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♦1-Politica Econornica 

6 2UN 2002 

A curva de inflacao em 12 meses 

Uma das maiores preocupacoes do merca-
do frente a mudanca de regime cambial, realizada 
em meados de janeiro, estava relacionada corn a 
dimensao do impacto da desvalorizacao sobre os 
precos domesticos. 

De fato, houve uma importante aceleracao 
dos precos em fevereiro, o que levou, inicialmente, 
alguns analistas a projetar uma taxa de inflacao para 
1999 de cerca de 50%. No mes de fevereiro, o 
IGP-DI, o IPCA e o IPC-FIPE registraram taxas 
de 4,4%, 1,1% e 1,4%, respectivamente, frente aos 
resultados de 1,2%, 0,7%e 0,5%, registrados em 
janeiro. 

Porem, os resultados da inflacao a partir do 
mes de marco comecaram a dar sinais mais con-
cretos da dimensao real do impacto da desvalori-
zacao do real frente ao &gar. Em marco, a varia-
cao do IGP-DI, o IPCA e o IPC-FIPE caiu para 
2,0%, 1,1% e 0.6%, respectivamente. 

No mes de abril, os indices de inflacao fo-
ram pressionados, em grande medida , pelo aumento 
dos precos de vestuano — em funcao do lancamen-
to da colecao outono-inverno - e pelos reajustes 
de combustiveis e de energia elarica. Ja no mes de 
maio, os precos foram parcialmente impactados 
pelo aumento do salario muamo , alem da segunda 
rodada do aumento da gasolina, mas os efeitos 
defasados da reversao da alta do dolar, ocorrida 
em marco, permitiram que se observasse uma de-
flacao em alguns dos indicadores de precos. 

Nesse sentido, tendo em vista a diluicao dos 
efeitos da desvalorizacao sobre os precos domes-
ticos e a absorcao dos recentes ajustes de precos, 
e de se esperar que a inflacao seta relativamente 
baixa nos proximos meses. apesar do recente antin-
cio de aumento das tarifaspublicas. 

Assumindo que o IPCA registre, em junho, 
urn aumento de 0,30% e, devido a alta de tarifas, 
uma variacao mensal de 0,70% em julho e 0,60% 
em agosto, e assumindo ainda. que nos meses se- 

tes a taxa siga uma trajetona de queda gradual 
de 0,05 pontos percentuais a cada mes, este mdice 
registraria uma taxa de variacao positiva de 0,40% 
no mes de dezembro.Este movimento da vanacao 
dos pre os seria consistente com a projecao de 
uma cacao acumulada da ordem de 5% no ano 
em 2000. 

No acumulado em 12 meses, o IPCA regis-
trou tuna taxa de inflacao de 3,1% no mes de maio. 

De acordo corn o nosso exercicio, o IPCA, 
ao longo do ano em curso, seguiria uma trajetoria 
acumulada ascendente em 12 meses ate dezem-
bro, alcaricando 7,5% no final do ano, frente aos 
1,7% registrados em janeiro/ dezembro de 1998 — 

ver Graf co 1.1. 
Dessa maneira, ao assumirmos uma trajeto-

ria de queda mensal paulatina para a taxa de varia-
cao do IPCA ao longo do ano em curso, nos de-
frontamos corn dois semestres diametralmente opos-
tos. 

GRAFICO 1.1 
IPCA -1999 (%) (1) 
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Nota: (1) A partir de junho, projecAo. 

Na primeira metade do ano, o ambiente 
economico do pais foi caracterizado por uma 
taxa de inflacao acumulada em 12 meses relati-
vamente baixa - em funcao do comportamento 
deflacionario do IPCA no segundo semestre de 
1998, que registrou uma taxa de deflacao acu-
mulada no periodo de 0,6% -, combinada corn 
urn nivel de atividade tambem baixo. 

Por outro lad°, na segunda metade do 
ano, teriamos uma combinacao de uma taxa as-
cendente de inflacao acumulada em 12 meses —
uma vez que esta nab mais captaria o compor-
tamento deflacionario do IPCA registrado no 
segundo semestre de 1998 -, corn urn aumento 
do nivel de atividade economica, em funcao da 
queda das taxas de juros. A retomada do nivel 
de atividade, combinada corn a tendencia de re-
cu eracao dos precos das commodities no mer-
cado intemacional nos proximos meses, por sua 
vez, podera exercer uma pressao sobre as mar-
gens de lucro com possiveis impactos na taxa 
de inflacao. 

A conjugacao desses fatores implicaria. 
na  segunda metade do ano, especialmente no 
quarto trunestre, em contraste corn o primeiro 
semestre do ano, maiores pressoes potenciais 
sobre os custos, em funcao de negocraceies sa-
lariais mais duras, associadas a maior pressao 
do nivel de atividade e a seu efeito sobre o po-
der de barganha do sindicatos. 

Para se contrapor as previsiveis deman-
das por maiores aumentos salariais, portanto, 
sera essencial que, em primeiro lugar, o gover-
no consolide os esforcos do ajuste fiscal, mos-
trando urn finne comprometimento com as me-
tas de superavit prirnano de 3,1% do PIB e 3,3% 
do PIB, em 199-9 e 2000, respectivamente. Em 
segundo lugar, é fundamental que o novo regi-
me de metas infiacionatias goze de credibilidade 
desde o inicio. Isto reforcard a perspectiva de 
queda da inflacao no ano 2000 em relacao a 
1999, diminuindo a possibilidade de repasses 
de eventuais aumentos salariais aos precos e le-
vando os empregadores a serem moderados na 
concessao de reajustes salariais nominais ao Ion-
go do segundo semestre do ano. 
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♦2 - Nivel de Atividade 

9 

0 nivel de atividade em abril 

Segundo o IBGE, a producao fisica 
industrial apresentou em abril uma queda 
dessazonalizada de 0,3%. em relacdo a marco 
— ver Tabela 2.1. Em relacao a igual mes de 
1998, a queda foi de 2,4%. No acumulado no 
ano ate abril, a producao fisica industrial acumula 
uma queda de 4,3%. 

A queda em abril, ante marco, decorreu 
do declinio da producao fisica em 13 dos 20 
ramos industrials pesquisados. Por categorias de 
uso, os destaques de queda ficaram corn bens 
de capital e bens de consumo duravel, que 
apresentaram reducdes dessazonalizadas de 
3.5% e 3,2%. respectivamente, de sua producao 
fisica em abril, contra marco. 

Conforme a CNI, as vendas reais da 
inchlstria registraram uma reducdo 
dessazonalizada de 2,0% em abril de 1999, ante 
marco do ano anterior - ver Grafico 2.1. 0 INA 
da FIESP, por sua vez. apresentou um pequeno 
crescimento dessazonalizado de 0,7% em abril. 
contra marco. 

A evolucao do comercio varejista em maio 

Segundo dados da FCESP, por sua vez, 
o faturamento real do comercio varejistapaulista 
registrou, no mes de maio, uma reducao de 4,9% 
em relacdo a igual mes de 1998. 0 destaque de 
queda ficou corn o comercio automotivo, corn 
reducao de 3 8.2% do faturamento real no 
period°. Neste item, vale destacar o 
desempenho desfavoravel das concessionarias 
de veiculos, com reducao de 44,0% de seu 
faturamento real em maio, contra igual mes do 
ano anterior. 

TABEIA 2.1 
INDICE DE PRODUCAO FISICA INDUSTRIAL 

COM AJUSTE SAZONAL 
Raer 1001_1 

M es 1998 1999 
Janeiro 116,6 114,2 
F evereiro 118,5 112,9 
M arco 119,2 115,1 
A bril 111,8 114,8 
M aio 121,6 
Junho 119,7 
J Litho 1 	1 9 ,1 

A gosto 118,7 
Setem bro 115,8 
C./ utubro 114,3 
Novembro 114,3 
D ez em b ro 1 	1 2 .1 
M edia 111,3 114,2 

Foote: ISGE.  

GRAFICO 2.1 
INDICADORES DO NIVEL DE ATTVIDADE 

COM AJUSTE SAZONAL - media de 199'7 = 100 
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GRAFICO 2.2 
PRODUCAO DE AUTOVEICULOS - ANFAVEA 

EM MIL UNIDADES 
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GRAF1CO2.3 
TAXA DE DESEMPREGO ABERTO IBGE (%) 
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A producao de autoveiculos em maio 

Segundo a ANFAVEA, a producao de 
autoveiculos acumulada no ano ate maio 
apresentou uma reducao de 28,8%, em relack 
ao mesmo periodo de 1998 — ver Grafico 2.2. 
Os resultados desfavoraveis da producao de 
autoveiculos tem refletido a fraca evolucdo das 
vendas no varejo ao longo do ano de 1999. Corn 
a renovacao do acordo automotivo, espera-se 
uma recuperacao das vendas nos proximos 
meses. 

A taxa de desemprego aberto em maio 

Segundo o IBGE, a taxa de desemprego aberto 
foi de 7,7% em maio de 1999, abaixo dos 8,02% 
de abril e dos 8,20% registrados em igual mes 
de 1998 — ver Grafico 2.3. Nos dois compara-
tivos, a maior taxa de desemprego foi registrada 
naconstrucao civil. 

2 



60 

35 

30 

23 . 

20 

IS 

10 

5 

0 	 

J ■ ■ 195 D a:l9 5 J ■■ 196 0.1/96 19019 7 0.IM 7 Ju ■ n1 D.z/91 

Sinopse Econbmica 

 

junho -n 77  

   

s3 - Inflacao 
O desempenho dos precos em maio 

No mes de maio, o comportamento dos pre-
cos - medido pela media do IGP-DI, IPCA e IPC-
FIPE - registrou, pela primeira vez ao longo do ano 
em curso, uma taxa de varia9ao negativa. No mes de 
maio, a taxa de inflarrao media foi negativa em 0,14% 
frente a uma taxa de inflacao de 0,35% registrada no 
mes imediatamente anterior. Esta queda da mfla ao 
decorreu, principalmente, do comportamento do IPC-
FIPE, que passou, neste mesmo periodo de compa-
rarao, de uma taxa de inflarao de 0,47% pars uma 
taxa de deflacao de 0,37% - o que pole ser explica-
do, principalmente, pelo comportamento dos precos 
de alimentos. 

No que diz respeito aos precos no atacado, o 
IPA-DI registrou uma mtensificacao da sua trajetoria 
de queda passando de uma taxa de variacao negativa 
de 0,34%, no mes de abril, para uma taxa tambem 
negativa de 0,82% no mes de maio. 

Os ppre os dos produtos industriais - sinalizti-
do pelo IPA-Industria - seguiram em lenta 
desaceleracao de 1,1%, em abril, pars 0,71% no mes 
de maio. Já os produtos a~ricolas, no mes de maio, 
intensificararn a sua trajetorta de queda, passando de 
uma taxa de variação negativa de 0,34% para 0,82%. 

No acumulado em 12 meses, a taxa de infla-
cao - medida pela media do IGP-DI, IPCA e IPC-
FIPE - sinaiizou, no mes de maio, uma desaceleracao 
da sua taxa de crescimento passando de uma taxa de 
4,17% para 3.60%. Vale dizer que esta desacelerarao 
da taxa de inflacao acumulada em 12 meses decor-
reu do comportamento desses tres indices, corn des-
taque pars o IPC-FIPE - ver Tabela 3.1. 

O desempenho recente dos precos ao consu- 
midor 

O IPC-FIPE, na terceira quadrissemana de 
junho, registrou uma taxa de deflacao de 0,28%, o 
que decorreu, basicamente, do comportamento dos 
preços de alimentos, que registraram uma taxa de 
variacao negativa de 1.62% neste mesmo periodo. 

De acordo corn a FIPE. em funcao desta con-
tinua queda dos precos de alimentos, a expectativa 
do IPC fechar o mes de junho em zero foi revista 
podendo, agora, registrar uma taxa de deflacao de 
1,0%. A artir do mes de julho, o comportamento 
deflacionario do IPC-FIPE devera ser revertido em 
funrao do impacto dos reajuste de tarifas pnblicas e 
combustiveis que, por sua vez, vai ser escalonado no 
proximos tres meses. 

De acordo corn a FIPE, o aumento das tarifas 
de telefone de 9,5% acarreta um impacto de 0,08 

TABELA 3.1 
VARIAcAO ACUMULADA EM 12 MESES 

0 

M 	6. 

I 	. 	C r. 	. . 	a s 	P 	r. i  . . 	_--- 	- 

I G 	P• D 	I I P 	C 	A F 	I 	P 	E 
1.. 	93 6. 7 	4 4.71 S. 1 	0 
F. • 6. 1 	2 a 	.6 	9 3. 6 	2 
M 	. r 3. 3 	a 6 	.3 	2 3, 3 	7 
A 	6. 4.1t 3.11 3.11 
M 	• r 9 1. 50 3, 9 	1 3. 	1 	2 
1 9. !. 0 	7 3. 	J 	I 1. 0 	7 
191 3 	.3 	9 1 	.06 0 	.9 	7 
• / • 3 	45 . 	.3 	3 0 	.7 	J 

3 	r 102 _ 	2 	7 0 	.0 	s 
9. 	1 _. 44 .. 0 	3 . 	0 	. 	1 	7 

• ° I 	II I 	76 . 	1 	. 	1 	1 
6., I 	70 1 	66 . 	1 	. 7 	9 
1.. 	79 1 	.97 I. 	7 . 	t 	.3 	1 

7•  • 6. 4 	1  . 2 	J 0, 0 	1 
r 1- 	.55 3. 0 	2 0.11 

.6. f. 	51 1. 3 	3 0. 6 	6 
- 	.. 7. 1 	9 3. 	1 	. . 0. 3 	1 

ponto percentual no IPC. No caso do aumento de 
20,96% das tarifas de enerpia eletrica, isto signifi-
ca um aumento um acrescimo de 0,74 ponto 
,ercentual no indice. Ja o reajuste das tarifas de 
agua a esgoto , em tomo de 10% , representara um 
impacto de 0,27 ponto psrcentual no Indice de pre-
cos ao consumidor da FIPE. 

A projecao desta instituirao pars o mes 
de 'ulho a de uma taxa de inflacao de pelo menos 
0,7% - estimando que o impacto desses reajustes 
sobre o indice sera de 0,5%. 

Em 1999, a variaCao dos precos devera fi-
car entre 5% a 6%. 

Em relacao aos precos dos produtos no 
atacado a de se esperar que haja tambem, a partir 
do mes de junho, uma certa reversao da sua traje-
toria de queda em funcao do esggotamento da 
retracao sazonal dos precos agricolas (legumes e 
frutas) a da alta do dolar que voltou a pressionar 
os precos dos produtos industriais. 

O IGP-M em junho 

O IGP-M, no mes de maio. registrou 
uma taxa de inflacao de 0,36% frente a uma taxa 
de deflarao de 0,29% registrada no mes de maio. 
O IPA-M, o IPC-M e o INCC-M registraram ta-
xas de variacao positivas de 0,33%, 0,24% e 0,88%. 
respectivamente. 

O Regime de Metas Inflacionarias 

O govemo, recentemente, escolheu o In-
dice de Precos ao ConsumidorAmplo (IPCA), cal-
culado pelo IBGE, como parametro official para o 
regime de metas inflacionarias que vai ancorar a 
polltica monetaria do pals a partir do mes dejulho. 

A escolha do IPCA pode ser justificada 
pelo seu major grau de abrangencia nacional: i) ele 
e calculado a partir da coleta de precos em nove 
regioes metropolitanas do pals; a ii) em termos de 
renda familiar, ele abrange a variacao dos precos 
de produtos consumidos por farIlias cuja a renda 
e de 1 a 49 salarios mInimos. 

E impoitante destacar que apesar do 
IPCA e do INPC apresentarem diferenvas nas 
estatisticas mensais, a trajetoria em 12 meses de 
ambos os indices a praticamente a mesma - ver 
Grafico 3.I.Por ultimo, em funrao do IPCA ser 
um indice mais abrangente que o INPC, o primei-
ro esta sujeito a menores oscilacoes de curso pra-
zo implicando , assim , em uma trajetoria de infla-
cao mais estavei, o que pennite um desenho mais 
clam pars as metas a serem seguidas ppeela politica 
monetaria do pals . As metas tnflacionarias, 
divulgadas recentemente , pars 1999 , 2000 a 2001 
sao de 8%, 6% a 4%, respectivamente . Estas metal 
levam em considerarao a margem de variacao de 
Bois pontos percentuais pars cima on pam baixa. 

GRAFICO 3.1 
EVOLUCAO DA INFLAcAO NO ACUMULADO 
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♦4 - Finangas PUblicas 
Deficit nominal do setor public° atinge 7% 

do PIB 

0 deficit public° nominal acumulado no 
periodo j an/abr de 1999 - excluido o efeito da 
varies ao cambial - foi de 6,88% do FIB, ante 
os 7,56% do PIB de 1998 - ver Tabela 4.1. 

0 deficit continua sendo pressionado, 
principalmente, pelo aumento do pagamento dos 
juros nominais sobre a divida pablica, que atingiu 
10,34% do PIB no acumulado no ano ate marco, 
contra os 7,57% do PIB em 1998. A tendencia 
de reducao . gradativa das taxas de pros, 
entretanto, ja se refletiu em uma reducao das 
despesas com juros nominais sobre a divida em 
relacao ao acumulado janeiro/marco, quando o 
total das despesas com juros atingru 11,03% do 
PIB. Nos proximos meses, com a continuidade 
de queda gradual dos juros esta despesa devera 
can-  ainda mars, o que contribuira para a reducao 
do deficit nominal do setor pablico. 

Vale ressaltar o esforco fiscal do setor 
public°, que se refletiu em urn superavit primario 
de 3,46% do PIB no acurnulado jan/abr de 1999, 
ante urn pequeno superavit de 0,01% do PIB 
em 1998. 0 Governo Central foi o destaque, 
registrando urn superavit de 2,95% do PIB no 
penodo, contra urn superavit de 0,31% do PIB 
em 1998. Este resultado decorreu, 
principalmente, do superavit de 3,67% do PIB 
registrado pelo Governo Federal e o BACEN, 
no periodo. 

A arrecadacao das receitas federais em 
maio 

Segundo a Secretaria da Receita Fede-
ral, a arrecadacao federal apresentou urn cres-
cimento real de 0,64% em maio de 1999, ante o 
mesmo mes de 1998 - ver Tabela 4.2. 

Este pequeno crescimento foi liderado 

TABELA4.1 
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR 

PUBLICO (NFSP)(1) - sem desvalorizaclo cambial 
Acumulado no ano em % do PIE 

1998 1999 

Jan-abr A no Jan-abr 
Nominal 5,83 7,56 6,88 

Governo Central 3,02 5,21 3,22 
Gov. Fed. e Bacen 3,23 5,00 3,33 
Empresas Estatais Federais -0,20 0,21 -0,12 

Governos Regionais 2,80 2,34 3,66 
Governos Estaduais 2,36 1,82 3,00 
Governos M unicipais -0,01 0,22 0,27 
Empresas Estatais Estaduais 0,40 0,25 0,34 
Empresas Estatais M unicipais 0,05 0,05 0,06 

Juros Nominais 7,26 7,57 10,34 
Governo Central 4,76 5,53 6,17 

Gov. Fed. e Bacen 4,87 5,56 6,14 
Empresas Estatais Federais -0,11 -0,03 0,03 

Governos Regionais 2,50 2,04 4,17 
Governos Estaduais 1,92 IA 1 3,12 
Governos M unicipais 0,39 0,44 0,63 
Empresas Estatais Estaduais 0..17 0,18 0,40 
Empresas Estatais M unicipais 0,02 0,02 0,03 

Primario -1,43 - 0,01 -3,46 
Governo Central -1,73 -0,31 -2,95 

Gov. Fed. e Bacen -2,07 -1,35 -3,67 
1NSS 0,43 0,79 0,87 
Empresas Estatais Federais - 0,10 0,25 -0.15 

Governos Regionals 0,31 0.30 -0,51 
Governos Estaduais 0,44 0,41 -0,12 
Governos M unicipais - 0.40 -0,22 -0,36 
Empresas Estatais Estaduais 0,23 0,07 -0,06 
Empr 	 Estatais M unicipais 0,04 0.04 0,03 _ 	- 

onto: Banco Central do Brasil. 
Nota: (1) (-) 3uper3vit  

TABELA 42 
ARRECADACAO DAS RECEITASFEDERIAS 

a preys de maio de 1999 
ArrecadacEo 
(RS bilh6es) 

Varocao 

(%) 
Ano A br Mai Jan-mai Mai99/ 	Jan-mai99/ 

Mai98 	Jan-mai98 
1998 

1999 

	

13,2 	10,1 	61,5 

	

11,8 	10,2 	59,1 

- 	- 

0,64 	-4,00 

Fonte: Secretaria da Receita Federal. 

pela o aumento real das receitas administradas. 
corn destaque para o aumento da arrecadacao 
da COFINS, resultante do aumento da aliquota 
de 2% para 3%. Alem disso, houve um aumen-
to da arrecadacao do IRRF-Rendimentos de 
capital, decorrente de alteracOes na sisternatica 
de tributacao e da extensao da tributa0o sobre 
aplicacoes financeiras de renda fixa as opera-
coes de hedge; e do IOF, devido a incidencia 
deste imposto sobre aplicacdes financeiras em 
fundos de investimento a aliquota de 0,38% e 
ao aumento de 0,38 ponto percentual nas 
aliquotas do IOF sobre operaceies de credit°. 
No acumulado no ano ate maio, a receita total 
apresentou urn queda real de 4,0%, ante igual 
periodo de 1999. 

Divida liquida do setor ptiblico atinge 44% 
do PIB 

A divida liquida do setor paha) - exclu-
indo base monetaria - foi de 44% do PIB em 
abril de 1999, ante os 38% do PIB observados 
em dezembro de 1998 - ver Tabela 43. Este 
resultado representou uma meihora em relacao 
ao mes de janeiro deste ano, quando o total da 
divida foi de 48% do PIB. 

TABELA 4.3 
DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO - FIM DE 

PERIODO(% PIB) (1) 
Lompostcao 1996 	199 / 	1993 1999 

Jan IA br 

Divide interns 35.6 34.0 

Governo Central 203 18,2 
Titulos pUblicos 39.3 37,5 
Creditor do BC -5,4 -5.5 
Renegociacio c/ Estado: (2) -9.4 -10,0 
FAT 1 -3.2 -3.1 
Denials conies -1.0 4.7 

Govostaduais e municipals 13,7 14,4 
Renegociacio e/ Estado' (2) 

a. 9,4 10.0 
Divide mobiliiria 2.3 2,4 
Divida bancaria 1,8 1.9 
Dem ais cants: 0.2 0.1 

Empresas cstatais 1.6 1.4 
Divide extere• 12.4 10.4 
Governo Central 8.7 7.6 
Go v.estaduais e municipals 1.1 0.9 

Empresas eslatais 2.6 1.9 

Divide 	total 
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48,0 41,4 
Governo Central 29.0 25.8 
Gov.estanuais e municipais 14,8 15.3 

Estados 12.9 13.3 
Munielpios 1.9 2.0 

Empresas cstatais 4.2 3,3 

Federais 1.6 1.1 

Estaduais 23 2,0 
Municipals 0.1 0,2 

Fonte: Banco Central. 
Nota: (1) Exclui a base monetaria. 
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♦5 - Mercado Financeiro 
A reducao dos juros 

Recentemente o governo realizou uma 
nova reducao dos juros, passando-os de 22% 
ao ano para 21% ao ano. Esta foi o nono corte 
nas taxas de juros basicas da economia em urn 
periodo de tres meses — ver Grafico 5.1. 

Esta reducao dos juros foi mais conser-
vadora do que esperava o mercado, que vinha 
apontando expressivamente para um novo pa-
tamar entre 20% e 20,5% ao ano. 

Este comportamento conservador do 
Copom decorreu, basicamente, de certas preo-
cupacOes no cenario extemo, como a probabili-
dade de aumento das taxas de juros norte-ame-
ricanas e as incerte72s quanto a situacao futura, 
principalmente, na Argentina. 

Logo, o quadro extemo parece ter sido o 
principal fator condicionante de uma reducao de 
aperias na tmcaSelic. 

Nesse sentido, a logica da atitude con-
servadora do Copom seria a de esperar a deci-
sao do FED em relacao ao novo patamar de 
suas taxas de juros. Caso as expectativas do 
mercado se concretizassem em relacao a urn au-
mento de apenas 0,25 ponto percentual da taxa 
de juros norte-americanas, o presidente do Ban-
co Central poderia autorizar uma nova queda 
dos juros, dado o estabelecimento do vies de 
baixa. 

Caso contrario, se o novo patamar das 
taxas de juros norte-americanas fosse superior 
as expectativas do mercado e o Copom tivesse 
reduzido mais significativamente a taxa Selic, 
poderia acarretar maiores pressOes sobre o cam-
bio, prejudicando a politica monetaria do pais. 

No cenario intern°, as pressaes recentes 
para uma maior desvalorizacao da moeda, o 
aumento da demanda dos agentes por papeis 
cambiais do Banco central (NBC-E), o desem-
penho da Balanca Comercial aquem do espera-
do, o deficit fiscal de R$ 796 milhoes do gover-
no central em abril — frente a valores medios de 
superavit da ordem de R$ 2,4 bilheies -, entre 
outros fatores, nos indicam, em conjunto, que o 
movimento de reducao nas taxas de juros do-
mesticas tende a ser mais gradual. 

Dessa maneira, a perspectiva é que as ins-
tituicOes financeiras aumentem, de certa manei-
ra, a sua cautela ao formarem precos ou taxas 
para operacoes de prazos mais longos. E, neste 
caso, as projecOes das contas fiscais e extemas 
do pais sao de extrema importkicia. 

No mercado futuro, as taxas de juros DI, 

GRAFICO 5.1 
EVOLUCAO DA TAXA SELIC (%) 
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GRAFICO 5.3 
EVOLUCAO DO IBOVESPA - FINAL DE PERIODO 
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anualizadas, projetadas para julho, agosto e se-
tembro, fecharam, em 30/06, em 20,48%. 
20,35% e 21,27%, respectivamente. 

A deeisao do FED 

0 FED anunciou. recentemente, a sua 
decisao de aumentar os juros em 0,25 ponto 
percentual, passando-os de 4,75% ao ano para 
5,00% - o que foi ao encontro das expectativas 
do mercado, abrindo, assim, espaco para a ma-
nutencao da trajet6ria de queda gradual dos ju-
ros basicos brasileiros. 

O desempenho do IBOVESPA 

As bolsas de valores brasileiras vem re-
gistrando, ultimamente, urn baixo volume finan-
ceiro, passado o exercicio de opcOes, que foi 
acentuado pela ausencia de investidores estran-
geiros em funcao , principalmente, das preocu-
pacoes quanto a novo patamar da taxa de juros 
norte-amencana. 

Vale destacar ainda que a entrada liquida 
de recursos para investimento nas bolsas de va-
lores diminuiu significativamente, o que pode ser 
explicado, tambem, pelo aumento da cobranca 
da CPMF. 

Esta reducao do volume financeiro tem 
feito corn que os investidores fiquem mais 
receiosos - o que foi agravado pela crise eco-
nomica argentina e pela desvalonzacao da moe-
da colombiana - e que os precos das awes apre-
sentem maiores oscilacaes. 

Porem, o amincio da elevacao da taxa de 
juros basica da economia norte-americana de 
0,25 ponto percentual e a troca do vies de alta 
pelo neutro, impactou positivamente o desem-
penho das Bolsas de Valores brasileiras neste 
final de mes. 

0 IBOVESPA registrou no mes de junho 
uma rentabilidade nominal positiva de 4,8%. No 
acumulado do ano, ate o mes de junho, o 
IBOVESPA acumulou uma rentabilidade nomi-
nal positiva de 71,4% - ver Grafico 5.2. 

Entretanto, em funcao das preocupacOes 
tanto em relacao ao cenano extemo quanto ao 
cenario interno, o desempenho do mercado se-
gue sem uma tendencia definida no curto-prazo, 
ainda mais enfatizado pelo micio do periodo de 
recesso do congresso sem que o mesmo tenha 
aprovado nenhuma refomia. 
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• 6 - Setor Externo 
O desempenho da Balanca Comercial em 

maio 

No mes de maio, a Balanca Comercial re-
gistrou um superavit de US$ 312 milhoes, o que 
correspondeu a um valor das exportacOes e das 
importacoes de US$ 4386 milhoes e de US$ 4074 
milhoes, respectivamente. 

Este superavit comercial obtido no mes de 
maio decorreu, exclusivamente, do comportamen-
to das exportacOes brasileiras que registraram urn 
crescimento de 18,4% em relacao ao mes imedia-
tamente anterior. Porem, este crescimento deve ser 
relativizado uma vez que decorreu, em parte, da 
sazonalidade das exportaciies agricolas que tern seu 
embarque concentrado no periodo abril-agosto. 

Na comparacao com o mesmo mes do ano 
passado, as vendas externas brasileiras registraram 
uma queda de 4,8%. Apesar das exportacoes do 
pais terem apresentado urn desempenho aquem do 
registrado em igual periodo do ano passado, vale 
ressaltar o seu movimento de recuperacao em re-
lacao ao mesmo mes do ano passado, com desta-
que para o comparativo maio 99/ maio 98 — ver 
Grafico 6.1. Nos quatro primeiros meses do ano, 
as vendas externas brasileiras registram uma que-
da media de 16,7% se comparadas as de igual 
periodo de 1998. 

Segundo o governo brasileiro, varios sao os 
fatores que vem contribuindo para uma recupera-
cao gradual das exportacoes brasileiras: i) a reto-
mada da estabilidade de alguns mercados interna-
cionais, como o asiatico e o russo; ii) o continuo 
crescimento da economia none-americana, cuja a 
previsao de crescimento do PIB para 1999 e de 
3,3%; iii) uma maior disponibilidade de linhas de 
financiamento; e iv) a acentuacao recente da des-
valorrzacao do real que amplia o ganho de 
compentividade no comercio internacional, ameni-
zando, em parte, a significativa reducao dos precos 
das commodities. 

Apesar da escassez de credit() ter acabado, 
o grande problema é que as taxas de juros dos ACC 
(Adiantamentos de Contrato de Cambio) continu-
am ainda muito elevadas e, alem disco, as linhas de 
financiamento as exportacoes corn prazos superio-
res a urn ano ainda nao foram reabertas para as 
empresas brasileiras — o que pode ser explicado, 
em parte, pelo temor dos investidores estrangeiros 
em relacao ao comportamento das taxas de juros 
norte-americanas e da economia argentina e co-
lombiana 

Nos cinco primeiros meses do ano, a Balan-
ca Comercial acumula urn deficit de US$ 478 mi-
lhoes. 

Vale destacar que a meta para o desempe-
nho da Balanca Comercial do pais foi revisada, 
passando de um superavit comercial de US$ 10,8 
bilhoes para urn saldo positivo entre US$ 3,4 e US$ 
5,3 bilhoes. 

TABELA 6.1 
EXPORTACOES POR TIPO DE PRODUTO 

Em US$ milhbes FOB 
ltens M ai Var.% 

1999 1998 
Simko!. I 	295 1.394 

.0
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 s
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Industrializados 3 008 3 	149 
Sem imanufaturados 688 611 
M anufaturados 2.320 2.538 

0 ps. Especials . 83 66 
1 otal 4 386 4 609 • 1.8 

onte: Seccx.  

GRAFICO 6.1 
EXPORTACOES: TX. DE VARIACAO NEGATIVA EM 

RELACAO A IGUAL MES DO ANO ANTERIOR 

GRAFICO 6.2 
QUANTUM: EXPORTACOES X IMPORTACOES 
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As exportacoes desagregadas 

No que diz respeito as exportacOes 
desagregadas, as vendas externas de produtos 
semimanufaturados mostraram, no mes de maio. uma 
significativa recuperacdo em relacio ao mesmo mes 
do ano passado. corn uma taxa de crescimento de 
12,6% - ver Tabela 6.1. A recuperacdo neste seg-
mento foi estimulada pelo aumento da receita das 
exportaloes de celulose (59%), acticar bruto 
(207,7% e Oleo de soja (30,5). 

á as exportacoes deprodutos manufatura-
dos, no comparativo main 99/ maio 98, cairam de 
8,6%. Porem, corn o reaparecimento das linhas de 
financiamento as exportacOes é de se esperar que 
haja uma certa reversao dessa tendencia de queda. 

E, por ultimo, a queda de 7,1% das exporta-
cOes de produtos basicos, neste mesmo periodo de 
comparacao, decorreu da forte queda dos precos das 
commodities no mercado internacional. 

No tocante aos mercados compradores, as 
exportacoes brasileiras destinadas ao Mercosul re-
gistraram uma queda de 28,6% no comparativo jan-
mai 99/ jan-mai 98. Por outro lado, elas cresceram. 
respectivamente, 2,0%, 5,4% e 7,6% para os EUA, 
Asia (grupo dos 5) e Oriente Medi°. 

Sinais de recuperacao do quantum exportado 

De acordo corn os dados da FUNCEX, o in-
dice de precos das exportacaes totals acumula uma 
queda no ano, ate o mes de maio, de 12,7%, corn 
quedas significativas no caso dos produtos basicos, 
semimanufaturados e manufaturados de 19,1%, 
20,5% e 7,0%, respectivamente. 

A despeito do efeito preco, o indice de 
quantum das exportacoes totais, neste mesmo peri-
odo de comparacao, caiu apenas 1,7%. E, na com-
paracao com o mesmo mes do ano passado este 
indice registrou urn crescimento de 9%, corn desta-
que para ode semimanufaturados que cresceu 44,4%. 
Vale ressaltar que o indice de quantum exportado 
de produtos manufaturados caiu apenas 1,1%, no 
comparativo maio 99/ maio 98, declinio muito inferi-
or as quedas observadas nos primeiros meses de 
1999, na ordem de 10% - o que sinaliza uma tenden-
cia de reversao da queda do quantum exportado 
desse tip° de produto. 

De modo inverso, a trajetoria das importacoes 
vem sendo amplamente liderada pela reducao do 
quantum importado. No acumulado do ano, ate o 
mes de maio, este indice caiu 24,6% enquanto o indi- 
ce de precos cresceu 5,6%. 
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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 18% no 
acumulado em 12 meses ate maio de 1999 - ver 
Graficos da pagina seguinte. Os desembolsos da 
FINAME, por sua vez, registraram uma 
expansao real de 9% no acumulado em 12 meses 
ate maio de 1999. 

0 valor das aprovaceies do BNDES caiu 
19% em termos reais no acumulado em 12 meses 
ate maio de 1999. 0 valor das aprovacOes da 
FINAME, por sua vez, apresentou uma 
reducao real de 3% no periodo - ver Graficos 
da pagina seguinte. 

0 valor das consultas - pedidos de 
financiamento - do BNDES registrou uma queda 
real de 21% no acumulado 12 meses ate maio 
de 1999. No que diz respeito a FINAME, o 
valor das consultas apresentou uma reducao real 
de 50% no periodo. 

Desembolsos por tipo de operacao 
e empresa do BNDES 

Os desembolsos do Sistema BNDES 
totalizaram o montante de R$ 5,6 bilhoes no 
acumulado no ano ate maio de 1999, ante os 
R$ 7,5 bilhOes registrados em igual periodo de 
1998, ambos a precos de maio de 1999 - ver 
Tabela 7.1. A BNDESPAR apresentou uma 
reducao real de 49% de seus desembolsos no 
acumulado no ano ate maio de 1999, ante mesmo 
periodo do ano anterior. 0 BNDES apresentou 
uma reducao real de 24% dos desembolsos no 
periodo, o que resultou da queda real de 52% 
das liberaceies para operacOes diretas, que mais 
que compensou o crescimento real de 34% dos 
desembolsos para operacoes indiretas. A 
FINAME, por sua vez, registrou uma queda real 
de 19% de seus desembolsos. 

Distribuicao setorial dos desembolsos 

A evoluedo dos desembolsos setoriais 
acumulados no ano a partir de janeiro de 1998 
pode ser observada na Tabela 7.2. No acumu-
lado ate maio de 1999, a industria de transfor-
maedo foi, novamente, a Unica a apresentar urn 
crescimento real de seus desembolsos, de 5%, 
em relaedo ao acumulado janeiro/maio de 1998. 
A maior queda real - de 57% - coube aos de-
sembolsos para a infra-estrutura. A agropecuatia 
e o setor de servieos apresentaram quedas reais 
de 5% e 2%, respectivamente, de suas libera-
coes de recursos no periodo. Em maio de 1999,  

as liberacOes para a industria de transformacao 
apresentaram a maior participacao - de 53% - 
no total desembolsado - ver Tabela 7.3. 

TABELA 7.1 
DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES (1) 

hens 1998 1994' m  - -Vaa: 

BLADES 4.492 3.408 -24,1 
0 p .D iretas 3.054 1.482 -51,5 
Op. Indiretas 1.438 1.926 34.0 

FINAME 2.297 1.859 -19,1 
BNDES par 691 355 -48,5 
Total 7.471 5.623 -24,7 

Fonte: A 	LAN/GEPLE/COEST. 

Nota: (1) Acumulado ate maio de cada ano, a prep:is de maio 
de 1999 - deflator IGP-DI. 

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

DESEMBOLSOS 

Meses AGROP. IND. 

TRANSF. 

DIFRA- 

ESTRUTURA 

SERVICOS 
ran In 

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 
011 -12,9 36,2 43,6 27,4 26.5 
nov -7.0 29,6 16,0 22,0 13.3 
dez -6,2 16,7 -1,8 17.1 2,9 
jan99 46,4 -13,3 -62,2 24,5 -19,4 
fey -24.8 11.8 -67,4 -11,2 -24.0 
mar -18,7 5,6 -30,8 3.2 -8,7 
abr -12,6 8,2 -58.8 -4,2 -26,8 
mai -5.4 5,0 -56,6 -2.3 -24.7 

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

TABELA 73 

DESEMB. SETORIAIS DO SISTEMA BNDES (1) 

• 
Satoras 1998 

• ... ■ 

1999 
now 11111 mitt-% 

Var.% Part% 

1998  

TOTAL 7471 5623 -24,7 100,0 

AGROPECUAR1A 531 502 -5.4 8,9 

IND. DE TRANS FORMACAO 2 82 9 2 97 0 5,0 52.11 

METALURCIA 411 332 -194 5,9 

MECANICA 420 261 -37.8 4,6 

8441ERIAL DE 'MANS POR7E 619 1082 74.9 192 

CELULOSE E PAPEL 257 105 .59,3 1,9 

QUENICA.P..F..PERF..S. E VEIAS 271 234 -13,5 4,2 

PROD. ALINENTARES E BEBIDAS 381 479 25,8 8,5 

OUIRAS 470 477 1.3 8.5 

INFRA- ES TRUTU RA 3519 1526 -56.6 27,1 

5 ERVICOS 561 548 -2,3 9,7 

OUTROS 32 77 144.3 1,4 
_ 

onte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST. 

Nota: (1) Acumulado ate maio de cada ano, a precos de maio 
de 1999 - deflator 1GP-D1. 
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♦Operagoes do BNDES e FINAME - Variagao real (%) 
(Acumulado 12 meses ate o ultimo mes vis -a-vis acumulado 12 meses ate o mesmo mes do ano anterior.) 

SISTEMA BNDES(1) 
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♦8 - Anexo Estatistico 

EVOLUCAO COMPARATIVA DO CUSTO DA CESTA DE MOEDAS DO BNDES 

IGP-M / FGV Do lar Co rn ercial (v ar.% )(1) 635/87 (2) 
no mes ' 	no ano 12 meses no Ines 	' 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 
no 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 6,29 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 
no v -0,32 1,33 2.18 0.67 7,60 8.23 -0,47 17,98 18.43 
dez 0.45 1. 7 9 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 64.08 91,84 
fey 3.61 4.48 5,15 4,11 70,82 82,65 5.74 68,45 99.44 
Tar 2.83 7,44 7,92 -16.6 42,47 51,39 -16.32 40,96 68.31 
abr 0,71 8,20 8.54 -3,56 37,40 45,12 -3.39 36,18 59,38 
mai -0,29 7.89 8,08 3,81 42,63 49,84 4,04 41,69 65,21 
jun 0.36 8,27 8.06 2.64 46,40 52,94 3.40 46.50 70.10 

. 
Notes: 

(I) Taxa de final de periodo. 

(2) Compost() pela taxa de juros. imposto de renda e variacao cambial da testa de moedas do BNDES (UMBNDES). 

QUADRO DAS PREVISOES ANUAIS 

INSTITUIOES 

PIB(1) FBcF 
(%cb NB) 

NESP(3) 

(%d) NB) 

EITortacbes 

(UM tilhOes) 

Importaccles 

(USE bilhdes) 

R Comercial 

(USE tilhaes) 

&Ida em C Commte 

(USE tilhbes) 
TOTAL 11\1:(2) MR SERV 

1999 2000 1999 2000 1999 2000 1999 2000 1999 2000 1999 2030 1999 2000 1999 2000 1999 2000 1999 2000 
Chase Manila= .. 

0- 	
, 	

I 
e
n
  
e
n
 en

 e
n

 

- - - - - - - - - - 51,7 56,5 48.3 51,5 3.4 5,0 -24,2 -26,1 
Ca ibank -0.6 -2,2 4,8 3,9 4.2 -0,3 2,7 - - 6,7 4,1 - - - - - - - - 
Carantia -0,4 -2.4 5,0 5,5 4.9 0,0 2,8 - - - - - - - - - - - - 
JPMorgan -1,4 - - - - - - - - - - 48,5 59,7 46,2 52,4 2,3 7,3 -23,3 -20,4 
LCA -1,1 -2,5 3,5 2.6 2,5 -1,1 2$ - - 5,4 4.2 50,6 56,0 48,7 50,7 1,9 5,3 -23,5 -24,5 
MCMConsultores -0.8 -1,4 - 4,1 - -1,1 - - - - - - - - - - - - .. 
Rosemberg -1,2 -4,1 5,5 4,6 4.0 -0,3 2,5 18,5 19,5 - - 48,5 58,5 46,5 51,0 2,0 7,5 -22,5 -20,5 
Tendancias -1,5 -2,1 - 3,5 - -0,2 - 19,7 - - - 51,0 - 49,0 - 2,0 - -25,3 - 
Unitenco -0,3 -2,1 5,0 3,0 3,0 0,4 4,0 - - - 5,0 49,6 58,0 46.1 51,0 3,5 7,0 -21,4 -22,0 
MEDIA -0,9 3,6 -2,4 4,8 3,9 3,7 -0,4 3,0 19,1 19,5 6,0 4,6 	50,0 57,7 47,5 51,3 r 	2,5 6,4 -23,4 -223 
DESVIOPADRAO 0,44 0,46 0,82 0,75 0,98 0,92 0,55 0,57 0,60 0,00 0,00 0,36 1,04 1,34 1,18 0.66 0,60 0,87 1,28 1,66 

r otas: 
(1) VariacAo percentual. 

(2) Exclusive Construcdo Civil e Servicos de Utilidade Publica. 

(3) Conceito nominal. 

INFLA A - 
INS TITUICOES 1iC -FlP i 

______ 
1G P M 

ju n jut ag o  1999 ju n jut ag o  1999 
Chase 0,4 0,4 N

 N
 	

N
 
D

 
e

ce.  

0
  
0
 	

0
 0
 
0

 

0,5 12,2 
Citibank 0,6 0,4 0.3 12,0  
JP M organ - - - 12,5 
Garantia - - 1 	1 	,0 
LCA 

O
 0 .3 0.2 

N
f
 

O
 0,1 10.1  

M CM 	Consultores 0.5 0,3 0,5 12.4 
Rosem berg 0,5 0.6 0.3 10,7 
T endencias - - - - 

M edia 0,9 0,4 0,4 5,8 0,7 0,4 0,3 11,6 
Desvio 	P adrio 0.28  0,09 0,13  0,48 0,27  0,13 0,14 0,87 
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INDICES ECONOMICOS 

Luis 

Taxa de yal•tacio dos precos(%) 

- 

Taxa 
Refereqc.i•l ' 

do 
juros 

(% ) 

Taxa de Cimbto-vends 	SP 

RS/USS 

11.- r c ,r c 
(FIPE) 

,...., , - . 
(FGV) 

I ,Jr -L., ■ 

(FGV) 

II A -D1 
(FGV) 

1Y A 	lit d 

(FGV) Comercial 
M edia " 

Co mercial 

(1) 	• 

Paralelo 

(I) 

jail/98 0,85 0,24 0,96 0,48 0,75 0,26 1,12 

O
0

 0
 	

•-•  
N

 • ot 	
1
1
 
b
 
‘
,
1

 
0

 	
0
  
0
0
  
0

0
  .1

. 4
 
(
4

 
e

l 

"7 	
"

. 	
"
.
 (
4
.
 
"

. 	
' 

	
C

O
  

r"  I 
	

 

fey e re iro 0,54 -0,16 0.18 0,02 -0,15 0,09 1.13 

marco 0.49 -0.23 0.19 0,23 0.13 0.09 1.14 

a b ril 0,45 0,62 0,13 -0.13 -0,28 -0,08 1,14 

main 0,72 0,52 0,14 0,23 0,13 0,12 1,15 

junho 0.15 0,19 0,38 0,28 0.17 0,18 1,16 

ju 111 o -0.28 -0,77 -0,17 -0,38 -0.61 -0,22 1,16 

ago sto -0,49 -1.00 -0.16 -0,17 -0,04 -0,3I 1,1 8 

s e to m b ro -0,3 1 -0,66 -0,08 -0,02 0,06 -031 1,1 9 

outubro 0.11 0.02 0,08 -0,03 -0,19 -0.08 1,19 

no vernbro -0,18 -0,44 -0,32 -0.18 -0,20 -0,25 O
 

C
• 1.20 

d c zem b ro 0.42 -0,12 0,45 0.98 1.74 0,23 1.21 

A cu m .A n o 2,4 9 -1,79 1,79 1,71 1,50 -0,28 - 

jan /9 9 0.65 0,50 0.84 1,15 1,58 1,82 1,98 

fey ere iro 1.29 1.41 3,61 4,44 6,99 5,97 2,06 

marco 1.28 0.56 2,83 1.98 2,84 3,1 	1 1,72 

a b ril 0.47 0.47 0,71 0,03 -0,34 1,11 1,66 

main 0,05 -0,3 7 -0.29 -0,34 -0,82 0,71 1,72 

junho - - 0,3 6 - - - 1,77 

A c 11 rn .Ano 3.79 2.59 8.27 7.40 1 0,4 7 13.29 - 

Fonte: Gazeta Mercantil. 
Nota: (I) Cotacdo de final de periodo. 

REMUNERA AO REAL DOS ATIVOS FINANCEIROS (%) 0)  
M e s Bolsa SP Poupanca Over 0 uro-S pot Paralelo Comercial CDB 

ja n/98 -5.57 0.69 1,69 3,76 -2,99 -0.30 1.13 

few 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 
mat -15.80 0.82 1,49 -2.77 1,54 0,40 1,33 
jun -2.08 0.61 1,22 0,52 L68 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 
few 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 
abr 5,37 0.40 1,63 -1,65 -4,05 -4,24 1.25 
mai -2.02 1.37 2.31 -2,60 0,87 4,11 2.05 
jun 4.47 0.45 1.31 -1,01 4,82 2,27 0.96 
Acum. no ano 58.27 -0.97 5.99 26,78 30,29 35,20 3.60 
onte: Gazeta Mercantil. 

Nota: (I) Deflacionados pelo 1GP-M. 

CUSTO DO CREDITO 0)  
M es IMP' LIBOR(2) 	'Capital 

(6 mescs) 

de Giro 

pre tizado(2) 

Res. 63(3) Desconto de 

duplicata(4) 

Export 

notes(3) 

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

13N DES/F1NA IN E automat:cos FIN A M E ast:cola 

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 I,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 I ,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 51,70 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 I,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 

fey - 5,06 81.82 53,87 6,08 14,83 12,56 1,0 a 2,5 I,0 a 2,5 

mar - 5,06 75,71 25.50 5,77 13,00 12,85 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

abr 13,84 5,04 74,19 18,81 5,67 15,92 11,34 1,0 a 2.5 1,0 a 2.5 

mai - 5,25 65,15 17,12 5.09 13,58 10,99 1,0 a 2.5 1,0 a 2,5 

jun(5) - 5,62 59,00 16.17 4,65 12,51 10,69 1.0 a 2,5 1,0 a 2,5 

onte: Banco Central. 

Notas: (1) Capital de giro, Res. 63. Desconto de duplicatas, Export notes e ACC, caiculados a partir de dados do SISBACEN. (2) % ao ano. (3) % ao ano 

mais correcio cambial. (4) Taxa antecipada - % ao mes (media mensal). (5) Capital de giro, Res. 63. Desconto de duplicatas e ACC: valores referentes ao 

dia 15/06/99. (6) % ao ano + TJLP. A partir de agosto de 1997: % ao ano + TJLP + spread de risco do agente financeiro. 
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