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♦1-Politica EconOmica  
Marco: urn ponto de inflexao? 

No inicio do mes de marco, refletindo o climax 
de incerteza que se vivia na epoca, a taxa de cambio 
nominal — medida pela cotacao media do dia, 
conhecida como Ptax atingiu o seu ponto maxim° 
desde o inicio da livre flutuacao: R$/US$ 2,16. Em 
que pesem as circunstancias dificeis daquele 
momento, havia motivos para supor que marco 
poderia constituir umponto de inflexao na evolucao 
da crise que o pais vive desde agosto passado — e 
que se reflete diretamente na cotacao da taxa de 
cambio, desde que esta foi liberada, em 15 de 
janeiro. De fato, previa-se que marco seria 
caracterizado pelos seguintes eventos: 

a) aposse do novo Presidente do Banco Central 
(BC); 

b) o acordo corn o Fundo Monetario Internacional 
(FMI); 

c) a aprovacao da CPMF ; e 

d) a definicao de algum tipo de acordo entre o 
Governo Federal e os Estados envolvendo os 
pontos do que se convencionou chamar de "agenda 
federativa". 

Transcorrido um mes desde o pico da cotacao 
cambial, constata-se que, nos quatro pontos aurna, 
os fatos evoluiram na direcao de uma soluca'o da 
crise. Nao por acaso, espelhando as novas 
circunstancias, a taxa de cambio fechou marco em 
R$/US$ 1,72, 20% abaixo da cotacao maxima 
antes mencionada. 

No que tange a posse de um novo comando 
do BC, a sua importancia nao deve ser 
negligenciada. A politica cambial perseguida ao 
longo dos Altimos anos foi abandonada em 13 de 
janeiro e, como se sabe, o presidente do BC 
designado na ocasiao foi substrtuido sem chegar a 
ser formalmente empossado. Portanto, entre aquela 
data e 4 de marco — data em que ocorreu a 
nomeacao oficial do atual Presidente do BC —, o 
Brasil passou 50 dias sem urn BC que atuasse corn 
plenos poderes e que tivesse uma Diretoria plena. 
Evidentemente, tal fato prejudicou a eficrencia 
operacional requerida por uma mudanca de regime 
cambial. Com  urn novo Presidente e j a corn a 
Diretoria completa, as chances de exito da politica 
econornica tendem naturalmente a se verem 
reforcadas. 

0 acordo corn o FMI, por sua vez, reveste-se 
de particular importancia, pelo fato de: 

I. Ser per se urn fator de alivio da tensao do 
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mercado financeiro, anteriormente afetado pela 
propria demora da negociacao entre o Brasil e 
esse organismo; 

II. Permitir aos agentes economicos contar corn 
novos parametros de referencia acerca do 
comportamento esperado de uma serie de 
variaveis, como o resultado primario, o deficit 
nominal e a taxa de inflacao; 

III.Possibilitar ao BC aumentar suas reservas 
internacionais em mais de US$ 9 bilhOes; e 

IV.Dar ao Pais condicoes de alimentar a 
demanda por US$ associada aos vencimentos 
da divida externa, sem que este fluxo pressione 
a taxa de cambio com a intensidade observada 
a partir de meados de janeiro. 

A aprovacao da CPMF representou a Ultima 
etapa do ajuste fiscal cujas primeiras medidas 
foram anunciadas e aprovadas no Ultimo trimestre 
de 1998 e pavimentou o caminho para a 
obtencao de urn superavit primario consolidado 
da ordem de 3% do PIB no ano em curso. 

Finalmente, a distensao do relacionamento 
do Presidente da Republica com os Governos 
estaduais é um componente importante para a 
melhora da percepcao de risco brasileiro por 
parte da maioria dos analistas, sem deixar de 
ser consistente com o objetivo de conseguir uma 
melhora do resultado primario dos Estados e 
Municipios. 

Alem da mudanca observada na trajetoria 
da taxa de cambio, a nova situacao refletiu-se 
no comportamento dos indicadores de risco-
pais dos papeis brasileiros no exterior: o spread 
do par-bond de 30 anos, por exemplo, que em 
fevereiro, no climax da crise, chegou a atingir 
em alguns dias a marca de mais de 2200 pontos 
basicos, caiu para uma media de 1351 pontos 
em marco e fechou o mes em 1145 pontos, 
alimentando a perspectiva de novas quedas, nos 
meses vindouros. 

Em sintese, pode-se prever que os 
indicadores de nivel de atividade — PIB e taxa 
de desemprego — continuarao refletindo ainda, 
durante alguns meses, corn defasagem, a crise 
em que o Brasil mergulhou no terceiro trimestre 
de 1998. Os fatos aqui mencionados, entretanto, 
podem significar que essa mesma crise talvez 
esteja comecando a ser superada. Nesse caso, 
a economia poderia ensaiar urn inicio de 
recuperacao a partir de meados de 1999. 
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♦ 2 - Nivel de Atividade 

5 

4 

0 nivel de atividade no inicio de 1999 

Segundo o IBGE, a producao fisica 
industrial apresentou em janeiro urn crescimento 
dessazonalizado de 1,8%, em relacao a 
dezembro - ver Tabela 2.1. Este resultado 
decorreu do crescimento de doze dos vinte ramos 
pesquisados, corn destaque para a expansao de 
31,8% da indirstria de material de transporte, 
resultante, em grande medida, da comparacao 
corn uma base deprimidarepresentadapelo mes 
de dezembro - neste mes o indice de producao 
deste ramo industrial atingiu seu nivel mais baixo 
desde janeiro de 1993. Em relacao a janeiro de 
1998, entretanto, o indice de producao fisica 
industrial do IBGE apresentou urn recuo de 
3,6%. 

Conforme a CNI, as vendas reais da 
industria registraram uma reducao 
dessazonalizada de 4% em janeiro de 1999, ante 
dezembro do ano anterior. 0 Indicador do Nivel 
de Atividade (INA) da FIESP, por sua vez, 
apresentou urn pequeno crescimento 
dessazonalizado de 0,5% em janeiro, contra 
dezembro - ver Grafico 2.1. 

Alguns sinais de recuperacao em fevereiro 

0 INA da FIESP registrou um 
crescimento dessazonalizado de 6% em 
fevereiro, ante janeiro - ver Grafico 2.1. Em 
relacao a fevereiro de 1998, entretanto, houve 
uma queda de 8%. 

0 born desempenho do indicador em 
fevereiro, em relacao a janeiro, foi recebido com 
otimismo pelo mercado que considera este 
resultado um sinal positivo no sentido de alguma 
recuperacao do nivel de atividade ja no primeiro 
semestre, para o que devera contribuir a 
tendencia de reducao gradual das taxas de juros. 

TABELA 2.1 
INDICE DE PRODUCAO FISICA INDUSTRIAL 

COM AJUSTE SAZONAL 

Base 1991=100 

M es 1997 1998 1999 

Janeiro 118,7 116,5 113,9 

Fevereiro 118,8 117,9 

M a-oo 117,8 119,2 

Abril 121,5 117,8 

Maio 118,7 121,5 
Junho 121,9 119,7 

Jan° 119,2 119,1 

Agosto 121,0 118,8 

Set ent ro 123,2 115,9 

Outtbro 123,3 114,5 

Novent ro 118,6 114,2 

Dezerrbro 115,1 112,0 

M &lie 119,8 117,2 113,9 

Fonte: IBGE.  

GRAFICO 2.1 
INDICADORES DO NIVEL DE ATIVIDADE 

COM AJUSTE SAZONAL - media de 1997 = 100 
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GRAF1CO 2.2 
PRODUcit0 DE AUTOVEICULOS -ANFAVEA 
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GRAFICO 23 
TAXA DE DESEMPREGO ABERTO (%) - IBGE 

9 

8 

 7 

 

• • ■■ 

 

   

• 

j 	a 	s 	on 	d 

1998 	 1999 

0 faturamento real do comercio varejista 

No que diz respeito ao comercio vare-
jista, segundo dados preliminares da FCESP, o 
faturamento real registrou uma queda 
dessazonalizada de 4,4% em fevereiro, contra 
janeiro. No acumulado do ano, o faturamento 
acumula urn crescimento de 1% em relacao ao 
mesmo periodo de 1998. 0 destaque de queda 
prosseguiu sendo o comercio automotivo, corn 
reducao de 25% de seu faturamento real. 

Segundo a ANFAVEA, a producdo de 
autoveiculos apresentou uma queda de 30% no 
acumulado janeiro/fevereiro de 1999, contra 
igual periodo de 1998. Este resultado refletiu, 
em grande medida, a forte queda das vendas de 
autoveiculos no varejo comentada anteriormen-
te - ver Grafico 2.2. 

A taxa de desemprego aberto continua 
elevada 

Segundo o IBGE, a taxa de desempre-
go aberto foi de 7,51% em fevereiro de 1999, 
ante os 7,42% de fevereiro de 1998 - ver Gra-
fico 2.3. 
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♦3 - Inflacao 
0 repique da inflacao no mes de fevereiro 

A taxa de inflacao media- medida pela media 
do IGP-DI, INPC e IPC-FIPE - acumulada em 12 
meses registrou, no mes de fevereiro, um aumento 
significativo passando de uma taxa de 0,91%, em Ja-
neiro, para 3,18% - ver Grafico 3.1. 

.-Este aumento da taxa de inflacao no mes de 
fevereiro pode ser explicado, principalmente, pelo corn-
portamento dos precos no atacado em funcao dos 
efeitos da desvalorizacao do real em relacao ao Mar 
que acarretou, por sua vez, urn aumento dos custos 
de producao 
n 	

decorrente do encarecimento das mate- 
as-pn 	i mas importadas. A variacao acumulada em 

12 meses do IPA-DI passou de 2,34% em janeiro 
para 9,66% em fevereiro. Com  isso, o IGP-DI pas-
sou de uma taxa acumulada em 12 meses de 1,9 -7%, 
em janeiro, para 6,48% no mes de fevereiro - ver 
Tabela 3.1. 

Este repique inflacionario registrado no mes 
de fevereiro, entretanto, nao devera se repetir nos 
proximos meses em fun9ao de, basicamente, dois fa-
tores. 0 primeiro deles e que ja houve urn ajuste dos 
precos relativos, nao havendo, assim, a necessidade 
de novos aumentos - ainda mais tendo em vista o 
recente movimento de queda da cotacao Mar em 
relacao ao real. 0 segundo fator é que o repasse do 
aumento dos custos aos precos esta Iimitado, princi-
palmente no varejo,pela retracao da demanda inter-
na em decorrencia do desaquecimento da atividade 
econ6mica do pais. Dessa maneira, o governo esti 
projetando uma taxa de inflacao acumulada no ano 
inferior aos 16,8% esperados inicialmente. 

0 IGP-M em marco 

0 IGP-M, em marco, registrou uma taxa de 
inflacao de 2,83% frente aos 3,61% registrados em 
fevereiro. 0 IPA-M, o IPC-M e o INCC-M, em 
marco, registraram taxas de variacao positivas de 
4,16%, 1,1-9% e 0,91%, respectivamente. 

TABELA 3.1 
VARIACAO ACUMULADA EM 12 MESES 

Em % 

M ds 

Indices 	de precos 

IGP -D I IN P C 	F1P E 

Jun/97 7,59 5,92 7,08 

Jul 6,52 4,85 5,81 

Ago 6,47 4,30 4,65 

Set 6,96 4,38 4,59 

0 ut 7,09 4,29 4,21 

N ov 7,68 4,09 4,4 1 

D ez 7,48 4,34 4,83 

Jan/98 6,74 4,3 8 3,80 

Fey 6,32 4,48 3,62 

M ar 5,34 4,28 3,17 

A br 4,58 4,12 3,15 

M aio 4,50 4,76 3,12 

jun 4,07 4,55 1,87 

jul 3,59 4,07 0,97 

ago 3,45 3,59 0,74 

set 2,82 3,16 0,05 

out 2,44 2,98 -0,15 

nov 1,41 2,64 -1,11 

dez 1,70 2,49 -1,79 

Jan/99 1,97 2,28 -1,53 

fey 6,48 3,05 0,01 

GRkF1C0 3.1 
MEDIA DAS TAXAS ACUMULADAS EM 12 MESES 

DE IPC-FIPE, INPC E IGP-DI (%) 
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0 comportamento recente dos precos ao 
consumidor 

0 Indice de Precos ao Consumidor, divul-
gado pela FIPE, registrou, na terceira 
quadrissemana de marco, uma taxa de variacao 
positiva de 0,80% frente aos 0,96% registrados na 
quadrissemana anterior. Vale lembrar que em fe-
vereiro o IPC-FIPE registrou uma taxa de varia-
cao de 1,41%. 

Esta desaceleracao da taxa de crescimento 
deste Indice de precos ao consumidor decorreu, 
fiindamentalmente, do comportamento do subgrupo 
alimentacao - cujo peso na composisao desse in-
dice é de 30,8%. 0 item alimentacao passou de 
uma taxa de variacao de seus precos de 3,07%, no 
fechamento do mes de fevereiro, para uma taxa 
de 1,42% na terceira quadrissemana de marco - o 
que pode ser explicado, basicamente, pelo com-
portamento dos precos dos produtos in natura. 

Ja o subgrupo vestuario, na terceira 
quadrissemana de marco, manteve a sua trajetoria 
de queda de precos, porem, a uma menor intensi-
dade em funcao do abrandamento das liquidacoes 
de verso com a proximidade do lancamento da 
colecao outono-inverno. 0 item vestuario, na ter-
ceira quadrissemana de marco, registrou uma taxa 
de variacao negativa de seus precos de 1,85% fren-
te a uma deflacao de 1,94% apurada no mes de 
fevereiro. 

Com estes resultados, a FIPE reviu para bai-
xo a sua projecao inicial da taxa de inflacao ao 
consumidor, passando-a de 1,5% para 0,8% para 
o mes de marco - o que representaria uma queda 
de quase 50% em relacao ao fechamento do mes 
de fevereiro. 

Mesmo tendo em vista algumas pressOes 
esperadas sobre o Indice de precos - como a 
entressafra do leite, o aumento dos precos de ves-
tuario corn o lancamento da cole9ao outono-inver-
no e o da gasolina - a Fipe tambem reviu para bai-
xo a sua projecao de inflacao para o mes de abril. 
Esta passou de uma taxa de 2,0% para no maxi-
m° 1,7%, uma vez que a sazonalidade da alta dos 
precos de vestuario foi, em certa medida, anteci-
pada. Dessa maneira, o efeito da mudanca de es-
tacao sera atenuado no indice do mes de abril. 

Pam 1999, a Fipe projeta uma taxa de infla-
cao de entre 10% e 12%. 

Para o fechamento do ano asprojecoes para 
o IPC-FIPE, de acordo corn as projecoes do mer-
cado, sao em media de uma taxa acumulada de 
13,8% - Ver Projecoes de Inflacao. 

3 
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♦4 - Financas PUblicas 
Deficit nominal do setor publico atinge 8% 

do PIB em 1998 

0 deficit public° nominal acumulado em 
1998 foi de 8,02% do PIB, ante os 6,10% do PIB 
de 1997 - ver Tabela 4.1. 

No ano de 1998 o deficit foi pressionado, 
principalmente, pelo aumento do pagamento dos juros 
nominais sobre a divida publica que atingiu 8,03% 
do PIB, contra os 5,12% do PIB em 1997. 

Em relacdo ao resultado primario, vale 
destacar o esforco fiscal do Governo Central, que 
registrou urn superavit de 0,32% do PIB em 1998, 
ante um pequeno deficit de 0,05% do PIB em 1997. 
Este resultado decorreu, principalmente, do superavit 
de 1,36% do PIB registrado pelo Governo Federal e 
o BACEN, no periodo. 

ExecucAo Financeira do Tesouro no 
acumulado janeiro/fevereiro de 1998 

Dados da execucao financeira do Tesouro 
apontaram para uma reducao real de 4% da receita 
total no acumulado janeiro-fevereiro de 1998, ante 
igual periodo de 1997 - ver Tabela 4.2. Do lad'o das 
despesas, houve urn crescimento real de 7,3% no 
periodo, o que decorreu, principalmente, do cresci-
mento real de 73,8% das despesas financeiras. 0 
total das despesas exclusive as financeiras apresentou 
uma queda real de 3,9% no acumulado janeiro-fe-
vereiro, em relacao ao mesmo periodo de 1998. 

As receitas federais acumuladas em 1999 

Segundo a Secretaria da Receita Federal, a 
an-ecadacao federal apresentou um crescimento real 
de 19% em fevereiro de 1999, ante o mesmo mes 
de 1998 - ver Tabela 4.3. Este resultado decorreu, 
principalmente, da arrecadacao extra referente a de-
sistencia de awes e o consequente pagamento dos 
debitos em atraso conforme o disposto na Lei n° 
9.7799 corn as alteracoes introduzidas pela MP 
1.807/99. Isto explicou os crescimentos reais obser-
vados na arrecadasdo do IRPJ -Entidades Finan-
ceiras, PIS/PASEP e Contribuicao sobre o Lucro 
Liquid°. Alem disso, houve a extensao da tributa-
cab sobre aplicacOes financeiras de renda fixa as 

TABELA 4.1 
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR 

PUBLICO (NFSP)(1) 

1997 	' 1998 

Nominal 6,10 8,02 
Governo Central 2,44 5,68 

Gov.  F ed. e Bacen 2,63 5,47 
Empresas Estatais Federais -0,19 0,21 

Governos Regionais 3,65 2,34 
Governos Estaduais - 1,82 
Governos M unicipais - 0,22 
Empresas Estatais Estaduais 0,60 0,24 
Empresas Estatais M unicip ais 0,03 0,05 

Juros N om inais 5,12 8,03 
Governo Central 2,39 6,00 

Gov. Fed. e Bacen 2,31 6,04 
Empresas Es tatais Federais 0,08 -0,03 

Governos Regionais 2,73 2,03 
Governos Estaduais 1,39 
Governos M unicipais - 0,44 
Empresas Estatais Estaduais 0,42 0,18 
Empresas Estatais M unicipais 0,01 0,02 

Prim ario 0,98 -0,01 
Governo Central 0,05 -0,32 

Gov. Fed. e Bacen 0,00 -1,36 
IN SS 0,32 0,79 
Empresas Estatais Federais -0,27 0,25 

Governos Regionais 0,92 0,31 
Governos Estaduais - 0,43 
Governos M unicipais - -0,22 
Empresas Estatais Estaduais 0,18 0,07 
Empresas Estatais M unicipais 0,02 0,04 

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

operacOes de hedge, realizadas atraves de opera-
coes de SWAP (Lei 9.779/99). Finalmente, houve a 
cobranca do IOF sobre aplicacoes financeiras em 
fundo de investimentos a aliquota de 0,38% e au-
mento de 0,38 ponto percentual nas operacOes de 
credit() relativas as pessoas fisicas e pessoas juridi-
cas. Essa medida passou a vigorar em 24/01/99, em 
substituicao a CPMF, extinta no dia 23/01/99. 

Titulos Ptiblicos Federais 

A Tabela 4.4 apresenta os titulos pnblicos fede-
rais classificados por indexador. Destaca-se o aumento 
daparticipacAo dos titulos publicos corn correcrao cam-
bial no total dos titulospublicos federais que ficou em 
30% em janeiro de 1999, ante os 16% observados em 
ival mes de 1998 - ver Tabela 4.4. A participacao dos 
titulos indexados a taxa Over/SELIC no total de titulos 
publicos federais em janeiro, por suavez, foi significati-
vamente mars elevada do que a media observada em 
todo o ano de 1998, refletindo o movimento de substitui-
cab dos autos pre-fixados pelos pos-fixados na rolagem 
da divida. Como contrapartida, a participacao dos titu-
los publicos pre-fixados no total, passou de 41% em 
janeiro de 1998, para apenas 6% em janeiro de 1999. 
Nos proximos meses, entretanto, corn a tendencia de 
reducao .  .  dual das taxas de juros a participacdo dos v 
titulos pu licos pre-fixados devera apresentar uma re-
cuperacao. 	TABELA 4.2 

TESOURO NACIONAL 
RECEITAS E DESPESAS - ACUMULADO NO ANO 

Em 	milhOes de fevereiro de 1999 
Jan-Fey 

1998 I 	1999 I 	V ar% 
Receita Total do Tesouro 22.916 21.958 -4,2 
Despesas 23.785 25.514 7,3 
Pessoal e Encargos Sociais 8.758 8.491 -3,0 
Transf. Estados e Municipios 5.344 6.101 14,2 
Despesas Financeiras 3.424 5.952 73,8 
Outras V inculacoes 1.163 917 -21,2 
Despesas de 0 rcamento e Credit° 476 456 -4,2 
0 utras Despesas 4.620 3.597 -22,1 
Total das Despesas (excl. Fin.) 20.361 19.562 -3,9 

Resultado 
Caixa -871 -3.556 308,3 
P rim a rio 2.554 2.396 -6,2 

Fonte: STN. 

TABELA 43 
ARRECADACAO DAS RECEITAS FEDERAIS 

a arecos de fevereiro de 1999 

A n o 

A rr -ecadacio 
(R$ 	bilhaes) 

V arias: Ao 

(% ) 
Jan 	F e v F e v9 9 / 

F e v9 8 
Jan-fe v9 9 / 
J an -fe v9 8 

1 	9 9 8 

1 9 9 9 

1 	2 	,3 	1 	0 	,5 

1 	0 	,9 	1 	2 ,5 

- 

1 	8 ,7 

- 

2 ,6 

Fonte: Secretaria da Receita Federal. 

TABELA 4.4 
TiTULOS PUBLICOS FEDERAIS - PARTICIPACAO 

POR INDEXADOR 
(% do PIB) 

I ctaIdaDivid 

forado Bacen 
lndtce de Corm* 

Canino IR IUP-M 10P-131 Over/SIIIC Pre-ivalo I BF 	1.11P 8
 8

  8
  8

  8
  8

 8
 8

 8
 8

 8
 8

 8
  8

  8
  

8
 

13 8 1 19 59 1 
9 8 2 19 60 I 

15 8 0 35 41 1 
16 7 0 35 41 1 
16 7 0 32 45 1 
15 6 0 28 51 0 
17 5 0 24 54 0 
18 5 0 21 56 0 
17 5 0 43 35 0 
17 5 I 55 22 0 

19 5 I 62 13 0 
21 5 I 66 7 0 

21 5 I 0 59 14 0 

21 5 I 0 55 18 0 
21 5 0 0 69 4 1 	0 
30 5 0 (1 58 6 1 	0 

Fonte: Banco Central. 
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♦ 5 - Mercado Financeiro 

0 IBOVESPA em marco 

O desempenho das Bolsas de Valores bra-
sileiras no mes de marco refletiu, em grande 
medida, uma certa melhora tanto no cenario in-
tern° quanto no externo — ver Grafico 5.1. 

Apesar do otimismo do mercado em re-
laedo ao desempenho das Bolsas de Valores em 
furled° da recente melhora conjuntural, os ana-
listas acreditam que sej a muito diflcil que haja 
uma retomada expressiva da alta antes do inicio 
do segundo trimestre — periodo em que pode 
haver uma recomposiedo de carteira caso ndo 
haja nenhum retrocesso. 

Nesse sentido, ate meados do mes de 
abril, o mercado estard olhando atentamente o 
comportamento da inflaeao, da Balanea Corner-
cial e do deficit public° corn o intuito de conso-
lidar as suas expectativas em relaedo a econo-
mia brasileira — onde uma melhora significativa 
dessas variaveis é de fundamental importancia 
para a retomada da credibilidade no pais. 

No medio prazo, as expectativas quanto 
ao comportamento das Bolsas de Valores sdo 
positivas ja que os precos das noes estdo bai-
xos. Porem, a curto prazo o mercado acredita 
que existe espaco para realizaedo de lucros, uma 
vez que as cotaeoes das aceies de primeira linha 
já estao dando sinais de recuo. 

0 IBOVESPA registrou, no mes de mar-
e°, uma rentabilidade nominal positiva de 20,0%. 
No acumulado do ano, ate o mes de marco, esta 
valorizaedo foi de 57,7%. 

As cotacoes no mercado futuro 

No tocante ao mercado de cambio, a 
aprovaeao da CPMF e o movimento continuo 
de entrada da moeda norte-americana no pais 
esta contribuindo para a acentuaedo do recuo 
da cotacao do Mar no mercado a vista — ver 
Grafico 5.2. Este movimento de entrada de di-
visas no pals foi estimulado pela adoedo de uma 
serie de medidas pelo Banco Central, como por 
exemplo: i) a reduedo do Imposto sobre Ope-
raeOes financeiras (IOF) de 2,0% para 0,5% 
que incide sobre a entrada de &Mares no pais; e 
ii) a proibiedo de subsidiarias de instituiebes fi-
nanceiras no pais aplicarem em Fundos de In-
vestimento no Exterior (Fiex). 

A despeito do anuncio da liberaedo, pelo 
FMI, de US$ 8 bilhOes entre os meses de mar-
e() e junho para garantir o recuo do Mar, a 
manutenedo da trajetoria de queda da cotacao 
do Mar vai depender, essencialmente, da reto-
mada da credibilidade no pais e das linhas de 
credit° para os exportadores brasileiros. 

No que diz respeito ao mercado de juros, 
o governo anunciou recentemente a reduedo da 
taxa de juros Over/ Selic — que serve como re-
ferencia para a execucao da politica monetaria 
do pais — de 45% para 42% ao ano, o que sur- 

GRAFICO 5.1 
EVOLUCAO DO IBOVESPA - FINAL DE PERiODO 
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GRAFICO 53 
MERCADO FUTURO DE JUROS (%) 
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preendeu o mercado que esperava uma queda 
dos juros so a partir do mes de abril. Esta redu-
edo da taxa de juros esta relacionada corn a 
queda das expectativas inflacionarias e a melho-
ra no cenario intern° e externo. 

No mercado futuro de juros, a 
explicita0o dos pardmetros da politica mone-
taria e cambial — alem de uma melhora 
conjuntural enfatizada pela reduedo da taxa 
Selic e pelo anuncio de urn vies de baixa da 
mesma ajudou a acalmar o mercado e derrubar 
as cotaeOes na BM&F — ver Grafico 5.3. 

Por ultimo, o resultado positivo do lei-
lao de titulos do Tesouro feito pelo governo, 
acendeu as expectativas do mercado quanto a 
uma nova reduedo da taxa de juros para 40%, 
j a que o governo ofereceu uma taxa de juros de 
37,8% na venda dos titulos e a procura foi mai-
or do que a esperada. 

No mercado futuro, as taxas de juros 
DI, anualizadas, projetadas para abril, maio e 
junho fecharam, no dia 3 1 /03, em 36,08%, 
31,99% e 30,76%, respectivamente. Ja os con-
tratos de US$ futuro corn o fechamento em pri-
meiro de maio e junho tinham, em 31/03, uma 
cotacao de R$ 1,7407 e R$ 1,7547, respecti-
vamente. 

57,0 

52,0 

47,0 

42,0 

37,0 

32,0 

01/03/99 
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♦6 - Setor Externo 
0 comportamento da Balanca Comercial 

neste inicio de ano 

A Balanca Comercial registrou, no mes 
de fevereiro, urn superavit US$ 219 milhOes, o 
que correspondeu a um valor das exportacties 
e importaceies de US$ 3267 milhoes e US$ 
3048 milhoes, respectivamente. 

Este superavit comercial surpreendeu, em 
parte, o mercado que esperava urn resultado 
positivo da Balanca Comercial so a partir do 
mes de maio, ern funcdo de um maior dinamis-
mo das vendas externas brasileiras favorecidas 
pela desvalorizacao do real em relacdo ao (16- 
lar e pelo fim da entressafra agricola. 

Corn isso, a Balanca Comercial brasilei-
ra acumulou urn deficit, no primeiro bimestre de 
1999, de US$ 535 milhOes frente aos US$ 748 
registrados em igual periodo de 1998.0 resul-
tado do primeiro bimestre de 1999 refletiu que-
das das importacOes e exportacOes de respec-
tivas de 19,4% e 18,6%. 

Urn maior dinamismo das exportacOes 
brasileiras, por um lado, continua limitado pelo 
fraco desempenho da economia mundial — cujo 
crescimento devera ser, segundo as projecOes 
do FMI, de apenas 2% em 1999 - e, por 
outro, depende em grande medida do estabe-
lecimento de novas linhas de credit°. A neces-
sidade da criacao de novas linhas de financia-
mento é ainda mais enfatizada pela compressao 
do orcamento do PROEX em decorrencia da 
desvalorizacdo do real frente ao Mar. Outro 
fator explicativo para a contencao da melhora 
de desempenho das exportacOes brasileiras, 
frente a desvalorizacao do real, é a baixa cota-
cab dascommodities no mercado internacio-
nal. 

Nesse sentido, o crescimento das ven-
das externas brasileiras, em funcao da desvalo-
rizacdo, devera ser gradual e a medio e longo 
prazo j a que nao ha a possibilidade, pelo me-
nos no curtissimo prazo, de fechar novos con-
tratos e produzir urn maior volume de produtos 
— ao contrario das importaceies que deverao 
responder mais prontamente a mudanca de cam-
bio, combinada com a retracao da atividade 
economica do pais. 

Porem, vale destacar que ao longo do 
mes de marco, ainda que modestamente, as li-
nhas de financiamento as exportacOes estdo re-
aparecendo como um reflexo do otimismo do 

TABELA 6.1 
EXPORTAcOES POR TIPO DE PRODUTO 

Em 	mingles FOB 
(tens Janeiro Var.% 

1999 1998 

Basicos 667 897 -25,6 

Indust rializ ados 2.226 2.943 -24,4 

Semimanufaturados 580 804 -27,9 

M an u fat urados 1.646 2.139 -23,0 

Op s. Especiais 53 74 -28,4 

Total 2.946 3.914 -24,7 

once: ecex.  

mercado financeiro. Alem da expressiva atuacao 
do Banco do Brasil em opera9Oes como ACC e 
ACE, os bancos estrangeiros instalados no Bra-
sil estao voltando, paulatinamente, a tomar re-
cursos de terceiros no exterior e outras institui-
cots comecaram tambem a sinalizar a reabertura 
de linhas de credit° para o Brasil. 

0 comportamento desagregado das expor- 
tacoes em janeiro 

De acordo corn os Altimos dados da 
SECEX, as vendas externas de produtos indus-
trializados cairam 24,4% - manufaturados 
(23,0%) e semimanufaturados (27,9) - em janei-
ro, ante igual mes do ano anterior. As exporta-
cOes de produtos basicos, por sua vez, registra-
ram uma queda de 25,6% no periodo - ver Ta-
bela 6.1. 

Balanca Comercial: Brasil x Argentina 

Corn a desvalorizacao do real em rela-
ca'o ao &Aar, uma das principais preocupaceSes 
da Argentina é a possibilidade de uma reversao, 
no curto prazo, do fluxo de comercio entre ela e 
o Brasil — corn quern obteve, em media, nos Ulti-
mos quatro anos um superavit comercial de 
US$1,4 

Nesse sentido, a Argentina vem adotan-
do, mesmo que informalmente, medidas proteci-
onistas para restringir a entrada de produtos bra-
sileiros no pais. 

Recentemente, anunciou a necessidade 
do preenchimento, pelos importadores argenti-
nos, de urn formulario informando o volume e o 
preco de todas as operaceies quando haja o in-
teresse de realizar operaceies superiores a US$ 
800. Na pratica esta a uma medida que constitui 
uma barreira nao-tarifaria que vale para produ-
tos de qualquer pais, inclusive os do Mercosul, 
cujo objetivo principal, entretanto, parece ser 
atingir as exportacOes brasileiras favorecidas pela 
desvalorizacao do real em relacdo ao Mar. Ou-
tra acdo corn o objetivo de retaliar as exporta-
cOes brasileiras tern sido os processos anti 
dumping. 

De acordo corn o ultimo boletim da 
SECEX, as exportaceies argentinas para o Bra-
sil, no mes de janeiro, cairam 14,5% - ver Tabe- 
la 6.2. 

TABELA 6/ 
IMPORTAOES BRASILEIRAS 

Em US$ milhoes FOB 

Jan/99 Jan/98 
Participaco (%) 

Var. (%) Jan/99 Jan/98 
Mercosul 556 657 -15,4 15,0 14,4 

Argentina 476 557 -14,5 12,9 12,2 
Paraguai 20 30 -33,3 0,5 0,7 
Uruguai 60 70 14,3 1,6 1,5 

Fonte: Secex. 
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♦7 - Operagoes do BNDES e FINAME 
A evolucao das operacoes 

O valor dos desembolsos de recursos do 
BNDES registrou uma queda real de 5% no 
acumulado em 12 meses ate fevereiro de 1999 
- ver Graficos da pagina seguinte. Os 
desembolsos da FINAME, por sua vez, 
registraram uma expansao real de 31% no 
acumulado em 12 meses ate fevereiro de 1999. 

O valor das aprovaceies do BNDES caiu 
1% em termos reais no acumulado em 12 meses 
ate fevereiro de 1999. 0 valor das aprovacOes 
da FINAME, por sua vez, apresentou urn 
crescimento real de 10% no periodo - ver 
Graficos da pagina seguinte. 

O valor das consultas - pedidos de 
financiamento - do BNDES registrou uma queda 
real de 9% no acumulado 12 meses ate fevereiro 
de 1999. No que diz respeito a FINAME, o 
valor das consultas apresentou uma reducao real 
de 35% no periodo. 

Desembolsos por tipo de operacao e 
empresa do BNDES 

Os desembolsos do Sistema BNDES 
totalizaram o montante de R$ 1,9 billfao no 
acumulado no ano ate fevereiro de 1999, ante 
os R$ 2,5 bilhOes registrados em igual periodo 
de 1998, ambos a precos de fevereiro de 1999 
- ver Tabela 7.1. A BNDESPAR foi o destaque 
de queda, corn uma reducao real de 54% de 
seus desembolsos no acumulado no ano ate 
fevereiro de 1999, ante mesmo periodo do ano 
anterior. A FINAME, por sua vez, registrou uma 
queda real de 19% de seus desembolsos. 
Finalmente, o BNDES apresentou uma queda 
real de 20% dos desembolsos, o que resultou 
da reducao de 31% das liberacOes para 
operacoes diretas e de 4% dos desembolsos 
para as operacOes indiretas. 

Distribuicao setorial dos desembolsos 

A evolucao dos desembolsos setoriais 
acumulados no ano a partir de janeiro de 1998 
pode ser observada na Tabela 7.2. No acumu-
lado ate fevereiro de 1999, a industria de trans-
formacab foi o unico setor a apresentar um cres-
cimento real de seus desembolsos, de 12% em 
relacao ao acumulado janeiro/fevereiro de 1998. 
A maior queda real - de 67% - coube aos de-
sembolsos para a infra-estrutura. A agropecuaria 
e os servicos, por sua vez, apresentaram que-
das de 24% e 11%, respectivamente, de suas  

liberacOes de recursos. Em fevereiro de 1999, 
as liberacOes para a industria de transformacdo 
apresentaram a maior participacdo - de 60% -
no total desembolsado - ver Tabela 7.3. 

TABELA 7.1 
DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES (1) 

Itens 1998 1999 Var.% 

BNDES 1.317 1.060 -19,5 

Op.Diretas 757 523 -30,9 

Op. Indiretas 559 537 -4,0 

FINAME 843 685 -18,8 

BNDES par 368 170 -53,8 

Total 2.528 1.915 -24,2 

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

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

DESEMBOLSOS 
O 

Mews A GROP . IND. 

TRANSF. 

INFRA- 

ESTRUTURA 

SERVICOS TOTAL 

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

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

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

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

mai 13,8 73,7 146,0 26,1 55,3 

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

_ill -11,2 31,7 108,3 36,9 39,4 

ago -8,3 38,3 83,0 50,2 39,7 

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

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

nov -7,0 29,6 16,0 22,0 13,4 

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

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

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

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST. 
Nota: (1) Em relacao a igual periodo do ano anterior -
deflator: IGP-D1. 

TABELA 7.3 
DESEMB. SETORIAIS DO SISTEMA BNDES (1) 

Setores 1998 1999 Var.% Part% 

1998 

TOTAL 2528 1915 -24,2 100,0 

AGROPECUARIA 218 164 -24,8 8,6 

IND. DE TRANS FORMACAO 1021 1141 11,8 59,6 

METALURGIA 205 81 -60,4 4,2 

MECANICA 130 91 -29,8 4,8 

MATERIAL DE TRANSPORTS 215 489 127,6 25,6 

CELULOSE E PAPEL 79 23 -71,5 1,2 

QUIM1CA.P..F..PERF..S. E VELAS 90 55 -38,9 2,9 

PROD. ALIMEKTARES E BEBIDAS 138 235 70,5 12,3 

OU1RAS 163 167 2,1 8,7 

INFRA-ESTRUTURA 1056 344 -67,4 18,0 

SERVICOS 220 196 -11,2 10,2  

OUTROS 6 70 1065,2 3,7 

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST. 
Nota: (1) Acumulado ate fevereiro de cada ano, a preps de 
fevereiro de 1999 - deflator IGP-DI. 
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♦ Operapies do BNDES e FINAME - Variagao 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 e 3. 

Notas: (1) ) Inclui as operacOes do 
BNDES, FINAME e BNDESPAR. 
Deflator: IGP-DI. 
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♦8 - Anexo Estatistico 

EVOLKAO COMPARATIVA DO CUSTO DA CESTA DE MOEDAS DO BNDES 

IGP-M / FGV Dolar 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 

ju 1 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 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 
ju 1 -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 
dez 0,45 1,79 1,79 0,62 8,26 8,26 3,48 22,08 22,08 
jan/99 0,84 0,84 1,67 64,08 64,08 76,49 59,31 59,31 91,84 
fey 3,61 4,48 5,15 4,11 70,82 82,65 5,74 68,45 99,44 
mar 2,83 7,44 7,92 -16,6 42,47 51,39 -16,37 40,88 68,21 

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)  

INSTITURAS 

PIB(1) FEU 

(%th PIB) 

NFT(3) 

(%th PIB) 

Exportacaes 

(US$ bilhaes) 

ImportacZes 

(US$ bill-0es) 

B. Comercial 

(US$ bilhOes) 

SaIdD emC Corrente 

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

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

Citibank - - - - - - - - - - 10,8 4,5 52,0 57,2 47,1 50,2 5,0 7,1 -21,3 -23,7 

Fator -4,1 4,0 -5,5 5,5 -2,0 4,0 -3,6 3,0 - - 7,9 3,4 54,3 58,3 48,4 50,2 5,9 8,1 -21,3 -23,9 

Orantia -2,6 4,0 -5,9 - 0,2 - -0,9 - - - 10,1 - 54,5 - 45,5 - 9,0 - - - 

WIVIDrgin - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

LCAConaltores -3,6 3,0 -4,7 3,5 0,0 2,5 -3,7 2,8 - - 7,8 4,4 53,1 57,1 46,8 48,1 6,3 9,0 -20,5 -22,6 

Macrorr&rica -4,0 4,9 - - - - - - 21,0 22,4 11,0 4,7 55,9 63,3 48,1 55,5 7,8 7,9 - - 

MCM -3,5 - -5,0 - -0,1 - -3,2 - - - 8,4 - 54,2 - 47,9 - 6,3 - -20,6 - 

Rosemberg -2,6 3,5 -7,3 5,0 0,9 3,7 -0,1 2,6 - - - - 54,0 66,0 48,5 56,0 5,5 10,0 -19,5 -17,8 

TencEncias - - - - - - - - 19,1 - 11,5 - 53,7 - 49,2 - - - - - 

Unibanco -3,5 - -6,0 - 1,5 - -2,5 - 17,0 - - - 55,1 - 49,1 - 6,0 - - - 

MEDIA -3,4 3,9 -5,7 4,7 0,1 3,4 -2,3 2,8 19,0 22,4 9,5 4,2 54,4 61,2 47,9 52,4 6,7 8,7 -20,5 -21,4 

Desvio Paco 0,55 0,63 0,84 0,85 1,09 0,65 1,37 0,16 1,64 0,00 1,49 0,57 0,80 3,63 1,16 3,38 1,16 0,84 0,64 2,62 

Notas: 

(1) Variacao percentual. 

(2) Exclusive Construcao Civil e Servicos de Utilidade 

(3) Conceito nominal. 

INFLAcAo - QUADRO DAS PREVISOES 
INS TITUIc 0 ES IPC-FIPE IGP-M 

abr mai jun 1999 abr mai jun 1999 
Citibank - - - 18,0 - - - 20,0 

Garantia 1,7 1,1 1,3 12,5 2,1 1,7 0,9 16,3 

L C A 1,8 1,5 - - 2,4 1,1 - - 

M CM Consultores 1,5 1,4 1,2 11,1 2,2 1,2 1,0 17,2 

Rosem berg 1 ,8 1 ,4 - 1 3 ,5 2,0 1 ,8 - 1 5 ,5 

Media 1 ,7 1 ,4 1 ,3 1 3 ,8 2,2 1 ,5 1 ,0 1 7,3 

Desvio PadrAo 0,12  0,15 0,05  2,58 0,15  0,3 0 0,05  1,70 
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INDICES ECONOMICOS 

mes 

Taxa de vallacAo dos precos(%) Taxa 
ReferenciaC 

de 
juros 

(%) 

Taxa de Cambio-venda SP 
R$/US$ 

IN PC IPC 
(FIPE) 

IGP-M 
(FGV) 

IGP-DI 
(FGV) 

IPA-Dr" 
(FGV) 

IPA Ind 
(FGV) Comercial 

Media ' 
Comercial 

(1) 	" 
Paralelo 

(1) 	" 

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 

marco 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 

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

junho 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 -0,31 -0,66 -0,08 -0,02 0,06 -0,31 0,45 1,18 1,19 1,33 

outubro 0,11 0,02 0,08 -0,03 -0,19 -0,08 0,89 1,19 1,19 1,26 
novembro -0,18 -0,44 -0,32 -0,18 -0,20 -0,25 0,61 1,19 1,20 1,25 

dezembro 0,42 -0,12 0,45 0,98 1,74 0,23 0,74 1,21 1,21 1,29 

Acum.Ano 2,49 -1,79 1,79 1,71 1,50 -0,28 7,79 - - - 

jan/99 0,65 0,50 0,84 1,15 1,58 1,82 0,52 1,50 1,98 2,00 
fevereiro 1,29 1,41 3,61 4,44 6,99 5,97 0,83 1,91 2,06 1,98 
marco - - - - - 1,16 1,90 1,72 1,78 
Acum.Ano 1,95 1,92 4,48 5,64 8,68 7,90 2,53 - - - 

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

REMUNERACAO REAL DOS ATIVOS FINANCEIROS (%) ( t )  

M e s Bolsa SP Poupanca Over Ouro-Spot Paralelo Comercial CDB 
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 
dez -21,74 0,80 1,94 -3,93 2,75 0,18 1,25 
Acum. no ano -34,63 12,44 26,53 1,81 4,31 6,38 19,76 
jan/99 19,44 0,18 1,33 68,58 53,75 62,71 0,89 
fey 5,24 -2,20 -1,19 -2,45 -4,45 0,49 -1,17 
mar 16,74 -1,13 0,49 -18,70 -12,58 -18,90 -0,40 
Acum. no ano 46,74 -3,13 0,61 33,70 28,43 32,60 -0,69 

Fonte: Gazeta 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 automilicos FINAME agricola 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

dez 18,06 5,08 64,02 18,54 5,00 12,94 11,60 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

jan/99 12,84 4,91 75,22 20,32 5,68 11,98 11,74 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

fev 5,06 81,82 53,87 6,08 14,83 12,56 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

mar (5) 5,06 74,52 21,77 5,64 17,20 13,22 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

abr 13,84 - - - - - - 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 05/03/99. (6) % ao ano + TJLP. A partir de agosto de 1997: % ao ano + TJLP + spread de risco do agente financeiro. 
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