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Balanco parcial do ajuste fiscal 

Decorridos ja mais de seis meses de implementacrao 
das medidas de ajuste fiscal anunciadas no final do 
ano passado, é atil fazer urn primeiro balanco de sua 
execucao. A Tabela 1 pennite ver onde o Govemo 
vem tendo maio sucesso no controle das contas pabli-
cas. A Tabela-que sup& urn resultado primario nulo 
dos Fstados e Municipios e das empresas estatais em 
junho - mostra que, quando comparados os resultados 
dos primeiros seis meses de 1998 e 1999, os tacos 
caracteristicos mais importantes do ajuste foram: 
a) a divisao do ajuste entre o aumento da receita e a 
queda do gasto; 
b) o esforco expressivo de ajustamento pelo lado do 
gasto, particularmente nas denominadas "outras des-
pesos de custeio e capital" (OCC), que cairam subs-
tancialmente, em clam contraste com a trajetoria ob-
servada ate 1998. E importante mencionar que o re-
sultado primario do ano passado como urn todo foi 
sensivelmente pior que o de janeiro/junho, possivel-
mente devido a maior concentracao dos gastos no se-
gundo semestre, algo normal em ano de 
eleicOes.Portanto, é possivel que a comparacao da 
despesa de OCC ate dezembro de 1999 em relarAo 
de 1998 mostre uma queda maior do que a verificada 
quando se compara o primeiro semestre de ambos anos; 
c)a piora de 0,4 % do PIB do resultado do INSS, pela 
combinacao de menor receita - fruto do aumento do 
desemprego e da queda do salario real - e maiores 
gastos com aposentadorias e pensoes; e 
d)a melhora de desempenho dos Estados e Municipi-
os e das empresas estatais, no primeiro caso ajudada 
pelo incremento das transferencias federais. 

Cabe lembrar que o Govemo persegue a meta anual 
de um resultado primario de 2,5 % do PIB no caso do 
Govemo Central (2,6 % do PIB ate junho) e 0,6 % do 
PIB na soma das demais esferas do setor pablico (0,5 
% do MB ate junho), perfazendo ao todo 3,1 % do 
PIB (mesmo resultado observado ate junho). 

No restante do ano, haveth alguns fatos que jogarao 

9 
contra e outros a favor da obten* do superavit pri-
mario desejado. Por urn lado, as estatisficas fiscais 
captarao o pagamento de sete folhas salariais men-
sais, contra seis do primeiro semestre, devido ao de-
sembolso do decimo-terceiro saki°. Alem disso, a 
arrecadacAo nao ire se beneficiar de algumas receitas 
extraordinarias muito importantes no inicio do ano, o 
que tambem afetath negativamente o resultado anual. 
Por outro, a CPMF impactard na receita de todos os 
meses de agora em diante - depois de deixar de ser 

cobrada entre janeiro e junho ao mesmo tempo 
que se espera que a receita reflefira a recuperaca° 
do ritmo de atividade, que devera ser rnais eleva-
do em julho/dezembro que na media de janeiro/ 
junho. Mesmo que os fatores negativos prevale-
cam, como o superavit primario ja conhecido acu-
mulado ate junho foi de R$ 14,5 bilhOes e a meta 
do primeiro semestre prevista no acordo corn o 
FMI era de pouco menos de R$13 bilhOes, ha uma 
certa "folga" que podera ser usada no segundo se-
mestre, para poder cumprir a meta anual. Para o 
ano 2000, o resultado fiscal continuard dependen-
do das decisiies judiciais esperadas pars agosto 
referentes a cobranca de inativos e ao aumento da 
COFINS de 2,0 % pare 3,0 %, cujo julgamento 
podera talvez obrigar o Govemo, pars garantir a 
ampliacao do supethvit primario a 3,3 % do PIB, 
a adotar algumas medidas de ajustamento que corn-
pensem uma eventual frustrarrao de receita, se as 
decisOes do STF nab derem ganho de causa pleno 
ao Govemo, nos pontos em litigio. 

TABELA LI 

Resultado primario do setor public° - Janeiro/ Junho 

(°A,PIB) 

Disainurizeo 1998 1999 Anste 

Co 	Cerral 

Receita trial 19,73 21,19 1,46 

Tesoiro 14,86 16,44 1,58 

Previder' cia Social 4,87 4,75 -0,12 

(-) Transferercias a Estados e Municipios 3,15 3,51 -0,36 

Receita I iqJida 16,58 17,68 1,10 

Dspma tctal 16,09 15,02 1,07 

Pessoal e eirerws 5,34 4, 0,46 

Pereficios creviderrierics 5,27 5,53 -0,26 

Giras ciespesasia 5,48 4,61 0,87 

1:Xficit do Barri° Cenral 0,07 0,06 0,01 

Streravit priinfirio criterio SIM 0,42  2,6 2,18 

Disatpariaestatistica/c 0,18 0,03 -0,15 

Suceravit primirio Cov.Cerirel criterio 0,60 2,63 2,03 

Estados e Mxicipics/e,f 0,01 0,39 0,38 

Estadcs -0,28 0,14 0,42 

Mricipics 0,29 0,25 -0,04 

&Trews estatais/e,f -0,21 0,06 0,27 

Fecierais -0,04 0,05 0,09 

EStarhaiS -0,14 0,06 0,20 

Iviricipais -0,03 -0,05 -0,02 

Sqxravit pirrarios.ptiblice 0,40 3,08 2,68 

/a 1nclui subsidios e subvencbes. /b Dado divulgado pelo Tesouro 
National, abrangendo Tesouro Nacional, INSS e Banco Central. Refere-
se ao dado "acing! da I inha". /c Diferenca entre os dados da STN/ INSS 
e oresultado oficial do Banco Central divulged° pelo BC ate maio. Urn 
resultado positive indica urn aumento do superivit primario. /d 
Resultado daSTNe INSS at junho, combined° corn a discrepancia 
estatistica acumulada ate maio. /e Dados ate maio.s /f Supondo um 
resultado nub de Estados e Municipios e das empresas estatais ern 
junho. (-)= Deficit 
Fontes: Secretariado Tesouro Nacional (STN)e Banco Central. 
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*2 - Nivel de Atividade 

0 desempenho recente do nivel de atividade 

A despeito da producAo industrial ter re-
gistrado uma recuperaryao no comparativo maio/ 
abril, os filtimos indicadores de nivel de atividade 
continuam apontando para uma retracao da ativi-
dade econorruca do pais, especialmente no compa-
rativo com igual mes de 1998 —ver Grafico 2.1. 

Segundo o IBGE, a producao fisica indus-
trial, no mes de maio, registrou urn crescimento 
dessazonalizado de 2,1% em relacao ao mes ime-
diatamente anterior — que foi liderado pelo seg-
mento de bens de consumo duraveis (2,5%). 

Apesar da producao fisica industrial ter 
registrado, no mes de maio, urn desempenho posi-
tivo no comparacao com o mes imediatamente an-
terior, no comparativo maio 99/ main 99 esta apre-
sentou uma queda de 3,1% - corn destaque pars os 
segmentos de bens de consumo duraveis e de capi-
tal que registraram quedas de 24,0% e 16,9%, res-
pectivamente. No acumulado do ano, ate o mes de 
maio, aproducao fisica industrial caiu 3,3%. 

De acordo corn a CNI, as vendas reais da 
indtistria registraram, em maio, uma queda 
dessazonalizada de 1,7% em relaryao ao mes de 
abril. Esta foi a segunda queda consecutiva desse 
indice. Na comparacao corn o mesmo mes do ano 
anterior, as vendas reais, em maio, registraram uma 
queda ainda major, de 4,8%. No acumulado do ano, 
ate o mes de maio, as vendas reias da indastria 
cairam 3,6%. 

Por ultimo, o Indicador de Nivel de Ativi-
dade (INA), divulgado pela FIESP, registrou, no 
mes de maio, uma queda dessazonalizada de 0,8% 
em relarrao ao mes de abril. No mes de junho, a 
queda da producao industrial paulista foi de 0,4%, 
descontados os efeitos sazonais, em rela "ca'o ao mes 
de maio e de 8,9% em relacao a junho de 1998. 

No curto prazo, é de se esperar que esses 
indicadores de nivel de atividade comecem a si-
nalizar, a partir do segundo semestre do ano em 
curso, uma retomada da atividade economica do 
pais impulsionada pela manuten* da trajetoria 
de queda gradual das taxas de juros. 

A evolucao do comercio varejista paulista 

0 faturamento real do comercio varejista 
paulista, segundo a FECESP, registrou, em junho, 
uma queda de 5,2% em relaccio ao mesmo mes do 

TABELA 2.1 
INDICE DE PRODUCAO FISICA INDUSTRIAL 

COM AJUSTE SAZONAL 
Base 1991=100 

M 	i . 1 	9 	9 	9 1 	9 	9 	9 

l•netro 116.7 I1 	•.5 

Fcvcretro 1 	1 	8 	.6 1 	1 	3 	.0 

M 	• rc 0 1 	1 	9 	.4 1 	1 	5 	.2 

A 	b 	r el I 	18 	.0 1 	1 	5 	.0 

MI 	• 	t 1 	2 0 	.9 1 	1 	7 	.4 

lunho 1 	1 	9 	.6 

/ 	u 	lh 	o 11 	9 	.1 

A 	gout* 111.7 

S 	e 	to 	In 	b ro 1 	5 	.9 

O 	u tu b r 114.4 

Novem 	bro 11 4.4 
D 	<2C111 	 b ro 1 	1 	2 	.2 

MI 	i d 	is 1 	1 	7.5 11 	5.11 

onto: IdGE.  

GRAFICO 2.1 
1NDICADORES DO NIVEL DE ATIVIDADE 

COM AJUSTE SAZONAL - media de 1997 = 100 
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GRAFICO 2.2 
PRODUCAO DE AUTOVEICULOS - ANFAVEA 
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ano passado. 0 destaque desta queda ficou corn o 
comercio automotivo, corn redtr* de 39,1% do 
seu faturamento real. No comparativo 1° semestre 
99/ 1° semestre 98, a queda do faturamento real do 
comercio varejista paulista foi de 1,7%. 

0 resultado negativo do semestre estava 
dentro das expectativas, em fiuicao das alias taxas 
de desemprego e das taxas de juros ainda elevadas 
no mercado varejista, podendo ser revertido, de 
forma moderada, no segundo semestre de 1999. 

A producao de autoveiculos 

A produyao de autoveiculos, segundo a 
ANFAVEA, regtstrou, no primeiro semestre de 
1999, uma queda de 28,3% em relaryao ao mesmo 
periodo de 1998 — ver Grafico 2.2. 0 fraco desem-
penho da producao de autoveiculos ao longo do 
ano em curso tern refletido a queda das vendas no 
mercado varejista. 

A taxa de desemprego aberto em junho 

Segundo o 1BGE, a taxa de desemprego 
aberto no mes de junho foi de 7,84%, contra 7,70% 
no mes imediatamente anterior e 7,90% de junho 
de 1998. No primeiro semestre de 1999, a taxa 
media de desemprego foi de 7,82%, o mesmo va-
lor observado em igual periodo do ano passado —
ver Grafico 2.3. 

2 
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♦3 - Inflacao 
O comportamento dos precos em junho 

A taxa de inflacao media — medida pela 
media do IGP-DI, IPCA e IPC-FIPE—atingiu 0,38% 
em junho, frente a uma taxa de defla.cdo de 0,14% 
registrada no mfrs imediatamente anterior. Esta alta 
da taxa de inflacao media no mfrs de junho decorreu, 
basicamente, daaceleracao de 1,36 ponto perceptual 
do IGP-DI em relacrao a maio, passando de uma taxa 
de defla "cea-o de 0,34% para uma taxa de inflacao de 
1,02%. 

Os precos no atacado, medidos pelo 
registraram uma significativa alta no mfrs de ju-

nho. 0 subiu de uma taxa de deflacdo de 
0,82% para uma taxa de variacao positiva de 1,35%. 

No mfrs de junho tanto os precos dos produ-
tos industriais — sinalizados pelo IPA-Indfistria — 
quanto os precos dos produtos agricolas — medidos 
pelo WA-Agricultura- registraram uma aceleracao 
da sua taxa de crescimento em relareio a maio. 0 
IPA-Industria passou de 0,71% para 0,89% enquan-
to o IPA-Agricultura passou de -4,04% para 2,34%. 

Esta aceleraccao dos precos no atacado, no 
mfrs de junho, esteve associada, pelo lado dos pro-
dutos agricolas, a i) alta da cotacAo do &Aar que 
pressionou os precos das commodities como soja, 
cacau, cafe, milho e trigo; e significativa reversao 
da queda sazonal de produtos como legumes e Pin-
tas. E, pelo lado dos produtos industriais: i) a alta 
dos precos intemacionais das commodities industri-
ais, principalmente petrOleo e metais; e ao au-
mento no preco dos combustiveis nas refinarias. 

Vale destacar que, no curto prazo, dada a 
perspectiva de uma maior estabilidade da taxa de 
car' nbio é de se esperar que a alta dos precos no 
atacado, principalmente agricolas, perca um pouco 
o fOlego. 

No acumulado em 12 meses, ate o mfrs de 
junho, a taxa de inflacao media - medida pela media 
do IGP-DI, IPCA e IPC-FIPE — registrou uma ligei-
ra acelera.cdo da sua taxa de crescimento, passando 
de uma taxa de variacao positiva de 3,60% para 
3,83% - ver Grafico e Tabela 3.1. 

TABELA 3.1 
VARIACAO ACUMULADA EM 12 MESES 

Em% 

02 	•. 

I n 	u 	,e 	.. 	4 . 	 s 	r u 	s 	s. 

1 G 	 P 	•13 	 I IP C 	l EIPC 

/an 	'11 6 , 7 	4 4 	 7 	6 3 	 II 	0 

i 	e r 3 	2 4 	6 9 3 	6 	2 

01 	 • 	e 1 	 I 	4 4 , 5 	2 3 	 1 	7 

A 	 Is 	 . 1 . 51 1 	0 	 1 3 	11 

31 	 a 	la 4 	50 3 , 71 3 	 I 	2 

l• 	• 4 	a 	7 3 	 4 	 1 1 	 II 	7 

3• 	 I 3 . 5 	9 1 . 0 	6 0 	9 7 

• a• 3. 4 	5 2. 5 	5 0 	7 4 

4 	• 	I 12 2 	7 0 	01 

• • 	I 2 	 • • 2 	 0 5 .0.1 	5 

n 	• 	0 1 	 4 	 I I 	 7 	6 -1.1 	I 

41 	4 	4 1 , 7 	0 1 , 6 	6 .1.79 

1• n 	/9 9 1 	 9 	7 1 . 6 	5 .1.5 	3 

re r 6 	 4 I 1 	 2 	4 0.0 	 I 

on 	• 	r 1 , 23 2.02 0 	.1 	 I 

• lo 	r 1 . 5 	1 3 . 3 	3 0 .66 

a 

	

•, 1 . I 9 3,I 	4 • 0 	.14 

.i• 	• 1,61 3,3 	2 .0 	.9 	0 

GRAFICO 3.1 
EVOLUCAO DA MEDIA DAS TAXAS 

ACUMULADAS EM 12 MESES DO IGP-DI, IPCA 
E IPC-FIPE(%) 
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O desempenho dos precos ao consumidor 

0 indice de precos ao consumidor, di-
vulgado pela FIPE, na terceira quadrissemana de 
julho, registrou uma taxa de inflacao de 0,90% 
frente a uma taxa de deflacao de 0,08% - ver Ta-
bela 3.2. 

Esta reversao (la trajet6ria de queda dos 
precos ao consumidor, sinalizada pelo IPC-FIPE, 
decorreu, basicamente, dos reajustes das tarifas 
ptiblicas e dos precos de combustiveis. 

O item transportes passou, neste mesmo 
periodo de comparacao, de uma taxa de variacao 
positiva de seus precos de 0,69% para uma taxa 
de inflacao de 4,85%. 

Para o fechamento do mfrs de julho, a HPE 
proj eta uma taxa de inflacao de 1%. 

Vale lembrar que foi autorizado urn au-
mento de 16,9% para a tarifa de agua e esgoto, 
que vai ser escalonado entre os meses de julho e 
de agosto, mas corn efeito sobre os indices de 
agosto, setembro e outubro. 

Para o segundo semestre de 1999, a FIPE 
espera uma taxa de inflacao pouco superior a 3%, 
de modo que a taxa de inflacao no ano fique pro-
xima a 6%. 

O IGP-M em junho 

0 IGP-M, no mfrs de julho, registrou uma 
taxa de inflacao de 1,55% frente aos 0,36% 
registrados no mfrs anterior. 01PA-M, o IPC-M e 
o INCC-M registraram tams de variacao de po-
sitivas de 2,01%, 1,12% e 0,41%, respectivamen-
te. 

TABELA 3.2 
IPC-FIPE: TAXA DE VARIA(AO 

° 

Itam (Paso) 

4' quad.junho 3' quad.lulho 

Var. Contras. Var. Coruna. 

Alimaniacto (30.01%) -1,20 -0.37 -0,83 -0.20 

Habilay•o (28,51%) 0.02 0.01 cos 0.25 

Transports (12.97%) 069 0,09 4.85 0,02 

Nap. Pasaoad ( 1 2.52%) .0.00 -0.01 0,36 0,04 

Vealuano (803%) 2,03 0.18 1,40 0,11 

Saud, (4,58%) 0.56 0,02 0518 0,04 

&Ansa& (3.95%) 0.23 0.01 0,12 0,00 

TOTAL -0,08 -0,08 0,90 0,90 

3 
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♦4 - Financas Pithiicas 

0 deficit nominal do setor public() 

0 deficit public° nominal acumulado nos 
cinco primeiros meses de 1999 - excluido o efeito 
da vanacao cambial - foi de 7,24% do PIB, ante 
os 7,56% do PIB de 1998 - ver Tabela 4.1. 

0 deficit pnblico nominal continua sendo 
pressionado, principalmente, pelo aumento do pa-
gamento dos juros nominais sobre a divida pnbli-
Ca, que atingiu 10,04% do PIB no acumulado do 
ano ate o mes de maio, contra os 7,57% do PIB em 
1998. Entretanto, a tendencia de uma reducao gra-
dual das taxas de juros basicas da economia se re-
fletiu, nos nitimos meses, em uma reducao das des-
pesas corn juros nominais sobre a divida. 0 total 
das despesas corn juros passou de 10,34% do PM, 
no periodo janeiro-abril, pars 10,04% do PIB nos 
cinco primeiros meses de 1999. Dada a tendencia 
de uma continuacao da trajetoria de queda gradual 
(las taxas de juros nos proximos meses, esta despe-
sa devera cair ainda mais, contribuindo pars a re-
ducao" do deficit nominal do setor public°. 

O esforco fiscal do setor pnblico se refle-
tiu em urn superavit primario de 2,81% do NB, no 
acumulado janeiro-maio, frente a urn pequeno su-
peravit de 0,01% do PIB registrado em 1998. 0 
Govemo Central foi o thaztaque neste periodo, corn 
urn superavit de 2,32% do PUB contra urn superavit 
de 0,31% do PIB registrado em 1998. Este resulta-
do decorreu, principalmente, do superavit de 3,12% 
do Govemo Federal e do BACEN, no periodo. 

0 resultado do Tesouro no 1° semestre de 1999 

Dados da execu* financeira do Tesouro 
Nacional apontaram para uma reducao real de 3,3% 
da receita total no 1° semestre de 1999, ante igual 
periodo de 1998 - ver Tabela 4.2. Do lado das 
despesas, houve urn crescimento real de 4,1% nes-
te mesmo periodo de comparacao. 

TABELA 4.1 
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR 

PUBLIC() (NFSPXI) - sem desvalorizaciio cambial 
Acumulado no ano (em % do PCB) 

1991 1999 

J•n-m•i Ano J•n-mai 

Nominal 6,06 7,56 7,24 
Govern Central 3,51 5.22 3,99 

Gov. Fed. e Bacon 3,55 5,00 4,01 
Empress. Estatais Federais •0,03 0,21 .0,03 

Govern°. Regionals 2,55 2,34 3,25 
Govern°, Eatadu•is 2,13 1,82 2,61 
Governos M unicipa is 0,1)4 0.22 0.28 
Empress. Estatais Estadu•is 0,33 0,24 11,27 
Empress. Estatais M unicip•i• 0,05 0,05 11,08 

Juror Nominais 7,06 7,57 10,04 
Govern* Central 4,70 5,53 6,31 

Gov. Fed 	c Bacon 4,71 5,56 6,27 
Empresas Estatais Federal. -001 -11,03 0,03 

Govern°, Region•is 2,36 2,04 3,74 
Governos Estadusis 1,71 1,40 2,78 
Govern., M unieipsis 0,39 0,44 11.59 
Ent pres•s 	Estatisis Est•duais 11,17 0,11 0,35 
Empress Estatais Municipais 0,02 0,02 0,02 

Primario • 1,00 -0,01 -2,111 
Govern° Central • I,13 • ,31 • 2,32 

Gov. Fed.. Bacon -1,62 • I,35 -3,12 
IN SS 0,39 0.79 0,86 

• Empress: Estatais Federsis 0,05 U,25 •u06 
Governor Regionals 0,19 0,30 -0,49 

Govern., Estaduais 0,34 0,41 • 1,16 
Govern°. IA nominal. -0,35 .0,22 • 0,30 
Em preset Estatais Estaduais 0,17 0,07 -0,011 
Em erases Estatsts Municip•is 0,03 004 0,06 

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

As despesas financeiras crescerarn, em ter-
mos reais, 55,5% no periodo. 
No que diz respeito ao resultado fiscal do Govemo 
Central, este registrou urn superavit de R$ 3,6 bi-
lhoes no mes de junho. Vale destacar que os deficits 
primarios da Previdencia Social e do Banco Cen-
tral de R$ 322,5 milhOes e de R$ 19,6 milhOes, 
respectivamente, foram mais do que compensados 
pelo superavit de R$ 3,9 bilhOes do Tesouro Naci-
onal. 

Dessa maneira, o superavit do Govemo 
Central, acumulado nos seis primeiros meses do 
ano em curso, atm 'u R$ 12,3 billides, contra R$ 
1,9 bind°, em igual periodo de 1998. 

A arrecadacao das receitas federais em junho 

Segundo a Secretaria da Receita Federal, 
a arrecadacao federal, no mes de junho, apresentou 
urn crescimento real de 14,7% em relacao ao mes-
mo mes do ano passado - ver Tabela 4.3. 

Este resultado decorreu, principalmente, de 
urn crescimento real das receitas adnunistradas de 
15,5%, enquanto o item "demais receitas" regis-
trou uma queda real de 3,9%. Este crescimento real 
das receitas administradas decorreu dos seguintes 
fatores: i) elevacao da aliquota da CORNS de 2% 
para 3%; ii) extensao da tributacao-  sobre aplica-
goes financeiras de renda fixa as operacOes de hedge 
e mudanca na sisternatica de tributacao" dos fundos 
de renda fixa, resultando em um expressivo aumen-
to do IRRF - Rendimentos de Capital; inciden-
cia do IOF sobre aplicacoes financeiras em fundos 
de investimento a aliquota de 0,38% e aumento de 
0,38 pont°percentu nas aliquotas do IOF sobre 
o Oes de credito; e iv) aumento da aliquota da 
CSLL de 8% pars 12%. No primeiro semestre de 
1999, a receita total apresentou urna queda de 1,5% 
em relaryao a igual periodo de 1998. 

TABELA 4.2 
TESOURO NACIONAL - RECEITAS E DESPESAS 

Acumulado no ano 
m RS milht.e de iusho de 1999 

Jan-Jun 

1998 1 	1999 	1 Var% 

Receita Total do Tesouro 75 071 72.575 -3,3 

Despesas 78 701 81.937 4,1 
Pessoal e Encargos Socials 27.161 23.949 -11,5 
Transi Estados e Municipios 16.602 17 709 6,7 
Despesas Financeiras 13.940 21.679 55,5 
Outras Vinculacaes 4.592 3.071 -33,1 
Despesas de Orcamento e Credit° 1.117 1.191 6,6 
Outras Despesas 15.289 14.340 -6,2 
Total das Despesas (excl. Fin.) 64.761 60.259 -7,0 

Resultado 

Caixa -3630 -9.363 157,9 
P rim arm 10 310 12.316 19,5 

onte: Secretanado TesouroNacion al- 

TABELA 4.3 
ARRECADACAO DAS RECEITAS FEDERIAS 

a precos de junho de 1999 
Arrecadacao 
(R$ bilhOes) 

Variacao 

(%) 
Ano Mai 	I Jun Jan-jun Jun99/ 

Jun98 
Jan-jun99/ 
Jan-jun98 

1998 

1999 

10220,0 

10285,2 

	

9800,9 	71967,0 

	

11238,9 	70920,8 14,67 -1,45 
onte: Secretana da Keceita Federal. 
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.5 - Mercado Financeiro 

Novo corte nos juros 

0 govemo, recentemente, realizou mail um 
novo corte nas taxas de juros basica da economia, 
reduzindo a taxa Selic de 21,0% ao ano para 19,5% 
ao ano — ver Grafico 5.1. 

Este corte de 1,5 ponto perr-entual da taxa 
Selic superou as expectativas do mercado, que es-
perava uma reducao para uma taxa de no maxim° 
20% ao ano. 

A decisao de baixar as taxas de juros foi 
tomada diante da analise de que a pressao inflacio-
naria de julho, causada pelo reajuste das tarifas 
publicas e de combustiveis, deve ser diluida nos 
proximos meses. 

Otranto a mudanca do vies de baixa para 
neutro, esta, por sua vez, causou urn certo nervosis-
mo no mercado diante, agora, da possibilidade de 
Luna elevarrao futura das taxas de juros. Na verda-
de, a manutencdo do vies de baixa pelo Copom 
exercia urn efeito psicolOgico positivo sobre o mer-
cado, ja que sinalizava uma continuidade da ten-
dencia de queda dos juros. 

Entretanto, a mudanca do vies de baixa 
para neutro, da taxa de juros basica da economia, 
nab significaque o govemo deixou de sinalizar uma 
continuidade na trajetoria de queda (Ins taxas de 
juros. Na verdade, corn esta medida, o Banco Cen-
tral ficou somente impossibilitado de alterar os ju-
ros antes da proxima reuniao do Copom, o que nao 
causa maiores temores em funcao de turbulencias 
no cenario extemo e da falta de novidade positivas 
no cenario intemo. 

A recente deteriox-acao das expectativas 
do mercado reform, por sua vez, a perspectiva de 
que a queda dos juros deve ser lenta e, sobretudo, 
marginal, daqui para frente. 

No mercado futuro, as taxas de juros DI, 
arum] imdas, projerndas para agosto, setembro e 

GRAFICO5.1 
EVOLUCAO DA TAXA SELIC (%) 

outubro, fecharam, em 3 0/07, em 20,35%, 21,99% 
e 23,29%, respectivamente. 

0 IBOVESPA em julho 

0 desempenho das bolsas de valores bra-
sileiras tambem foi impactado negativamente ao 
longo do mes de julho. 

No mes de julho, o IBOVESPA registrou 
uma rentabilidade nominal negativa de 10,2% em 
relacao ao mes de junho. No acumulado do ano, ate 
o mes de julho, o IBOVESPA registrou uma valori-
zacao nominal de 53,9% - ver Grafico 5.2. 

A principal preocupacab do mercado, atu-
almente, esta relacionada corn a falta de recursos 
para absorver as ordens de venda dos investido-
res. 

Akin dos efeitos negativos da cobranca 
da CPMF no mercado acionario, varios foram os 
fatores que contribuiram para a reducdo de liquidez 
dense mercado e a consequente perda de desempe-
nho do mesmo: i) a falta de novidades no cenario 
intemo; o aumento do temor quanto a possibili-
dade de elevacao das taxas de juros norte-ameri-
canas para conter o aquecimento da economia e 
evitar a inflacao; e as preocuparrOes em relaryao 
a economia argentine. 

Alem disco, como nab houve recentemen-
te nenhum novo avanco em relacao as refonnas eco-
nomicas e ao ajuste fiscal, qualquer novidade ne-
gativa no cenario intemacional pode ter os seus 
efeitos potencializados. 

Na verdade, o mercado so deve se recu-
perar corn a entrada de novos recursos para absor-
ver as ordens de venda dos investidores que, por 
sua vez, vai depender de uma melhora de percep-
cab quanto ao cenario intemo e extemo. 

GRAFICO 5.3 
EVOLUCAO DO IBOVESPA - FINAL DE PERIODO 

(FECHAMENTO EM PONTOS) 
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♦ 6 - Setor Externo 
0 desempenho Comercial no 1° semestre de 

1999 

Apesar da desvalorizacao do real reali-
zado no inicio desse ano, em decorrencia da ado-
cab de urn regime de livre flutuacao do cambio, o 
desempenho recente da Balanca Comercial brasi-
leira esta aquem do esperado inicialmente pelo 
mercado. 

A Balanca Comercial, no mes de junho, 
interrompeu a seqiiencia de superavits que vinha 
apresentando nos ultimos dois meses e registrou 
urn deficit comercial de US$ 144 tnilhOes — o que 
significou um valor das exportacoes e das impor-
taco- es de US$ 4313 milhOes e US$ 4457 milhOes, 
respectivamente. 

Porem, o saldo negativo do mes de jtutho 
deve ser, em parte relativizado, em furicao" de urn 
movimento atipico das importarAes, fruto da ante-
cipacao do desembaraco de maquinas e equipa-
mentos, ocorrido nos altimos dias do mes, decor-
rente do termino da vigencia da aliquota zero do 
IPI, alem da entrada de uma aeronave no valor de 
US$ 72 milhoes. 

No 1° semestre de 1999, as exportacoes 
somaram US$ 22446 milhoes enquanto as impor-
tacties totalizaram US$ 23064 milhOes, o que re-
sultou em urn deficit comercial de US$ 618 mi-
lhOes — 66,5% abaixo do resultado negativo regis-
trado em igual periodo de 1998. 

Este comportamento aquem do esperado 
da Balanca Comercial decorreu, basicamente, do 
fraco desempenho das exportacdes que, apesar da 
desvalorizacao do real frente ao &Mar, foram 
impactadas negativamente por uma serie de fato- 
res: i) a significativa queda dos preps das 
commodities no mercado intemacional. E impor- 
tante lembrar que a crise internacional reduziu as 
exportacOes como um todo, principalmente para o 
mercado asiatico, o que aj udou a reduzir ainda mais 
os precos desse tipo de produto; o encolhimen- 
to do mercado latino-americano, que constitui o 
maior comprador de maquinas e equipamentos do 
pais; e o desaparecimento das linhas de finan- 
ciamentoas exportacoes no 1° trimestre de 1999. 

E importante destacar que as exportacoes 
apresentaram uma recuperacAo relativa ao longo 
do 1° semestre, traduzida por taxas decrescentes 

TABELA 6.1 
TAXA DE VARIACAO DO iNDICE DE PRECOS E 

QUANTUM (%) 

ExP3ta48es Clam cf3 Picd-tcs 

Tctas 	Bkocos Sanrrentallarb 	Maitatzats 

Rap aalun Prep Q.eltrn Frew Q.erfun Prep Q.ertun 

Pc:Alla:broil° -126 	-1,5 	-184 	4,8 -2:17 	14,5 	-72 	A5 

Fonte: FUNCEX.  

GRAFICO 6.1 
EXPORTACOES: TX. DE VARIACA-  0 NEGATIVA 

EM RELACAO A IGUAL PERIODO DO ANO 
ANTERIOR (%) 

de vanacdo, no comparacOo corn o mesmo penodo 
de 1998 —ver Grafico 6.1. 

Os altimos dados da FUNCEX sinalizam 
que o desempenho ainda abaixo do esperado das  

exportacOes continua sendo fortemente influencia-
do pelos baixos precos. No 1° semestre de 1999, 
em relacab a igual periodo de 1998, o indice de 
precos das exportacties totais caiu 12,6% enquanto 
o quantum se reduziu apenas 1,5% - ver Tabela 
6.1. 

No segundo semestre do ano em curso, é 
possivel esperar uma recuperacao gradativa das  

exportacoes em fiurcio: i) de umaretomada da esta-
bilidade de alguns mercados intemacionais como o 
asiatico e o russo; do continuo crescimento da 
economia none-americana; de uma maior dis-
ponibilidade de linhas de financiamento; e iv) da 
ampliacao dos ganhos de competitividade decorri-
da da recente acentuacdo da desvalorizaca'o do real. 

As exportacoes desagregadas 

No que diz respeito as exportacties 
desagregadas no 1° semestre de 1999, as ventias  

extemas de produtos basicos foram as que sofreram 
a maior reducao em relacao ao mesmo periodo do 
ano passado (14,9%) - ver Tabela 6.2. 

No tocante aos produtos manufaturados, as 
exportacOes desse tipo de produto cairam, em igual 
periodo de comparacdo, 14,7%. A contracdo dos 
embarques de manufaturados decorreu, principal-
mente, do declinio das exportacOes para paises da 
America Latina em 31,4% no semestre, especial-
mente para a Argentina - maior parceiro comercial 
do Brasil no Mercosul. 

TABELA 6.2 
EXPORTACOES POR TIPO DE PRODUTO 

Em US$ milhOes FOB 
(tens I an-Jun V ar.% 

1999 1998 

Basicos 5.702 6.697 

O
 4

2. 
O

 r
n

 Industrializados 16.333 18.901 

Sem im anufaturados 3 . 725 4.119 
M anufaturados 12.608 14.782 

0 ps. Especia is 411 370 

Total 22.446 25.968 -13,6 

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 20% no acu-
mulado do ano ate o mes de junho de 1999 - ver 
Graficos da pagina seguinte. Os desembolsos da 
FINAME, por sua vez, registraram um crescimen-
to teal de 2% no acumulado em 12 meses ate junho 
de 1999. 

O valor das aprovacOes do BNDES caiu 
20% em termos reais no acumulado em 12 meses 
ate junho de 1999. 0 valor das aprovaceies da 
FINAME, por sua vez, apresentou uma reducao real 
de 11% no periodo - ver Graficos da pagina se-
guinte. 

O valor das consultas - pedidos de finan-
ciamento - do BNDES registiou uma queda real 
de 20% no acumulado em 12 meses ate junho de 
1999. No que diz respeito a FINAME, o valor das  
consultas apresentou uma reducao real de 47% no 
periodo. 

Desembolsos por tip de operacao e empresa 
do BNDES 

Os desembolsos do Sistema BNDES 
totalizaram o montante de R$ 7,3 bilhoes no acu-
mulado do ano ate o mes de junho, ante os R$ 9,7 
bilheies registrados em igual perlodo de 1998, am-
bos a precos de junho de 1999 - ver Tabela 7.1. A 
BNDESPAR registrou uma redu 'cab real de 41% 
de seus desembolsos no acumulado do ano ate o 
mes de junho, ante o mesmo perlodo do ano anteri-
or. 0 BNDES apresentou umareducao real de 23% 
dos desembolsos no periodo, o que resultou da que-
da real de 51% das liberacaes para operacties di-
retas, que mais do que compensou o crescimento 
real de 45% dos desembolsos para operaco-es in-
ditetas. A FINAME, por sua vez, registrou uma 
queda real de 24% de seus desembolsos. 

Distribuicao setorial dos desembolsos 

A evolucab dos desembolsos setoriais acu-
mulados no ano a partir de janeiro de 1998 pode 
ser observadana Tabela 7.2. No acumulado do ano 
ate o mes de junho, a indastria de transforrnacao 
foi, mais uma vez, a Unica a apresentar um cresci-
mento real de seus desembolsos, de 11% em rela-
cao ao acumulado janeiro/ junho de 1998. A maior 
queda real, neste mesmo periodo de comparacao, 
coube aos desembolsos para infra-estrutura, de 
57%. A agropecuaria e o setor de servicos regis-
traram, respecfivamente, quedas reais de 1% e 15% 
de suas liberacOes de recursos no periodo. Em ju-
nho de 1999, as liberacoes para a indastria de  

transformacao apresentaram a maior participacao 
-54%- no total dos desembolsos-ver Tabela 7.3. 

TABELA 7.1 
DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES (I) 

Em RS milhOes 
hens 1998 1999 Var.°/0 

BNDES 6.165 4.766 -22,7 

Op.Diretas 4.365 2.152 -50,7 

Op. Indiretas 1.800 2.614 45,2 

FINAME 2.818 2.137 -24,2 

BNDESpar 696 413 -40,6 

Total 9.690 7.315 -24,5 

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST. 

Nota: (1) Acumulado ate junho de cada ano, a precos de junho de 
1999 - deflator IGP-DI. 

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

DESEMBOLSOS 
C. ° 

Mese, AGROP. IND. 	INFRA- 

TRANS F. ES TRUTURA 

SERVICOS TOTAL 

jun 98 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 -8,8 65,5 90,6 27,1 43,1 

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

ago -8.3 38,3 83,0 50,2 39.6 

s et -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 13,3 

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

jan 99 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 

jun -0.6 10,5 -57,1 -15,4 -24,5 

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 1998 1999 Var.% Pa rt% 

1998 

TOTAL 9690 7315 -24,5 100,0 

AGROPECUARIA 614 611 -0,6 8,3 

IND. DE TRANS FORMACAO 3574 3950 10,5 54,0 

METALURG1A 462 431 -6,7 5,9 

MECAN1CA 591 363 -38,6 5,0 

MATERIAL DE TRANS PORTE 801 1544 92,7 21,1 

CELULOS E E PAP EL 277 197 - 29,1 2,7 

QUIMICA, P .F11  ERE.S . 	E 	VELAS 292 269 - 7,7 3,7 

PROD. ALMENTARES E BEBIDAS 527 595 12,8 8,1 

OUTRAS 623 552 - 11,4 7,5 

INFRA-ES TRUTURA 4719 2025 -57,1 27,7 

SERVICOS 754 638 -15,4 8,7 

OUTROS 29 92 218,2 1,3 

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST. 

Nota: (1) Acumulado at junho de cada ano, a preps de junho 

de 1999 - deflator IGP-DI. 
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•Operagoes do BNDES e FINAME `ilariagiio real (%) 
(Acumulado 12 meses ate o Ultimo m8s vis -a-vis acumulado 12 meses ate o mesmo mes do ano anterior.) 

1 10 
I 0 0 -.-
90 — 
80 
70 
6 0 — 
50 — 
40 — 
30 
20 
1 0 — 
0 — 

-t 0 — 
-2 0 — 

SISTEMA BNDES(1) 
GRAFICO 7.1 

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST. 
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 Com ercial (var.% )(I ) 635/87 	(2) 

no m es - 	no ano 12 meses no me's 	- no ano 12 meses no m es - 	no ano 12 	meses 

set/97 0 ,7 4 5,08  8,I0 0,49  3 ,6 0 7,21  0,67 1,93  5,50 

jul 0,09  5,17 6,76  0,60 4 ,2 2 7,12  -1 ,2 4 0,66  1,98 

ago 0 ,0 9 5,27  6,55 0 ,7 6 5 ,0 2 7,33  1 	,2 3 I ,8 9 1,37  

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

out 0,37  6,I6 7,15  0,6I 6,12  7,33 1,77  5 ,5 3 6,03  

no v 0 ,6 4 6 ,8 4 7,62  0,61 6 ,7 7 7,41  -0,54 4,97  4 ,7 7 

de z 0,84  7 ,7 4 7,74  0,59 7 ,4 0 7,40  0,38 5,37  5,37 
jan/98 0.96  0,96 6 ,8 8 0,65  0 ,6 5 7 ,4 I 1,38  1,38 1 0 ,1 	5 
fe v 0,18  1,I4 6,62  0,60 I 	,2 5 7,50  1 	,7 	I 3 	,I 	1 1 	1 	,8 3 

mar 0 ,1 9 1 	,3 3 5,60  0,62 1,88  7,37 -0,84 2,25  1 0 ,3 4 

abr 0,13  1 	,4 7 5,03  0 ,6 1 2,50  7,57 2 ,0 2 4,31  1 3 ,7 6 

mai 0 ,1 4 1,61  4,95 0 ,5 4 3 ,0 5 7,35  0 ,3 7 4 ,7 0 8,97  

jun 0,38  1,99 4,58  0,56 3 ,6 3 7,43  0 ,4 3 5 ,1 5 8 ,7 0 

jul -0,17 1,82  4 ,3 I 0,56  4 ,2 1 7,39 1 ,0 9 6 ,2 9 1 	I ,2 7 
ago -0,16 1 	,6 6 4,05  1 	,1 6 5,42  7,81 2,98  9,46 1 3 ,2 0 
se t -0,08 1,58  3 ,4 7 0 ,7 4 6,20  8,13 3 ,2 I 1 2 ,9 8 I 4 ,7 9 
out 0,08  1 	,6 6 3 ,1 7 0,64  6 ,8 8 8,17  4,92 I 8 ,5 4 1 8 ,3 4 
no v -0,32 1 	,3 3 2,18  0,67 7,60 8,23  -0,47 1 7 ,9 8 I 8 ,4 3 
de z 0,45  1 ,7 9 1,79  0,62 8,26  8,26 3,48  2 2 ,0 8 2 2 ,0 8 
jan/99 0,84  0 ,8 4 1,67  6 4 ,0 8 6 4 ,0 8 7 6 ,4 9 5 9 ,3 	I 6 4 ,0 8 9 1 ,8 4 
fey/ 3 ,6 1 4 ,4 8 5 ,1 5 4,1 	1 7 0 ,8 2 8 2 ,6 5 5 ,7 4 6 8 ,4 5 9 9 ,4 4 
mar 2 ,8 3 7,44  7,92 -16,6 4 2 ,4 7 5 1 ,3 9 -16,32 4 0 ,9 6 6 8 ,3 I 
abr 0,71  8,20 8,54  -3,56 3 7 ,4 0 4 5 ,I 2 -3,39 3 6 ,1 8 5 9 ,3 8 
mai -0,29 7,89  8,08 3 ,8 1 4 2 ,6 3 4 9 ,8 4 4 ,0 4 4 I ,6 9 6 5 ,2 1 
jun 0,36  8,27 8,06  2,64 4 6 ,4 0 5 2 ,9 4 3 ,4 0 4 6 ,5 0 7 0 ,1 0 
jul 1,55  9,95 9,92  I 	,1 	1 4 8 ,0 2 5 3 ,7 8 3 ,7 0 5 I ,9 2 7 4 ,4 9 

Fonte: BNDES e Gazeta Mercantil. 

Notas: 
(1) Taxa de final de periodo. 

(2) Composto pela taxa de juror, imposto de renda e variacAo cambial da cesta de moedas do BNDES (UMBNDES). 

QUADRO DAS PREVISOES ANUAIS (1)  

ussiTrugAs 
PI13(1) FEU 

(% do NB) 

1NESP(3) 

(% do PlE8 

EfortacOes 

(LSSbilhaes) 

Inportaebes 

(USS btlhoes) 

a Conetaal 

(US$ Whoa) 

Sal& anC Ganente 

(LISS babes) 'It3FAL MO) ACR SERV 

1999 210 1999 103 1999 2020 1999 2030 1999 3330 1999 103 1999 2011 1999 103 1939 3300 1999 3330 

g 
L

I  l
ig 

il
AA

g
A

,d
   

-0,3 - - - - - - - - - - 0,8 - -24,6 - 

-0,1 3,9 - - - - - - - - - 3,6 48,3 54,5 48.3 51,0 0,0 3,5 -25,4 -26,1 

-0.6 3,5 -2,2 4,8 3,9 4,2 -0,3 2,7  - - 6,4 4,1 49,7 56,0 48,7 50,3 0,9 5,7 -24,9 -25,1 

.0,4 3,7 -2,4 5,0 5,5 4,9 0,0 2,8 - - - 46 50,6 56„3 50,3 51,7 0,3 4,6 -23,8 -21,6 

-02 3.5 - - - - - • - - - 4,3 48,5 59,7 462 52,4 2,3 7,3 -23,3 -33,4 

-0,8 3,4 -1,5 4,5 25 3,4 -1,1 2,7 - - 5,5 4.3 50,3 57,3 50,1 51,8 02 5,5 -25,4 -229 

-0,8 - -1,4 - 4,1 - -1,1 - - - - - 48,8 - 47,8 - 1,0 - -25,4 - 

-1,1 3,5 -3,9 5,1 4,6 4,0 -0,2 2,5 18,5 19,5 - 3,5 48,0 58,5 48,0 51,0 0,0 7,5 -25,5 -33,5 

-0,5 4,5 -2,1 5,0 3,0 3,0 0,4 4,0 - - - 5,0 53,8 58,0 48,3 51,0 2,5 7,0 -21,4 -22,0 

MEEIA -0,5 3,7 -2,2 4,9 3,9 3,9 -0,4 2,9 18,5 198 5,9 4,2 49,4 572 48,5 51,3 0,9 5,9 -24,4 -227 

DESMOPAERAO 0,31 0,36 QM 021 0.99 0,65 0,55 0,54 0,00 3,00 0,44 0,49 1,04 1,61 1.22 0,631 	0,88 1.38 1,29 2,04 

Notas: 

(1) Variacao percentual. 

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

(3) Conceito nominal. 

INFLA0i0 - QUADRO DAS PREVISOES 
INSTITUICO ES IPC-FIPE I G P -M 

ago  set out  1999 ago  set out 1999 

BBM .
 ,
 •e

l 	
. %

C
I
 47%

  
40

 
v

l.  

0
 0
  
0

  
0

  
0
  
0

  

- - 12,2 

Chase 0,5 0,5 13,0 

Citibank 0,2 0,3 12.0 

1PM organ - - - 

Garantia 

0
0
 

0
  0

 N
 

0
  

so
 0,3 0,1 - 

LC A 0,3 -0,1 11,2 

M CM 	Consu Ito re s 0,6 0,6 13,2 

Rosemberg 0,4 0,4 12,2 

M edia 0,6 0,4 0,5 6,3 0,6 0,4 0,3 12,3 

Desvio Padrio 0,08 0,12 0,16 0,26 0,13 0,11 0,24 0,71 
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julho - no 78 

INDICES ECONOMICOS 

  

   

Sinopse EconOmica 

rods 

Taxa de 	vaitactio 	dos 	pre0os( -4 ) .... 

Referential' 

de 

juros 

OS ) 

..........-......_ 	._..__ 

RS/USS 

Com ercial 

M edia 

Com ercial 

 (I) 

Paralelo 

II 	) 
9 

IPCA IP C 
(FIP E) 

1G P - M 

(FGV) 

1G P - 1) 1 

(FGV) 

IP A - 0 1 - 

(FGV) 

IPA 	In d 

(FGV) 

jan/98 0,24 

,
 .0

 0
1
 	

o
'
 

' 0
 c

0
 0

  
e
n
 V

 0
3
 	

0
0
 
"
  
v
,
 0

'  
T

r
 —

. ,
 —

 	
.0

  
∎r
l 
trt 

0
—

 
—

  —
  —

  
r
n
 
-
-
,
 ,
 e
,
 
0

  
rn

. •
er
 
r
  
.
 
.
0

 
0

0
 
r
  

4.1
  
n
,
 
0
  

0
 
0
  
0

  
0
  
0

  
0

  
0

  
0
 
0
   
0
  
0
 

 
0

 
—

  
0
  
,
 
r
  
0
  
0

—
  
0

  

0,88 0,75  0,26 1,15  1,12 1,12  1,1 

1.19  
fevereiro -0,16 0,02  -0,I5 0,09  0,45 1,13  I,I3 

4 1.17  
M a r C 0 -0,23 0.23  0,I3 0,09  0,90 1,13  1,1 

1,14 I9 ,I 
abril 0 ,6 2 -0,13 -0,28 -0,08 0,47  1,14 

11 ,2 
main 0,52 0,23  0,13 0 ,1 2 0,45  1,I5 1,15  

1 2 ,2 
junho 0,19 0,28 0,1 7  0,I8 0,49  1,15 1,16  

1,16 I 	3 ,2 
julho -0,77 -0,38 -0,61 -0,22 0,55  1,16 

1 	6 ,2 
agosto -1,00 -0,17 -0,04 -0,31 0,37  1,17 1 ,18 

3 
setem bro -0,66 -0,02 0,06  -0 ,3 	I 0,45  1,18 1,19  I,3 

6 
outubro 0 ,0 2 -0,03 -0,19 -0,08 0,89  1,I9 1,19  1,2 

5 
novem bro 0

 

-0,44 - 0,18 -0,20 -0,25 0,61  1,19 1.20  1,2 

dezem bro - 0,12 0,98  I,74 0,23  0 ,7 4 1,21  1,21 

- 

I ,2 9 
. 

Acum.An -1 	,7 9 1 	,7 	1 I ,5 0 -0 ,2 8 7 ,7 9 - 
0 

jan/9 9 0,50 1,15 1,58  I,82 0,52  1,50 1,98  2,0 

fevereiro 1,41 4 ,4 4 6,99  5,97 0,83  1,91 2,06  1 ,9 8 

m arco 0,56 1,98 2,84  3,I1 I 	,I 	6 1,90  1,72 1,78  

abril 0,47 0,03 -0,34 1,I 	1 0 ,6 I 1,69  1,66 1,72  

m aio -0,37 -0,34 -0,82 0,71  0,58 1,68  I,72 1,73  

junho -0 ,0 8 1,02  1,35 0,89  0,31 1,77  1,77 I 	,8 2 

julho 

A c u m .A n 

- 

2 ,51 

- 

8,49 

- 

1 	1 ,9 6 

- 

I 4 ,3 0 

0,29 

4,38 

 1,82 

 - 

1,79  

- 

1,86 
_ 

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

REMUNERAC 'AO REAL DOS ATIVOS FINANCEIROS (%) 
M 8 s B olsa 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 

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 

ja n/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 

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 

jul -11,56 -0,74 0,11 -2,18 0,37 -0,43 -0,35 

Acum. no ano 39,97 -1.70 6,10 24,02 30.77 34,62 3,24 

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

CUSTO DO CREDITO ( I )  

Mes TJLP  LIBOR(2) 

(6 mgt..) 

 Capital de Giro 

pre fixado(2) 

Res. 63(3) Desconto de 

duplicata(4) 

Export 

notes(3) 

ACC(3) Repasses do ANDES(6) 

ONDESNINAME atm:mumps FINAME.g0.12 

jrinf98 - 5,50 78.15 18,05 5.58 16,04 11,02 1.0 a 2,5 1,0 a 2,5 

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

01 ar 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,S 

out - 4,98 71,90 20,01 5,44 15,96 11,99 1,062,5 I0 a 2,5 

no v - 5,15 71,33 18,94 5,34 14,34 11,76 1.0 62,5 1,0 32,5 

dez 18,06 5,08 64,02 18,54 5,00 12,94 11,60 1,0 a 2,5 1.0 32,5 

jan/99 12,84 4,91 75.22 20,32 5,68 11,98 11,74 1,0 a 2,5 I ,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 I.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 - 5,62 60,48 15,22 4,63 11,76 10,58 1,0 a 2,5 1,0 a 2.5 

jul(5) 14,05 5,71  57.90 15,72 4.42 9,33 1 	1,3 6 1 ,0 a 2.5 1,0 	a 2.5 

Fonte: Banco Central. 
Notas: (I) 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 mas (mOdia mensal). (5) Capital de giro, Res. 63, Desconto de duplicatas e ACC: valores referentes ao 

dia 13/07/99. (6) % ao ano + TILP. A partir de agosto de 1997: ao ano + TJLP + spread de risco do agente financeiro. 
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