de lucros das multinacionais em 1998 
como resultado da instabilidade gerada pela 
continuidade da crise asiatica, é de se esperar 
que haja alguma reducao das remessas em 
1999,-  corn a melhora da situacdo internacio-
nal. 

Em relacao a conta de capitais, 
possivel que ocorra uma reducao dos investi-
mentos externos diretos de US$ 23 bilhOes .para 
US$ 18 bilhOes, em razao da queda do ritmo 
das privatizacoes. Com  a reversao das ex-
pectativas dos investidores estrangeiros apOs 
a aprovacao do pacote de ajuda externa ao 
Brasil, espera-se uma retomada das linhas de 
financiamento, beet como algum aumento dos 
investimentos de portfolio. No que diz respeito 
ao financiamento, e possivel que haja tarribem 
a substituicao de creditos vicendos corn o se-
tor privado pelos recursos do pacote de ajuda 
externa. 

Mesmo levando em consideracao que 
permaneca uma certa retracao de novos inves-
timentos externos em nivel mundial, o pacote 
de ajuda externa significard urn importante re-
for co de caixa para que o Brasil possa arcar 
de forma satisfatona corn o servico de suas 
contas externas. 
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♦2 - Nivel de Atividade 

0 IBGE divulga PIB trimestral 

Segundo o IBGE, o PIB trimestral 
registrou umaqueda de 0,14% no terceiro 
trimestre de 1998, ante igual trimestre do ano 
anterior. Em relacao aoyrimeiro trimestre de 
1998, houve uma reducao dessazonalizada de 
1,52% - ver Tabela e Grafico 2.1. 

0 PIB industrial, corn retracdo de 
2,061/2.2  foi o principal responsavel pela queda 
do PIB no terceiro trimestre_, ante o mesmo 
periodo de 1997. A indastria de transformacdo 
apresentou uma reducdo de 4,09% no periodo, 
compensada, em parte, pelo crescimento de 
8,85% da indfistria extrativa mineral, e de 2,69% 
dos servicos industriais de utilidade publica. 
Quanto ao PIB de servicos, que apresentou um 
crescimento de 1,0%, o destaque crescimento 
ficou com o subitem comunicacoes, com 
expans'ao de 13,06%.Finalmente, a agropecuaria 
apresentou urn crescimento de 0,66% de seu PIB 
no terceiro trimestre de 1998, ante o mesmo 
periodo de 1997. 

TABELA 2.1 
PIBTREVIFSTRAL-1998-111(VAR.°A) 

1998-111/ 

1998-11/(1) 

1998411/ 

1997-111 

PIB total (2) -1,52 -0,14 

A gropecuaria -7,72 0,66 

Industria -5,43 -2,06 

Extrativa M ineral 2,70 8,85 

Serv. Ind. de Util. Pliblica 0,40 2,69 

Construcao -1,49 0,36 

Transformacao -4,71 -4,09 

Servicos -0,39 1,00 

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

GRAFICO 2.1 
PIB TRIMESTRAL - COM AJUSTE SAZONAL 

(1990=100) 

TABELA 2/ 
iNDICE DE PRODUCAO FISICA INDUSTRIAL 

COM AJUSTE SAZONAL 
Race 1001= 

M 6 s 1997 1998 

J•nairo 11 	8 ,4 116,1 

Fav•r•iro 118,7 117,6 

M 	arc° 1 	1 	7 ,8 119 ,0 

A 	b 	ril 121,5 117,7 

M 	aio 118,7 121,5 

Junho 122,0 119,7 

Julho 119,3 119,1 

Aposto 121,2 118,8 

setembro 123,6 115,9 

°drub,' 123,7 

N o vrimbro 118,9 

D•zembro 1 	 1 	4 ,0 

M 	6d ia 119,8 118,4 

Fonte: IBGE.  

GRAFICO 2.2 
PRODUcA0 FISICA INDUSTRIAL - IBGE 

COM AJUSTE SAZONAL 
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GRAFICO 2.3 
INDICADORES DO NiVEL DE ATIVIDADE 

COM AJUSTE SAZONAL - iun94=100 

Vendas Reais da Industria - C N I 

GRAFICO 2.4 
TAXA DE DESEMPREGO ABERTO - IBGE (%) 
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Os tiltimos indicadores do nivel de 
atividade 

Em setembro, a producao fisica 
industrial do IBGE registrou uma queda de 2 4% 
taxa dessazonalizada -, ante agosto - ver Tatlela 
e Grafico2.2. Na comparacao corn setembro de 
1997, a. queda foi ainda maior de 6,0%. Por 

n categoas de use 9 destaque cue queda ficou 
corn a producao fisica de bens de capital, corn 
uma retracao de 3,3% - taxa dessazonalizada - 
em setembro, ante agosto. 

A CNI e a FIESP, entretanto, apontaram 
para uma recuperacao da atividade industrial em 
setembro, ante agosto: tanto o INA quanto as 
vendas rears da industna apresentaram uma 
expansao da ordem de 3 0% - taxa 
dessazonalizada - ver Grafico 2.J. 

Os dados da FCESP, por sua vez, 
tambern apontaram para uma recuperacao no 
mes de outubro, corn o faturamento real do 
comercio varejista apresentando urn crescimento 
dessazonalizado de 2,76% em outubro, ante 
setembro 

A evolucao da taxa de desemprego 

Em outubro a taxa de media de desem-
prego aberto do IBGE foi de 7 45%, expressi-
vamente superior aos 5 71% ,ae igual mes de 
1997 ver Cirafico 2.4.guanto regkOes me-
tropolitanas, Salvador e do Paulo re gistraram 
as faxas mars altas de desemprego, de 9,19% e 
8,88%, respectivamente, enquanto que o Rio de 
Janeiro apresentou a menor, de 4,68%. 
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.3-Inflacdo 
Inflacao acumulada em 12 meses acentua 

queda em outubro 

A taxa de inflaedo acumulada em 12 me-
ses — medida pela media do IPC-FIPE, IGP-DI 
e INPC — deu continuidade, no mes de outubro 
sua trajetoria de queda observada ao longo des-
se ano, corn exceed.° do mes de  maio passando 
de uma taxa de vanaedo positiva de2,02%, em 
setembro, para 1,76% - ver Grafico 3.1 e Tabela 
3.1. 
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No que diz respeito aos precos no ataca-
do, o IPA-Industria, acumulado em 12 meses, 

0assou de uma taxa de variaedo positiva de 
,51%, em setembro, para uma taxa de 0,23% 

no mes de outubro. Esta queda dos precos dos 
produtos industrials no atacado decorreu, em par-
te, da queda acentuada dos custos — sobretudo 
corn materias-primas devido a forte queda das 
cotaeOes das commodities industriais no merca-
do internacional — e da acentuaedo da retraedo 
da demanda no mercado interno em funedo da 
elevaedo das taxas de juros basicas da econo- 

Ja em relaedo aos precos agricolas, o 
IPA-Agricultura, contranando a sua alta sazonal, 
registrou queda no mes de outubro, o que origi-
nou uma reduedo da taxa acumulada em 12 me-
ses desse indice de 6,61%, registrada em setem-
bro, para uma taxa de 5,32%. 

0 IGP-DI, acumulado em 12 meses, re-
gistrou uma ligeira reduedo no mes de outubro, 
passando de uma taxa de vaned° positiva de 
2,84%, em setembro, para 2,46%. 

0 indice de precos ao consumidor 

No tocante ao desempenho dos precos no 
varejo, o indice de_precos .ao consumidor divul-
gado .  pela FIPE, registrou, na terceira 
quadnssemana de novembro, uma taxa de vana-
ea° de precos neativa de 0,35% frente a uma 
taxa de deflacao de 0,30% registrada na 
quadnssemana anterior. 

Este comportamento do IPC-FIPE, ate 

TABELA 3.1 
VARIACAO ACUMULADA EM 12 MESES 
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GRAFICO 3/ 
EVOLUCAO DO IPC-FIPE (%) 
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Nota: (1) 38 quadrissemana de novembro. 

a terceira quadrissemana de novembro con-
traria completamente o efeito sazonal cue alta 
dos precos do subgrupo vestuario, com a en-
trada da coleedo primaverakerdo, e do item 
alimentaydo, corn a entressafra de alguns pro-
dutos 

Devido a queda dos precos_por tres se-
manas consecutivas, o IPC-F1PE devera fe-
char o mes de novembro corn uma deflaedo de 
precos contranando, assim, as expectativas mi-
ciais de uma alta de precos em fun*, das com-
pras de final de ano. 

Esta reduedo dos precos pode ser 
explicada, em parte, por uma queda dos pre-
cos das commodities no mercado internacio-
nal e por uma acirramento da concorrencia in-
terna entre osprodutos industrializados em fun-
edo da retracao da demanda — enfatizada pelo 
elevado nivel das taxas de juros. 

Segundo a FIPE, a taxa de deflaedo acu-
mulada em 12 meses, registrada em outubro 
de 0,15% - ainda mais enfatizado pela com-
portamento de queda dos precos observado 
ao longo do mes de novembro sinaliza que 
ate o inicio do segundo semestre de 1999 0 
pais continuara registrando deflaedo no acu-
mulado em 12 meses, já que a expectativa 
de que o indice de preps ao consumidor re-
gistre a cada mes uma taxa de vanaedo de pre-
cos inferior a apurada em igual periodo do ano 
anterior — ver Grafico 3.2. 

Em fiinedo desse comportamento ines-
perado dos precos ao consumidor ao longo do 
mes de novembro, a FIPE proj eta uma taxa de 
deflaedo para o fechamento do ano proxima a 
1,0%. 

0 IGP-M em novembro 

0 IGP-M, no mes de novembro, re-
gistrou uma taxa de deflaedo de 0,32% frente 
a uma taxa de vanaedo positiva de 0,08% a u-
rada no mes de outubro. 0 IPA-M, IPC- 
INCC-M registraram, em novembro, uma taxa 
uma taxa de vaaedo negativa de 0,52%, 
0,07% e 0,07%

n
, respectivamente. 
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♦4 - Financas PUblicas 
Deficit nominal do setor publico atinge 6,33% 

do PIB no acumulado no ano 

Ate agosto de 1998, o deficit publico 
nominal acumulado no ano como proporcao do 
PIB foi de 6,33% do PIB, ante os 3,82% do 
PIB de janeiro/agosto de 1997, e os 6,10% do 
PIB acumulados em 1997. - Tabela 4.1. 0 
resultado do acumulado janeiro/agosto 
representou uma melhora significativa em relacao 
ao acumulado janeiro/julho de 1998, quando o 
deficit nominal foi de 7,00% do PIB. No que diz 
respeito ao resultado primario, este apresentou 
um superavit de 0,90% do PIB de janeiro a 
agosto de 1998, ante urn deficit de 0,92% do 
PIB no acumulado no ano de 1997 como urn 
todo. 

0 deficit nominal prossegue sendo 
pressionado, principalmente, pelo aumento do 
pagamento dos juros nominais sobre a divida 
pnblica, que atingiu 7,22% do PIB no acumulado 
janeiro/agosto de 1998, ante os 5,18% do PIB 
em todo o ano de 1997. 

Receitas Federais crescem 18% em 1998 

Segundo a Secretaria da Receita Federal, a 
arrecadacao federal apresentou uma taxa de cresci-
mento real acumulada de 17,7% no periodo janeiro/ 
outubro de 1998, ante igual periodo de 1997 - ver 
Tabela 4.2. Este crescimento resultou, dentre outros 
fatores, do aumento de teceitas do tipo "uma vezpor 

TABELA 4.1 
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR 

PUBLICO (NFSPXI) 
Acumulado no ano (em % do PIB) 

1997 1998 
Jan-Ago 	Ano Jan-Ago 

Nominal 3,82 6,10 6,33 
Governo Central 1,28 2,44 3,98 

Gov. Fed. e Bacen 1,94 2,63 3,98 
Empresas Estatais Federais -0,67 -0,19 0,01 

Governos Regionais 2,54 3,65 2,34 
Governos Estaduais n.d. n.d. 1,87 
Governos Municipals n.d. n.d. 0,13 
Empresas Estatais Estaduais 0,51 0,60 0,29 
Empresas Estatais Municipais 0,03 0,03 0,05 

Juros Nominais 5,01 5,18 7,22 
Governo Central 2,52 2,45 5,13 

Gov. Fed. e Bacen 2,38 2,37 5,17 
Empresas Estatais Federais 0,14 0,08 -0,04 

Governos Regionais 2,49 2,73 2,10 
Governos Estaduais n.d. n.d. 1,53 
Governos M unicipais n.d. n.d. 0,39 
Empresas Estatais Estaduais 0,42 0,42 0,17 
Empresas Estatais Municipais 0,01 0,01 0,01 

P rimario -1,19 0,92 -0,90 
Governo Central -1,24 -0,01 -1,14 

Gov. Fed. e Bacen -0,50 -0,06 -1,69 
INSS 0,06 0,32 0,50 
Empresas Estatais Federais -0,80 -0,27 0,05 

Governos Regionais 0,06 0,92 0,25 
Governos Estaduais n.d. n.d. 0,35 
Governos M unicipais n.d. n.d. -0,26 
Empresas Estatais Estaduais 0,09 0,18 0,13 
Empresas Estatais Municipais 0,02 0,02 0,03 

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

TABELA 4.2 
ARRECADACAO DAS RECEITAS FEDE1RAIS 

a precos de setembro de 1998 

Ano 

Arrecadacao 
(RS bilhOes) 

Variacao 
(%) 

Set Out Jan-Out Out98/ 
Set98 

Out98/ 
Out97 

Jan-Out98/ 
Jan-Out97 

1997 

1998 

	

9,3 	10,0 	95,1 

	

10,2 	9,6 	111,9 

- 	- 	- 

-5,7 	-3,9 	17.7 

todas"-como a concessao de servicos de telecomu-
nicacoes, por exemplo - e do crescimento da arreca-
dacAo do Imposto de Importacao (II) e da CPMF. 

Titulos Publicos Federais 

A observa* dos titulos federais classifica-
dos porindexador apontapara doffs movimentos prin-
cipals. Emprinieiro lugar, a participacao dos titulos 
publicos corn correcrao cambial no total dos titulos 
publicos federais voltou a crescer nos ultimos meses, 
atingindo 19,4% em agosto de 1998, ante os 15,7% 
de janeiro-ver Tabela 4.3. Em segundo lugar, pros-
seguiu a expansao expressiva daparticipacao" dos ti-
tulos indexados a taxa Over/SELIC no total de titulos 
publicos federais, que passou de 34,9% emjaneiro de 
1998 para 62,0% do total em agosto de 1998, refle-
tindo o movimento de substituicao dos titulos pre-fixa-
dos pelos pos-fixados na rolagem da divida. Como 
contrapartida, a participacao dos titulos pnblicos pre-
fixados no total, passou de 41,3% em janeiro de 1998, 
pars apenas 13,0% em agosto. 

TABELA 43 
TiTULOS PUBLICOS FEDERAIS - PARTICIPACAO 

POR INDEXADOR 

Total &Civil bra 

tbra da Bacen 

h 	dice & Cone& 

aurlio IR 101)-M 0411SELIC Pre-tbado 131P 

k 	
g  
g
 	

g 	
4  
4
  g

  
g 

100,0 12,8 7,9 0,7 18,6 58,8 1,3 

100,0 13,1 8,0 1,2 18,7 57,6 1,3 

100,0 12,5 7,7 1,5 19,1 58,0 12 

1040 10,9 7,9 2,9 19,2 57,8 1,2 

100,0 9,9 7,8 26 19,3 59,3 1,1 

1010 9,3 7,9 2,3 19,4 59,9 1,0 

1010 9,3 8,1 2,0 19,4 60,2 1,0 

1040 9,1 8,1 1,5 19,2 61,1 0,9 

ato 9,7 11,3 1,0 18,8 58,4 0,8 

1010 12,6 11,7 1,2 19,1 54,7 0,8 

100,0 15,1 11,3 0,5 19,9 52,5 0,8 

100,0 15,4 8,1 03 349 40,7 0,6 

100,0 15,7 7,2 0,3 34,9 41,3 0,5 

1010 15,8 48 0,3 31,8 44,8 0,5 

1010 15,1 5,7 0,3 27,8 50,7 0,4 

1010 16,9 4,9 0,4 23,8 53,6 0,4 

1010 17,7 4,9 0,4 21,1 55,6 0,3 

1010 16,5 4,9 0,4 42,7 35,1 03 

1040 17,2 4,8 0,5 55,3 21,9 0,3 

100,0 19,4 4,9 0,5 62,0 13,0 0,2 

Fonte: Banco Central. 
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♦5 - Mercado Financeiro 
Mais uma rodada de queda dos juros 

Na Ultima reuniao do Copom, o gover-
no decidiu dar continuidade a sua politica de re-
dugao gradual das taxas de juros - apos to-las 
mantido inalteradas na reuniao imediatamente 
anterior - realizanclo, assim, uma reducao de 7,5 
pontos percentuais da Taxa de Assistencia do 
Banco Central (TBAN), passando-a de 49,75% 
ao ano para 42,25% ao ano. Ja a Taxa Basica 
do Banco Central (TBC) permaneceu no mes-
mo patamar de 19,0% ao ano - ver Grafico 5.1. 

A nova TBAN - a principal taxa acom-
panhada pelo mercado desde a sua significativa 
elevagao realizada em uma reuniao extraordina-
ria no dia 11/09 dessa maneira, ficou proxima 
a taxa over corn a qua' o Banco Central (BC) 
operava no overnight - o que sinalizou, em certa 
medidad, uma posiga'o conservadora do gover-
no. Com  isto, o mercado espera agora que o 
BC passe a cortar paulatinamente os juros no 
overnight - ver Grafico 5.2. 

corte mais expressivo das taxa de 
juros basicas da economia brasileira vai depen-
der do sucesso das medidas do .ajuste fiscal e 
da retomada do fluxo de capitals ao pais que, 
por sua vez, deve ser beneficiada pelo .  aporte 
de recursos proveniente do pacote de ajuda fi-
nanceira internacional com o qual acredita-se 
restabelecer, em parte, a confianga dos investi-
dores estrangeiros no pais. 

0 cupom cambial liquido ex-post 
anualizado passou de 31,2%, no mes de outu-
bro, para 26,0% em novembro. Nos Ultimos 12 
meses, o cupom cambial liquido ex-post, neste 
mesmo periodo de com_paragao, permaneceu 
estavel em 16,4% - ver Tabela 5.1. 

A reducao dos juros norte-americanos 

0 FED (Banco Central norte-americano) 
realizou, na sua Utima reuniao, a terceira redu-
gao dos juros consecutiva desde o mes de se-
tembro, passando-os de 5,0% ao ano para 
4,75% ao ano. 

A redugao dos juros tern, principalmente, 
o intuito de sustentar o crescimento economic° 
dos EUA. Porem, uma consequencia direta desse 
movimento é o aumento da atratividade das aph-
cagOes nos mercados emergentes. 

A redugao dos juros norte-arnericanos 
aj udou, em parte a sustentar o movimento de 
recuperagao das Bolsas de Valores brasileiras 
verificado ao longo Besse Ines que decorreu: i) 
da volta gradual dos investidores . estrangeiros; 
ii) da relativa melhora do cenano internacional; 
e iii) das expectativas positivas em relagao ao 
ajuste fiscal, corn a aprovagao da Reforma da 
previdencia no Congresso e, pelo pacote de aju- 

GRAFICO 5.1 
EVOLUCAO DAS TAXAS DE JUROS 
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EVOLUCAO DA TAXA OVER(%) 
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da financeira internacional. 
O IBOVESPA, no mes de novembro, 

apresentou uma significativa recuperacao em 
relacao ao mes anterior, registrando uma renta-
bilidade nominal positiva de 22,5%. No acumu-
lado do ano, o IBOVESPA registrou uma des-
valorizagdo nominal de 15,3%. . 

Entretanto, a redugap dos pros norte-
americanos nao devera ocasionar maiores 
encias nas cotagoes do mercado futuro de juros 
brasileiro ja que: i) esta atitude do FED j a era 
esperada pelo mercado; e ii) o comportamento 
da taxa over, alterada dianarnente pelo BC, vem 
ditando a trajetOria das cotagOes dos juros na 
BM&F ultimamente. 

Ja as cotagOes no mercado futuro de do-
lar estao come do a sinalizar uma ligeira ten-
(elicia de queda, devido: i) a uma relativa recu-
maga° do fluxo de entrada do cambio - po-
rem em uma trajetoria erratica l  o que origina 
pequenas pressoes de alta; e ii) a convicgao do 
mercado de que o governo mantera inalterada a 
sua politica cambial - que constutui urn doscorn-
promissos assumidos pelo governo brasileiro 
junto ao FMI. 

No mercado futuro, as taxas de juros DI, 
anualizadas, projetadas para dezembroianeiro 
e fevereiro, no dia 30711, eram de 30,77%, 
26,76% e 26,62%, respectivamente. Ja os con-
tratos de US$ futuro corn fechamento em pri-
meiro de janeiro, fevereiro e mar go tinham, no 
dia 30/11, uma cotagao de RS 1,2144, R$ 
1,2281 e R$ 1,2410, respectivamente. 

TABELA 5.1 

CUPOM CAMBIAL LIQUID() EM US$(1) 

Em% 
M eses M ensal M ensal 

A nualiz ado 

U ltim 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 

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 11,09 14,33 

ago 0,10 1,17 13,77 

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

Nota: (1) Comparacao da taxa SELIC corn a variacao cambial. 
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 
Evolucao recente das exportacoes brasi- 

leiras 

Ao longo de 1998, as vendas externas 
brasileiras vem perdendo dinamismo em rela-
cao ao resultado registrado no ano passado —
ver Grafico 6.1. 

Nos seis primeiros meses desse ano, a 
media mensal das exportacOes fisicas brasilei-
ras em comparacao com a de igual periodo do 
ano passado registrou um crescimento de 4,8%, 
passando de uma media de US$ 4131 milhOes 
para US$ 4328 milhoes. JO no segundo semes-
tre de 1998, ate o mes de outubro (inclusive), a 
media mensal das exportacOes do pais apre-
sentou uma reversao de desempenho passando 
de uma media de US$ 4923 milhOes para uma 
media de igual periodo de US$ 4517 milhOes —
o que significou uma queda de 8,3%. 

Esta reversao de desempenho da expor-
tacOes a partir da segunda metade de 1998 pode 
ser explicada, basicamente, pelos efeitos da crise 
asiatica. 

0 primeiro deles diz respeito a queda 
da cotacao das commodities no mercado in-
ternacional - corn uma participacao elevada na 
nossa pauta de exportacao — ern funcao da 
retracao da demanda mundial. 0 indice de pre-
cos dos produtos basicos, divulgado pela 
FUNCEX, serve como uma proxy para uma 
analise da evolucao dos preps das 
commodities no mercado internacional. Este 
indice, corn base media de 1996=100, vem re-
gistrando uma significativa deterioracao ao longo 
do ano em curso, passando de 110,1, em ja-
neiro, para 84,6 no mes de setembro — ver Gra, 
fico 6.2. 

Ja o segundo efeito esta relacionado corn 
a retracao do mercado interno asiatico. As ven-
das externas brasileiras para o grupo dos cinco 
— Coreia do Sul, Malasia, Indonesia, Tailandia 
e Filipinas — recuaram 49,4%, corn destaque 
para Tailandia, Filipinas e Indonesia que regis-
traram quedas de 69,3%, 55,8% e 49,4%, res-
pectivamente. Corn isso, a participacao da Asia 
nos exportacOes brasileiras decresceu de 15,4% 

GRAFICO 6.1 
EVOLUCAO DAS EXPORTACOES BRASILEIRAS 

(US$ MILHOES) 

GRAFICO 6/ 
FUNCEX: INDICE DE PREcOS DE PRODUTOS 

BASICOS (BASE 1996=100) 

jan fey mar abr mai jun jul ago set out nov dez 

M edia1997 	 1998 

GRAFICO 6.3 
DEFICIT EM CONTA CORRENTE (% DO PIB) 

ACUMULADO NOS ULTIMOS 12 MESES 
4,5 

4,2 

3,9 

3,6 

3,3 

3,0 

para 11,1%. 
Contudo, em 1999, as exportacOes bra-

sileiras devem apresentar uma relativa melhora 
de dinamismo devido ao aumento recente das 
iniciativas do governo de incentivo as exporta-
96es como, por exemplo, a expansao das linhas 
de financiamento e a uma esperada recuperacao 
dos precos das commodities — ja que este mo-
vimento de queda tende a ser once for all. Po-
rem, vale lembrar, que o aumento das exporta-
cOes brasileiras vai continuar limitado pelo fraco 
desempenho da economia mundial. 

0 resultado das transacoes correntes no 
mes de outubro 

0 resultado das transacOes correntes no 
mes de outubro registrou urn deficit de US$ 4,0 
bilhaes, 3,3% superior ao deficit registrado em 
igual mes do ano passado. Este aumento do de-
ficit em transacoes correntes, no mes de outu-
bro, pode ser explicado, basicamente, pelo corn-
portamento da conta de servicos dado o aumen-
to das rubricas remessas de lucros e dividendos, 
viagens internacionais e pagamento de juros que 
registraram taxas de crescimento de 54,0%, 
22,4% e 17,4%, respectivamente. No acumula-
do do ano, ate o mes de outubro, o saldo em 
transacOes correntes registrou urn deficit de US$ 
27,4 bilhaes. 

Corn isso, no acumulado em 12 meses 
ate o mes de outubro, o deficit em conta corren-
te atingiu o patamar de 4,4% do PIB — ver Gra-
fico 6.3. 
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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 41% 
no acumulado em 12 meses ate outubro de 1998 
- ver Graficos da pagina seguinte. Os 
desembolsos da FINAME, por sua vez, 
registraram uma expansao real de 74% no 
acumulado em 12 meses ate outubro de 1998. 

O valor das aprovacOes do BNDES 
cresceu 37% em termos reais no acumulado em 
12 meses ate outubro de 1998. 0 valor das 
aprovacOes da FINAME, por sua vez, 
apresentou um crescimento real de 48% no 
acumulado em 12 meses ate outubro de 1998 -
ver Graficos da pagina seguinte. 

O valor das consultas - pedidos de 
financiamento - do BNDES registrou urn 
crescimento real de 24% no acumulado 12 meses 
ate outubro de 1998. No que diz respeito 
FINAME, o valor das consultas apresentou uma 
reducdo real de cerca de 2% no acumulado 12 
meses ate outubro de 1998. 

Desembolsos por tipo de operacao e 
empresa do BNDES 

Os desembolsos do Sistema BNDES 
totalizaram o montante de R$ 16,2 bilhOes no 
periodo de janeiro a outubro de 1998, 31% 
superior ao resultado registrado em igual periodo 
de 1997, a precos de outubro de 1998 - ver 
Tabela 7.1. A FINAME foi o destaque de 
crescimento, corn uma variacdo real de 75% de 
seus desembolsos no acumulado no ano ate 
outubro, ante igual period() de 1997. No que 
diz respeito ao BNDES, seus desembolsos 
apresentaram urn crescimento real de 23% no 
acumulado janeiro/outubro de 1998, contra o 
mesmo periodo de 1997. Este resultado foi 
liderado pelo crescimento real de 25% dos 
desembolsos corn as operacoes diretas. As 
operacoes indiretas, por sua vez, registraram uma 
expansao real de 18% 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, como setor de infra-estrutura, clips 
desembolsos apresentaram um crescimento real, de 
44%, no acumulado janeiro/outubro de 1998, ante 
igual periodo do ano anterior. A indistria de transfor-
macao apresentou uma exparisdo real de 36% dos 
seus desembolsos no periodo de janeiro a outubro 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 27% no acumulado j a-
neiro/oullibro, contra igual periodo de 1997. Firialmen-
te, a agropecuariaregistrou umareducao real de 13% 
do valor das liberaryoes de janeiro a outubro de 1998, 
ante o mesmo periodo de 1997. No acumulado janei-
ro/outubro de 1998, as liberacOes parao setor de infra-
estruturaapresentaram amaiorparticipacab - de 46% 
- no total desembolsado - ver Tabela 7.3. 

TABELA 7.1 
DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES (1) 

Itens 1997 1998 Va r. % 

BNDES 8.489 10.420 22,7 
Op.Diretas 6.022 7.518 24,8 
Op. Indiretas 2.467 2.903 17,7 

FINAME 2.626 4.585 74,6 
BNDES par 1.184 1.157 -2,2 
Total 12.299 16.163 31,4 

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

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

DESEMBOLSOS 
0 

Meses AGROP. IND. 

TRANS F. 

INFRA- 

ESTRUTURA 

SERVICOS TOTAL 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

out -12,9 36,2 43,6 27,4 26,5 

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 1998 Var.% Part% 

1998 

TOTAL 12761 16137 26,5 100,0 

AGROPECUARIA 1159 1009 -12,9 6,3 

IND. DE TRANS FORMACAO 4564 6216 36,2 38 ,5 

METALURGIA 872 889 2.0 5.5 

MECANICA 458 891 94,6 5.5 

MATERIAL DE 'MANS PORTE 409 1561 281.8 9,7 

CELULOS E E P AP EL 453 349 -22,9 2,2 

QUIMICA. P ..F..P ERF..S. E 'ELAS 337 504 49,8 3,1 

PROD. AL1MENTARES E BEBIDAS 981 906 -7.7 5,6 

OUTRAS 1055 1115 5,7 6.9 

INFRA-ESTRUTURA 5167 7420 43,6 46,0 

S ERVICOS 1051 1340 27,4 8,3 

OUTROS 820 153 -81,4 0,9 

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST. 
Nota: (1) Acumulado ate outibro de cada ano, a preps de 
outubro 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. 

I 0 N 

I 0 2 

9 II 
N 4 

fi 	fi 

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/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 
n o v 0,64 6,84 7,62 0,61 6,77 7,41 -0,54 4,97 4,77 
dez  0,84 7,74 7,74 0,59 7,40 7,40 0,38 5,37 5,37 
jan/98 0,96 0,96 6,88 0,65 0,65 7,41 1,38 1,38 10,15 
fey 0,18 1,14 6,62 0,60 1,25 7,50 1,71 3,11 11,83 
mar 0,19 1,33 5,60 0,62 1,88 7,37 -0,84 2,25 10,34 
abr 0,13 1,47 5,03 0,61 2,50 7,57 2,02 4,31 13,76 
mai 0,14 1,61 4,95 0,54 3,05 7,35 0,37 4,70 8,97 
jun 0,38 1,99 4,58 0,56 3,63 7,43 0,43 5,15 8,70 
jul -0,17 1,82 4,31 0,56 4,21 7,39 1,09 6,30 11,27 
ago -0,16 1,66 4,05 1,16 5,42 7,81 2,98 9,46 13,20 
set -0,08 1,58 3,47 0,74 6,20 8,13 3,21 12,98 14,79 
out 0,08 1,66 3,17 0,64 6,88 8,17 4,92 18,54 18,34 
nov -0,32 1,33 2,18 0,67 7,60 8,23 -0,47 17,98 18,43 

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). 

UADRO DAS PREVISOES ANUAIS (0  

INST IT UIQ5ES 

PIB(1) FBCF 

(%cb PIB) 

NFSP(3) 

(%cb PIB) 

ExportacOes 

(USE bilheies) 

Importacaes 

(USE bilhOes) 

B. Comercial 

(USE bilMes) 

Saldo em C. Corrente 

(USE bill-16es) TOTAL IND(2) ACR SERV 

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

Banco da Bahia 0,5 -1,0 -0,2 -1,7 2,3 0,0 0,8 -1,2 20,0 19,9 7,4 4,5 52,3 56,0 58,0 56,0 -5,7 0,0 -33,6 -26,1 

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

Citibank 0,5 - -0,5 - 2,6 - 0,8 - - - 7,6 4,6 53,8 55,0 59,5 53,4 -5,7 1,5 -31,0 -22,4 

Grant ia 0,4 - 0,6 - 0,5 - 0,9 - - - 7,8 3,8 53,8 55,5 59,8 56,9 -6,0 -1,4 -32,6 -29,4 

JPMorg;an - - - - - - - - - - 8,0 5,3 52,5 55,7 58,2 51,0 -5,7 4,7 -32,4 -15,4 

LCA Consultores 0,7 -1,0 0,3 -1,2 0,0 -0,5 1,0 -1,0 - - 7,9 - 52,9 55,4 58,4 55,0 -5,5 0,4 -33,7 -27,6 

MCM 0,5 -1,5 0,0 -1,9 -1,1 -0,9 0,9 -1,3 17,5 18,0 7,5 4,8 52,7 54,4 58,1 53,3 -5,4 1,1 -33,4 -26,5 

Pat rimemio 0,5 -1,5 - - - - - - - - - - 54,3 56,4 60,1 58,3 -5,8 -1,9 - - 

Rosemberg 0,6 - 0,8 - -0,6 - 0,7 - 19,5 18,5 7,7 - 52,5 56,0 57,5 54,0 -5,0 2,0 -33,5 -21,8 

TencEncias 0,6 - 2,3 - -0,2 - 0,8 - 20,0 - 7,3 - 52,4 - 58,3 - -5,9 - -30,8 - 

Unitanco - - - - - - - - 18,0 - 7,7 - 55,6 - 61,7 - -6,1 - -33,4 - 

Media 0,5 -1,2 0,5 -1,6 0,5 -0,5 0,8 -1,2 19,0 18,8 7,5 4,6 53,3 55,8 58,9 55,1 -5,7 0,7 -32,7 -24,1 

Desvio Padrao 0,08 0,24 0,86 0,29 1,32 0,37 0,09 0,12 1,05 0,80 0,40 0,48 0,97 0,95 1,17 2,28 0,29 1,85 1,01 4,09 

Notas: 
(1) VariacAo percentual. 

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

(3) Conceito nominal. 

INFLA AO - OUADRO DAS PREVISOES 
INSTITUIOES IPC -FIPE IGP-M 

de z jan fey 1998 de z jan fey 1998 
BBM 

,-
.

O
N

 c
r
 O

N
 N

 
N

 
.. 	

.. 	
. 	

.. 	
.. 	

.. 	
,, 	

.. 

0
,
0
0
0

0
0
0

0
  

-0,1 - -1,5 - - - - 

Citibank 0,2 -0,3 -1,5 0,1 0,1 0,0 1,8 

Garantia 0,3 0,1 -1,2 0,2 0,3 0,1 1,7 

L C A 0,3 - -0,6 0,2 0,2 - 1 ,0 

M CM Consultores 0,2 0,1 -1,5 0,0 0,2 0,2 1 ,5 

Patrimonio 0,2 -0,1 - 0,1 0,8 0,0 - 

Rosem berg - - -1,4 0,1 - - 1,5 

Tendencias - - -1,3 0,2 - - 1.7 

Media 0,1 0,2 -0,1 -1,3 0,1 0,3 0,1 1,5 

Desvio Padrao 0,12 0,12 0,15 0,30 0,06 0,23 0,08 0,25 
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Sinopse EconOrnica 
	 novembro - n= 70 

INDICES ECONOMICOS 

m es 

T ax a de vAiacAo dos precos(%) T ax a 

Referential' 

de 

juros 

(%) 

T axa de Cam bio-venda 	SP 

R$/U S$ 

IN PC IP C 

(FIFE) 

1GP -M 

(FGV) 

IGP-DI 

(FGV) 

IPA-Dr. 

 (FGV) 

IPA Ind l 

 (FGV) Com ercial 

Media .4  

Com ercial 

( 1 ) 	-1  

Paralelo 

( 1 	) 

set/97 0,10 0,01 0,48 0,59 0,92 0,18 0,65 

	

.1
.  
0
0
 r
 r
 	

0
, 	

c
n
 V

)
 re

, 

7
 7
 

 

	

—
 S

 	
—

 —
 —

 .7
  
c

v 

out 0,29 0,22 0,37 0,34 0,41 0,20 0,66 

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

dez 0,57 0,57 0,84 0,69 0,87 0,10 1,31 

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 

fey ereiro 0,54 -0,16 0,18 0,02 -0,15 0,09 0,45 

m arco 0,49 -0,23 0,19 0,23 0,13 0,09 0,90 

abril 0,45 0,62 0,13 -0,13 -0,28 -0,08 0,47 

'C
r  

m aio 0,72 0,52 0,14 0,23 0,13 0,12 0,45 

jun h o 0,15 0,19 0,38 0,28 0,17 0,18 0,49 

julho -0,28 -0,77 -0,17 -0,3 8 -0,61 -0,22 0,55 

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

setem bro -0,3 I -0,66 -0,08 -0,02 0,06 -0,3 1 0,45 

outubro 0,1 	1 0,02 0,08 -0,03 -0,19 -0,08 0,89 

novembro - - -0,32 - - - 0,61 

Acum.Ano 2,24 -1,24 1,33 0,91 -0,04 -0,21 7,00 

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

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

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

out -24,11 0,79 1,29 -4,76 3,58 0,24 0,94 

nov 3,88 1,39 2,39 -5,75 -1,90 -0,03 1,91 

dez 7,63 0,97 1,97 -1,62 3,42 -0,24 1,42 

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

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

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

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

abr -2,38 0,84 1,57 1,72 1,58 0,48 1,13 

mai -15,80 0,82 1,49 -2,77 1,54 0,40 1,33 

jun -2,08 0,61 1,22 0,52 1,68 0,18 1,06 

jul 10,82 1,23 1,88 -3,41 -0,64 0,73 1,54 

ago -39,46 1,04 1,64 -1,05 3,02 1,32 1,38 
set 1,95 1,03 2,57 8,33 5,64 0,82 1,36 
out 6,80 1,31 2,86 -1,46 -5,34 0,56 1,97 
nov 22,87 1,44 2,96 0,41 -0,48 0,99 2,54 
Acum. no ano -16,47 11,55 24,12 5,97 1,52 6,19 18,28 

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

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

(6 meses) 

de Giro 

pre fixado(2) 

Res. 63(3) Desconto de 

duplicata(4) 

Export 

notes(3) 

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

BNDES/FINAME autornaticos 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/9 8 - 5,50 78,15 18,05 5,58 16,04 11,02 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

nov (5) - 5,15 71,35 20,57 5,33 11,81 11,72 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

dez 18,06 - - - - - - 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 09/11/98. (6) % ao ano + TJLP. A partir de agosto de 1997: % ao ano + TJLP + spread de risco do agente financeiro. 
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