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♦5 -Mercado Financeiro: 
A mudanca da politica 
cambial 	  

A recuperacdo da credibilidade 

0 Brasil sofreu nos ultimos meses uma crise tipica 
de perda de credibilidade. corn as consequencias 
disso decorrentes em termos de aumento da taxa 
de juros, saida de capitais e crise cambial. 0 Grafico 
1.1 reflete claramente a evolucao dos 
acontecimentos. 0 estopim inicial da crise foi a 
decretacao da moratoria russa, no inlet° de agosto, 
pelo impacto da mesma sobre a percepcao de risco 
das aplicacOes nos paises emergentes em geral e 
no Brasil em particular. devido a existencia do duplo 
desequillbrio — extemo e fiscal —que caracterizou a 
economia brasileira nos anos recentes. 

A combinacao de: i) o desaparecimento da 
incerteza eleitoral. em funcao da reeleicao do 
Presidente Fernando Henrique Cardoso; ii) o 
animcio de urn ambicioso progama fiscal baseado 
em urn conjunto de medidas destinadas a permitir a 
obtencao de urn superavit primario do setor public° 
consolidado de 2,6% do PIB em 1999; e iii) o 
acordo corn o Fundo Monetario Internacional 
(FMI), que abriu espaco para o Brasil, no limite, se 
credenciar a receber um volume de emprestimos 
de ate US$ 41,5 bilhOes, desanuviou parcialmente 
o ambiente, nos meses de outubro e novembro do 
ano passado. 

Em tais circunstaricias, o nivel de risco-Brasil, 
medido em pontos basicos acimas dos titulos de 
prazo equivalente (30 anos) do Tesouro dos EUA 
e clue era da ordem de 800 basis points antes da 
crise russa e, no auge desta, chegou a escalar ate 
2200 pontos, caiu substancialmente, diminuindo ate 
menos de 1000 pontos no final de novembro, 
quando a estrategia oficial do govern° brasileiro 
dava indicios de estar sendo bem recebida pela 
comunidade internacional. Foi neste contexto que 
a imagem do Brasil sofreu um seri° abalo, corn a 
rejeicao, por parte do Congresso, da proposta de 
taxacao dos servidores ativos e inativos do Governo 
Federal. 0 fato teve o efeito imediato de provocar 

5 urn ponto de inflexao na traj etoria dos indicadores 
de nsco do Brasil, causando uma alta saita de mais 
de 200 pontos no nivel de risco dos papeis 
brasileiros. Com  isso, as taxas de juros no mercado 
futuro se elevaram e o fluxo de entrada bruta de 
recursos externos no pais diminuiu ainda mais, 
levando a observacao de urn fluxo liquido 
fortemente negativo, em urn qiindro de saidas brutas 
ainda normal. 

0 "tiro de misericOrdia" na intencao inicial 
de conservar a estrategia macroeconomica 
delineada no acordo corn o FMI foi dado pela 
decretartab da moratoria da divida publica de Minas 
Gerais junto ao Governo Federal. Isso gerou um 
outro salto dos niveis de risco-pais novamente de 
mais de 200 pontos, fazendo corn que esse 
indicador ficasse em torno de 1500 pontos e 
praticamente "secando" a entrada bruta de recursos 
no pais. Nesse quadro, a "aposta" do mercado na 

GRAFICO 1.1 
BRASIL: SPREAD DE RISCO SOBERANO (1) 
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Nota: (1) Par bond: pontos basicos sobre o bonus do 
Tesouro dos EUA. 
Forte: JP Morgan. 

inviabilidade da defesa da taxa de cambio tornou-
se predominante e o Banco Central sofreu urn 
ataque especulativos classic°, perdendo uma 
media de aproximadamente US$ 1 bilhao/dia 
de reservas durante 4 dias, ate se decidir pela 
flutuacao cambial, na sexta-feira 15 de janeiro. 

A partir dal, o esforco principal das 
autoridades tern sido o de recuperar a 
credibilidade do pais, seriamente danificada pela 
derrota do projeto de taxacao dos servidores e 
pela moratoria mineira. Estes episoclios deram 
aos investidores internacionais a imagem de um 
pais que se recusava a arcar corn os sacrificios 
do ajuste. Com  a aprovacao no final de janeiro 
da proposta — modificada — de taxacao dos 
servidores — cuj a rejeicao inicial precipitara a 
crise de desconfianca, em dezembro — e os 
avancos na tramitacao da CPMF — corn claras 
perspectivas de aprovacao no mes de 
marco o Governo procura dar uma indicacao 
clara de que, ao contrario do que chegou a se 
avaliar, as medidas de ajuste fiscal a) contam 
corn respaldo politico interno e b) encontram-
se aprovadas ou prestes a serem aprovadas. 

Tendo "descontaminado" a forma0o da 
taxa de juros da influencia da perspectiva de 
desvalorizacao da ordem de 7,0 % a.a. 
prevalecente ate janeiro e apOs a aprovacao da 
CPMF, o Governo tera condicOes, no final de 
marco, de afirmar que o chamado "dever de 
casa" foi, afinal, realizado. Em tais circunstancias, 
a taxa de juros podera cair substancialmente, 
no contexto de uma reducao dos premios de 
risco de papeis brasileiros no exterior. No 
momento, porem, o grande desafio a poder 
completar essa tarefa sem que, enquanto isso, a 
taxa de carnbio fuja ao controle e a inflacao 
aumente perigosamente. Nao contando ainda 
corn o ajuste fiscal desejado e nao estando mais 
disposto a sustentar o cambio atraves da perda 
de reservas, o instrumento monetario, no curto 
prazo, é rigorosamente essencial para que o 
Governo tenha exito nessa estrategia. 
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♦2 - Nivel de Atividade 
Os indicadores do nivel de atividade 

em novembro 

Segundo o IBGE. a producao fisica indus-
trial apresentou uma reducdo de 0.5% em novem-
bro - taxa dessazonalizada -. ante outubro — ver 
Tabela e Grafico 2.1. 

No periodo janeiro/novembro houve uma 
queda acumulada de 2.2%. ante iaual periodo do 
ano anterior. A producao fisica industrial de togas  

as categorias apresentou reducao no acumulado 
no ano, mas o destaque de queda continua sendo 
a producao fisica de bens de consumo duraveis, 
corn reducao de 21.0% no acumulado no ano ate 
novembro de 1998. contra igual periodo de 1997. 

0 INA da FIESP, por sua vez, apontou 
para uma reducao dessazonalizada de 3,4% em 
novembro, contra outubro. A CNI registrou uma 
pequena reducao, de apenas 0,2% - taxa 
dessazonalizada—das vendas reais daindustria em 
novembro, ante outubro — ver Grafico 2.1. 

FCESP aponta para uma queda das vendas 
de 3,8% em 1998 

Segundo dados da FCESP, em 1998, o 
faturamento real do comercio varejista acumulou 
uma queda dessazonalizada de 3.8%. contra 1997 
- ver Tabela 2.2. No acumulado em 1998, o des-
taque de queda do faturamento real ficou corn o 
comer= automonvo, corn uma reducao de 25,3%, 
ante 1997. 

No mes de dezembro, entretanto, o resul-
tado foi positivo. 0 faturamento real do comercio 
varejista de Sao Paulo registrou urn aumento 
dessazonalizado de 8,0% em dezembro, contra no-
vembro. 0 destaque de crescimento no mes de 
dezembro ficou corn o comercio automotivo, corn 
uma expansdo de 14,6% do faturamento real. 

Segundo a ANFAVEA, a producao 
de autoveiculos caiu 24,0% em 1998 

A producao de autoveiculos apresentou 
uma queda de 24,0% no ano de 1998, em relacao 
a 1997 - ver Grafico 2.2. Este resultado refletiu, 
em grande medida, a forte queda das vendas de 
autoveiculos no ano de 1998 analisada anterior-
mente. Segundo a ANFAVEA. em dezembro de 
1998, a producao de autoveiculos apresentou uma 
reducao de 45,5% ante igual mes de 1997. 

TABELA 2.1 
INDICE DE PRODUCAO FISICA INDUSTRIAL 

COM AJUSTE SAZONAL 
Base 1 9=1 

M a s 1997 1999 
Jan•ore 1 	1 8 ,5 1 	1 6 ,4 
	 1,0 118,8 117,8 
M 	•rce 1 	1 8 .2 119,4 
A 	Dril 121,5 117,8 
IA a. 118.8 121.7 
Junhe 122,1 120,0 
JUMto 119,2 119,3 
Agosto 121,1 118,9 
SlIteffibf0 123,2 115,9 
0 ulubro 123.4 114,4 

N o v•rn 0 ro 1 	1 8 .7 113,8 
Dombre 1 	1 	4 ,1 
M 	.di. 119.8 117,8 

Fonte: IBGE.  

GRAFICO 2.1 
INDICADORES DO NIVEL DE ATIVIDADE 

COM AJUSTE SAZONAL - media de 1997 = 100 

106 
104 
102 
100 
98 
96 
94 
92 
90 

M etha Fey/98 A br/98 Jun/98 Ago/98 Out/98 
1997 	 IN A — — CNI 

TABELA 2/ 
FATURAMENTO REAL DO COMERCIO VARERSTA 

DE SAO PAULO 
FCESP - COM AJUSTE SAZONAL (%) 

A t b idades Dessaz. 

x s. novembro 

Sobre 

Dez 9 7  

A cum. no 

ano 

Comercio ceral 8.0 11.4 -3.8 

Comercio s concessionarias 3.8 11.8 2.6 

Vareio hens de consumo 3.1 _.9 3.9 

Dural eis 10.2 18.5 U.3 

Semidum\.els I. -13.8 -18.0 

Nilo durtiveis 0.0 13.8 10.4 

Comercioautomotbo 14.6 2.6 -25.3 

NI :aerials de construcao -1.1 -12.3 -14.8 
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GRAFICO 23 
TAXA DE DESEMPREGO ABERTO - IBGE (%) 
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Taxa media de desemprego atinge 
7,59% em 1998 

Em 1998, a taxa media de desemprego 
aberto do IBGE foi de 7,59%, expressivamente 
superior aos 5,66% de 1997. No mes de dezem-
bro de 1998, a taxa atingdu 6,32%, contra os 4,84% 
de mesmo mes de 1997 — ver Grafico 2.3. quarto 
as regioes metropolitanas, Salvador (8,39%) re-
gistrou a taxa ma's alta no mes, e o Rio de Janeiro 
(4,07%) voltou a apresentar a menor taxa de de-
semprego dentre as regiOes metropolitanas 
pesquisadas. 

2 
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.3-Inflagao 
Inflacao media de 0,81°/0 em 1998 

Desde o lancamento do Plano Real, o con-
trole da inflacao tern sido seu arande sucesso. A 
taxa de inflacao - medida pela media do IGP-DI, 
INPC e IPC-FIPE - pelo quinto ano consecutivo 
registrou queda em relacao ao ano anterior. No pe-
riodo 1995/ 98, a taxa de inflacao passou de 20,0% 
para. uma taxa de variacao de apenas 0,81%- ver 
Grafico 3.1. 

Vale lembrar que em 1997 a taxa de infla-
cao medida pela media desses tres indices foi de 
5,6% - o que correspondeu a uma taxa de inflacao 
registrada pelo IGP-DI, INPC e IPC-FIPE de 
7,49%, 4,34% e 4.83%, respectivamente. Ja em 
1998, este tees indices registraram. respectivamen-
te, taxas de variacao de 1,72%. 2,49% e -1,79% -
ver Tabela 3.1. 

No que diz respeito aos preps no ataca-
do, o IPA-Agncultura registrou uma expressiva 
desaceleragao do aumento de seus precos no corn-
parativo 1998/ 1997, passando de uma taxa de in-
tla de 17,7% para 4.9% - o que pode ser expli- 

o, principalmente, por uma expressiva queda qns  
cotacoes das commodities no mercado internacio-
nal. 

Ja no tocante aos precos industriais, estes, na 
mesma base de comparacao, passaram de uma taxa 
de vanacao positiva de 3,1% para uma negativa de 
0,20%, o que decorreu. basicamente, da retracao 
da atividade econOmica do pais. 

A desvalonzacao do real frente ao &Mar, em 
pnncipio, nao devera acarretar em urn futuro prOxi-
mo o retomo dapflacdo. 

No inicio, o impacto da desvalorizacdo de-
vera se limitar aos produtos que dependem de 
msumos importados ou aos que estavam sofrendo 
uma severs concorrenciaextema. No primeiro caso, 
a alta deve ser mais imediata em funcao da possibi-
lidade do repasse do aumento dos custos das em-
presas. Porem, vale lembrar que o repasse dos cus-
tos deve ser limitado pela retracao da atividade eco-
nomica do pais e pela conseqUente demanda 
enfraquecida em funcao do elevado patamar da taxa 

TA BELA 3.1 
VARIACAO ACUMULADA EM 12 MESES 
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GRAFICO 3.1 
MEDIA DAS TAXAS ACUMULADAS EM 12 MESES 
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de desemprego e dos juros da economia. 

Por outro lado, a alta da inflacao devera 
ser maior no atacado, uma vez que neste seg-
mento os produtos agricolas e industriais sao mais 
sensiveis a mudancas na taxa de cambia 

Nesse sentido, dado que o govern° consi-
gn, no curto prazo, estabilizar a taxa de cambio -
que ate entao vem apresentando urn comporta-
mento extremamente volatil - e que o ajuste fiscal 
seja bem sucedido, é muito pouco provavel que 
os precos voltem a uma trajet6ria de alta explosi-
va. 

Segundo asprojecOes do mercado, a taxa 
de inflacao em 1999 devera ficar entre 8 e 9%. 

0 IGP-M em janeiro 
0 IGP-M, em janeiro, registrou uma taxa 

de variacao positiva de 0,84% frente aos 0,45% 
registrados em dezembro. No mes de Janeiro o 
IPA-M, IPC-M e o INCC-M registraram taxas 
de variacdo positivas de 1,05%, 0,70% e 0,21%, 
respectivamente. 

0 comportamento recente do IPC-FIPE 
0 indice de precos ao consumidor, divul-

gado pela FIPE, na terceira quadrissemana de 
Janeiro, registrou uma taxa de variacao positiva 
de 0,31% frente a uma deflacao de 0,12% apu-
rada em dezembro de 1998. 

Esta alta do IPC-FIPE registrada em ja-
neiro frente ao resultado de dezembro do ano 
passado pode ser explicada, basicamente, pelo 
comportamento dos segmentos alimentaca° edu-
cacao e transportes em funcao da entressann de 
alguns produtos agricolas, daproximidade do ini-
cm do ano letivo e do aumento dos _precos dos 
combustiveis. 0 segment° alimentacao passou de 
uma taxa de variacao negativa de seus precos de 
0,37%, em dezembro para uma taxa  positiva 
0,59% na terceira quadrissemana de Janeiro. Ja 
os subgrupos educacao e transportespassaram, 
neste mesmoioeriodo de comparacao, de uma 
taxa de -0,06% e 0,71% para D,77% e 2,10%, 
respectivamente. 

Por outro lado, o segmento vestuario man-
teve a sua trajetOria de aceleracao da queda de 
seus precos, passando de uma taxa de variacao 
negativa de 1,37%, em dezembro, pars uma taxa 
de deflacao de 2,23% - que pode ser explicada, 
basicamente pela retracao da atividade econo-
mica do pais e a conseqiiente intensificacao do 
movimento de fiquidacoes de yea°. 

Em 1999, caso o cambio se estabilize, o 
ajuste fiscal seja bem sucedido e Baja uma certa 
recuperacao" do dinamismo do pais, a FIPE pro- 
jeta uma taxa de inflacao em to/no de 7,0%. 

3 
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♦4 - Finangas Publicas 
Deficit nominal do setor publico atinge 

7,45% do PIB no acumulado no ano 
Ate outubro de 1998, o deficit publico 

nominal acumulado no ano comopro_porcao do PIB 
foi de 7,45% do PIB. ante os 4.72% do PIB de 
janeiro/outubro de 1997, e os 6,10% do PIB 
acumulados em 1997 - Tabela 4.1. 

No ano de 1998 o deficit tern sido 
pressionado, princtpalmehte, pelo aumento do 
pagamento dos us nominais sobre a dividapublica, 
que atingiu 7. -71% do PIB no acumulado Janeiro/ 
outubro de 1998, ante os 5,18% do PIB ern todo o 
ano de 1997. 

Execucao Financeira do Tesouro no 
acumulado janeiro/novembro de 1998 

Dados disponiveis ate novembro de 1998 da 
execucao finance ira do Tesouro apontam para urn 
crescimento real de 17,7% da receita no acumulado 
no ano, contra igual periodo do ano anterior - ver 
Tabela 4.2. Do lado (fa s  despesas, houve urn cresci-
mento real de 17,8% no acumuladojaneiro/novem-
bro de 1998, ante igual periodo de 1997. Este cresci-
mento foi lideradopeIo aumento das despesas fi-
nanceiras, corn vanacdo real de 51,7% no periodo. 

Receitas Federais crescem 14% em 1998 

Segundo a Secretaria da Receita Federal, a 
arrecadacao federal apresentou uma taxa de cres-
cimento real acumulada de 13,9% no ano de 1998, 
ante 1997 - ver Tabela 4.3. Este crescimento resul-
tou,dentre outros fatores, do aumento de receitas 
do tipo "uma vez por todas como a concessao de 
servicos de telecomunicacdes, por exemplo - e do 
crescimento da arrecadacao do Imposto de Impor-
tacao (II) e da CPMF. 

Titulos Ptiblicos Federais 
A Tabela 4.4 apresenta os titulos publicos federais 
classificados por indexador. Des:tam-se o aumento 
da parttcipacao dos titulos pdblicos corn correcao 
cambial no total dos titulos pablicos federais que fi- 

TABELA 4.1 
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR 

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

1997 1998 

Jan-Out 	.ano Jan-Out 
Nominal 4,72 6,10 7,45 

Governo Central 1,88 2,44 4,98 
Gov. Fed. e Bacen 2,30 2,63 4,92 
Empresas Estatais Federais -0,42 -0,19 0,06 

Govemos Regionals 2,84 3,65 2,47 
Governos Estaduais n.d. n.d. 1,94 
Governos M unicipais n.d. n.d. 0,22 
Empresas Estatais Estaduais 0,57 0,60 0,26 
Empresas Estatais M unicipais 0,03 0,03 0,05 

Juros Nominais 4,90 5,18 7,71 
Governo Central 2.44 2,45 5,64 
Gov. Fed. e Bacen 2,30 2,37 5,67 
Empresas Estatais Federais 0,14 0,08 -0,03 

Govemos Regionals 2.45 2,73 2,07 
Governos Estaduais n.d. n.d. 1,46 
Governos Municipals n.d. n.d. 0,42 
Empresas Estatais Estaduais 0,41 0,42 0,17 
Empresas Estatais Municipais 0,01 0,01 0,02 

Primario -0.18 0,92 -0,26 
Governo Central -0.56 -0,01 -0,66 
Gov. Fed. e Bacen -0,09 -0,06 -1,32 
INSS 0,09 0,32 0,57 
Empresas Estatais Federais -0,56 -0,27 0,09 

Governos Regionals 0,38 0,92 0,40 
Governos Estaduais n.d. n.d. 0,48 
Govemos M unicipais n.d. n.d. -0,20 
Empresas Estatais Estaduais 0,17 0,18 0,08 
Empresas Estatais M unicipais 0,02 0,02 0,03 

Fonte: Banco Central do Brasil. 
Notes (1) (-) msuperavit 

TABELA 4.2 
TESOURO NACIONAL 

RECEITAS E DESPESAS - ACUMULADO NO ANO 
Em RS milhOes de novembro de 1998 

Jan-Nov 
1997 I 	1998 I 	V ar°/(i 

Receita Total do Tesouro 106.734 125.624 17,7 
Despesas 111.684 131.573 17,8 
Pessoal e Encargos Sociais 39.412 44.188 12,1 
Transf. Estados e Municipios 23.600 26.565 12,6 
Despesas Financeiras 16.608 25.199 51,7 
Outras V inculacoes 6.433 7.267 13,0 
Despesas de Orcamento e Credit° 2.144 2.100 -2,1 
Outras Despesas 23.488 26.254 11,8 
Total das Despesas (excl. Fin.) 95.076 106.374 11,9 
Resultado 
Caixa -4.950 -5.949 20,2 
Primario 11.658 19.250 65,1 

Fonte: STN. 

cou ern media em 18% de janeiro a novembro de 
1998, ante os 12 % observado em 1997 - ver Tabela 
4.4. Aparticipacao dos titulos indexados a taxa Over/ 
SELIC no total detitulos publicos federais, por sua 
vez, ainda que tenha caido nos nItimos meses, pros-
sepal sendo significativamente mais elevada do que 
a media observada em todo o ano de 1997, refletin-
do o movimento de substituicao dos titulospre-fixa-
dos pelos pos-fixados na rolagem da divides. Como 
contraparuda, a participacao dos titulos piiblicos pre-
fixados no total, passou de 41,3% em janeiro de 1998, 
para apenas 1T,9% em agosto. 

TABELA 43 
ARRECADAC AO DAS RECEITAS FEDERALS 

a precos de dezem bro de 1998 

Ano 

Arrecadacao 
(RS bilhoes) 

Variacao 
(%) 

Nov Dez Jan-Dez Dez98/ 
Nov98 

Dez98/ 
Dez97 

Jan-Dez98/ 
Jan-Dez97 

1997 

1998 

	

9,3 	12,5 	117,7 

	

9,0 	11,7 	134,0 

- 	- 	- 

30,0 	-6,3 	13,9 
Fonte: Secretaria da Receita Federal. 

TABELA 4.4 
TITULOS PUBLICOS FEDERALS - PARTICIPACAO 

POR1NDEXADOR 
(% do PIB) 

To tal da Divida fora 

fora do Bacen 

Indice de Co ivecao 

Cimbio TR 1G P -M Over/SELL P re-frak, T.11.1,  

ja n97 
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12,8 7,9 0,7 18,6 58,8 1,3 

rev 13,1 8.0 12 18,7 57,6 1,3 

mar 12,5 7,7 1,5 19,1 58,0 1,2 

abr 10,9 7,9 2,9 19,2 57,8 12 

mai 9,9 7,8 2.6 19.3 59,3 1,1 

jun 9,3 7,9 2.3 19,4 59,9 1,0 

PI 9,3 8,1 2.0 19,4 602 1,0 

ago 9,1 8,1 1,5 192 61,1 0,9 

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

out 12,6 11,7 12 19.1 54,7 0,8 
nov 15,1 11,3 0.5 19,9 52,5 0,8 

dez 15,4 8,1 0.3 34,9 40,7 0,6 

ja n98 15,7 7,2 0,3 14,9 41,3 0,5 

fev 15,8 6,8 03 31,8 44,8 0.5 

mar 15,1 5,7 03 27,8 50,7 0,4 

abr 16,9 4,9 0,4 23,8 53,6 0.4 

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

jun 16,5 4,9 0.4 42,7 35,1 03 

.101  17,2 4.8 0,5 55,3 21.9 03 

ago 19,4 4,9 0.5 62,0 13.0 02 

set 21,4 4,9 0,6 65,7 7,0 0,3 

out 21,1 4,7 0,9 58,8 14,2 0,3 

no v 21,0 5,4 0,8 54,6 17,9 0,3 

Fonte Banco Central. 
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♦5 - Mercado Financeiro 
A mudanca da politica cambial 

Frente ao expressivo fluxo de saida de 
divisas registrado em urn curtissimo intervalo de 
tempo, o governo decidiu recentemente nao mais 
intervir no mercado de cambio deixando-o flu-
tuar livremente. 

Esta mudanca da politica cambial do pais 
foi, inicialmente, bem recebida pelo mercado nao 
so nacional como tambem pelo investidores es-
trangeiros, o que se refletiu na alta do 
IBOVESPA bem como das principais Bolsas do 
mundo; alem de uma ligeira reversao da tenden-
cia de alta das cotaceies no mercado futuro de 
juros. 

Porem, a alta volatilidade registrada nos 
Oltimos dias da taxa de cambio - que tern deixa-
do o mercado sem parametros - combinada corn 
a permanencia de urn fluxo positivo de saida de 
divisas do pais - a despeito de a urn ritmo ex-
pressivamente inferior -, vem pressionando as 
cotaceies no mercado futuro de juros que tem 
registrado taxas exageradamente elevadas para 
os proximos meses - ver Grafico 5.1 e 5.2. 

No mercado futuro, as taxas de juros DI, 
anualizadas, projetadas para fevereiro, marco e 
abril fecharam, em 29/01, em 62,97%, 58,94% 
e 56,01% respectivamente. 

Diante desse cenario, o governo deci- 
diu, em uma reuniao extraordinaria do Copom, 
realizar uma nova elevacao das taxas de juros 
corn o intuito de estimular a entrada de divisas 
no pais e controlar a pressao sobre os preps 
advinda da desvalorizacao do real frente ao &- 
Ian A TBC (Taxa do Banco Central) foi 
desativada novamente. sendo reduzida de 29% 
ao ano para 25%. Ja a TBAN (Taxa de Assis- 
tencia Financeira do Banco Central) passou de 
36% ao ano para 41% ao ano - ver Grafico 5.3. 

Dessa maneira, como ja era esperado pelo 
mercado, o governo voltou a operar no open 

GRAF1CO 5.1 
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EVOLUCAO DAS TAXAS DE JUROS 

30/dez 	05/Mar 	21/Mai 	30/Jul 	11/Set 	12/Nov 	19/Jan 

TBC 
	

TBAN 

market sinalizando diariamente a taxa de juros 
- tendo como teto o novo patamar da TBAN. 
No dia 29/01, a taxa over anualizada era de 
31,17%. 

Apesar da permanencia do fluxo de sa-
Ida de divisas, é importante destacar a 
desaceleracao da fuga de capitais do pais. Na 
primeira metade do mes de janeiro, o saldo do 
cambio contratado foi negativo em US$ 4172 
milhOes. Ja na segunda metade do mes, o mes-
mo foi negativo em US$ 2292 milhOes. 

Nesse contexto, uma retomada da tra-
jetoria de queda das taxas de juros vai depen-
der da estabilidade da taxa de cthnbio - corn a 
consolidacao da credibilidade no novo sistema 
de cambio - e do andamento das aprovacties 
das medidas provisOrias relativas ao ajuste fis-
cal. 

0 IBOVESPA 

A despeito do mercado ter reagido po-
sitivamente a desvalorizacao do real frente ao 
dolar, o comportamento das Bolsas de Valores 
brasileiras, no mes de janeiro, foi ditado, princi-
palmente, pelo fluxo de saida de divisas do pais 
e pelo movimento da taxa de cambio - como 
tambem pelo andamento das aprovacoes das 
medidas provisorias do ajuste fiscal. 

Vale destacar tambem que as altas nas 
Bolsas de Valores brasileiras foram estimuladas 
pela queda dos preps das awes cotadas em 
&Mar, o que aumentou a procura pelas mesmas. 

0 IBOVESPA, no mes de janeiro, ja 
acumula uma valorizacao nominal de 20,45%. 
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♦6 - Setor Externo 
0 baixo dinamismo comercial 

0 fluxo de comercio registrado no final do 
ano passado deixou muito a desejar quando corn-
parado a igual periodo do ano imethatamente an-
terior, o que decorreu. basicamente, do fraco di-
namismo das exporta5Oes. podendo ser consta-
tado atraves da evolucao da media ciiaria das corn-
pras e vendas extemas do pals. 

A media diaria das exportacOes. em no-
vembro e dezembro de 1998. totahzou US$ 185,1 
milhoes e US$ 179,3 milhoes, respectivamente 
frente ao resultado de US$ 198.7 milhdes e US$ 
206.1 milhdes, em igual periodo de 1997 - ver 
Grafico 6.1. Este menor valor das exportacdes 
brasileiras significou uma reducao de 6,8% e 
13,0%, respectivamente em relacao aos mesmos 
meses de 1-997. 

O resultado do final do ano passado so nao 
foi piorporque as importagdes intensificaram o seu 
movimento de queda. No comparativo 1998/ 
1997, a media diana mensal (-ins  importacdes pas-
sou, em novembro e dezembro, de US$ 254.5 
milhdes para US$ 235.5 milhoes e de US$ 238,3 
milhoes pain US$ 206.3 milhdes. respectivamen-
te - o que significou quedn s de 7.5% e 13,4%, no 
mesmopenodo - ver Grafico 6.2. 

E-sta perda de dinamismo (ins exportacOes 
brasileiras pode ser explicada, basicamente.pelos 
efeitos da crise asialica. 0 primeiro efeito diz res-
peito a queda this  cotacOes das commodities no 
mercado intemacional, como funcao da retracao 
da atividade economica mundial. 0 segundo de-
les esta relacionado a retragdo do mercado asiati-
co, que tinha um so nao desprezivel, ate 1997, 
na co osicdo da nossa pauta de exportacdo. 

importante destacar que, ao longo desse 
ma, a Balanca Comercial devera apresentar uma 
melhora em funcao: i) damanutencao da trajetoria 
de queda das importaribes; e ii) de urn maior dina-
mismo das exportacoes em decorrencia de des-
valorizacdo do real frente ao &Mar e da esperada 
recuperacdo partial das cotacdes das 
commodities no mercado intemacional. Vale lem-
brar, contudo, que o aumento das exporta des 
brasileiras vai continuar sendo limitado pelo 
desempenho do comercio mundial. 

Por ultimo, as vendas extemas do pais so 
deverao sinalizaruma reacAo a nova politica cam-
bial a partir do mes de marco, quando inicia a sa-
fru agncola, jaque: i) sazonalmente o inicio do ano 
é caracterizado por uma perda de dinamismo das 
exportageies em fifficao da entesssafraagricola; 
ii)a despeito da mudanca na taxa de cambio ter 
beneficiado os exportadores brasileiros, os mes-
mos estdo esperando uma certa estabilizagdo do 
gambio pars aumentar o ntimero de operagoes;e 
iii)ha tuna escassez de °feria de linhas de financi- 

TABELA 6.1 
EXPORTACOES POR TIPO DE PRODUTO 

!tens Jan-Dez Var.% 

1998 1997 

Basicos 12.971 14.474 -10,4 

Industrializados 37.491 37.671 -0,5 

Semimanufaturados 8.111 8.478 -4,3 

M anufaturados 29.380 29.193 0,6 

Ops. Especiais 658 844 -22,0 

Total 51.120 52.989 -3,5 
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amento Para exportacdo em fungdo dos desdobra-
mentos da crise financeira. 

As exportacoes desagregadas em 1998 

A Balanga Comercial, em dezembro, regis-
trou urn deficit comercial de US$ 596 milhdes - o 
que decorreu de um valor dos exportagdes e im-
portacoes de US$ 3944 milhdes e US$ 4540 mi-
lhoes, respectivamente. Em 1998, o saldo corner-
cial foi negativo em US$ 6438 milhdes - exporta-
ao (US$-  51120 milhdes) e importagao (US$ 

57558). 
Ao analisarmos as exportacdes 

desagregadas, o desempenho dos produtos manu-
faturados, apesar de terem registrado uma trajeto-
ria descendente ao longo do ano, contribuiu para 
que o resultado das exportacOes - de queda de 3,5% 
em relagao a 1997 - nao fosse aincia pion Por outro 
lado, em furicao do cenario internacional e da que-
da dos precos (ins principais commodities agrico-
las, as exportarydes deprodutos basicos caiu 1 -0,4% 
no comparativo 199871997- ver Tabela 6.1. 

Ern relacao as importarydes desagregadas, no 
comparativo 1998/ 1997, as compras extemas de 
combustiveis e lubrificantes e de bens de capital 
registraram quedas de 29,1% e 3,8%, respectiva-
mente. 0 total das importacdes, nestamesma base 
de comparagdo, caiu 6,2% - o que reflete, em par-
te, a ret do da atividade economica do pais - ver 
Tabela 6. 

TABELA 6.2 
IMPORTACOES POR CATEGORIA DE USO 

[tens Jan-Dez Var.% 
1998 1997 

M at. pumas e b. intermediaraos 26.720 27.609 

•-• 	
e

V
 	

O
CI

m
 

te
t
 C
h
 e
n
 o
n
 —

 
r•1 

Combustiveis e lubrificantes 4.133 5.829 
Bens de capital 16.050 16.679 
Bens de consumo 10654 11237 

N lo-duraveis 5.453 5.540 
A utomoveis 2658 2.466 
0 utros duriveis 2543 3.231 

Total 57.557 61.354 -6,2 
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♦7 - Operagoes do BNDES e FINAME 
A evolucao das operacOes 

O valor dos desembolsos de recursos 
do BNDES registrou urn crescimento real de 
3% no acumulado em 12 meses ate dezembro 
de 1998 - ver Graficos da pagina seguinte. 
Os desembolsos da FINAME. por sua vez, 
registraram uma expansao real de 51% no 
acumulado em 12 meses ate dezembro de 
1998. 

O valor das aprovacOes do BNDES 
cresceu 17% em termos reais no acumulado 
em 12 meses ate dezembro de 1998. 0 valor 
das aprovacdes da FINAME, por sua vez, 
apresentou urn crescimento real de 29% 
no acumulado em 12 meses ate dezembro de 
1998 - ver Graficos da pagina seguinte. 

O valor das consultas - pedidos de 
financiamento - do BNDES registrou uma 
queda real de 6% no acumulado 12 meses ate 
dezembro de 1998. No que diz respeito 
FINAME, o valor das consultas apresentou 
uma reducao real de cerca de 17% no 
acumulado 12 meses ate dezembro de 1998. 

Desembolsos por tipo de operacao e 
empresa do BNDES 

Os desembolsos do Sistema BNDES 
totalizaram o montante de R$ 19,1 bilhOes no 
periodo em 1998, ante os R$ 18,6 bilhOes 
registrados em 1997, ambos a precos de 
dezembro de 1998 - ver Tabela 7.1. A 
FINAME foi o destaque de crescimento, corn 
uma variacao real de 51% de seus 
desembolsos em 1998, ante 1997. No que diz 
respeito ao BNDES, seus desembolsos 
apresentaram uma reducao real de 6% em 
1998, contra 1997. Este resultado decorreu, 
principalmente, da queda real de 13% dos 
desembolsos corn as operacOes diretas. As 
operacOes indiretas, por sua vez, registraram 
urn crescimento real de 16% do valor das 
liberaciies em 1998, ante 1997. A 
BNDESpar, por sua vez, registrou uma 
reducao real de 34% de seus desembolsos em 
1998, contra 1997. 

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. Em 1998, 
os destaques de crescimento ficaram corn os 
setores de servicos e industia de transforma-
cdo cujos desembolsos apresentaram taxas de 
crescimento real, de 17,1% e 16,7%, respec-
tivamente, em relacao a 1997 . 0 setor de  

infra-estrutura apresentou uma reduck real de 
2% dos seus desembolsos em 1998, ante 
1997. Finalmente, a agropecuaria registrou 
uma queda real de 6% do valor das libera-
cOes em 1998, contra 1997. Em 1998, as li-
beracOes para o setor de infra-estrutura apre-
sentaram a maior participacao - de 44% - no 
total desembolsado - ver Tabela 7.3. 

TABELA 7.1 
DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES (1) 

milh 
liens 1997 1998 V a r.% 

BNDES 13.001 12.236 -5,9 

0 p .D iret as 9.754 8.476 -13,1 

O p.  Indiretas 3.248 3.760 15,8 
FINAME 3.762 5.682 51,0 
BNDES pa r 1.809 1.189 -34,3 

Total 18.572 19.106 2,9 

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST. 
Nota: (I) Acumulado ate dezembro de cada ano, a preps de 
dezembro de 1998 - deflator (GP-DI. 

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

DESEMBOLSOS 
0 

Mesas AGROP. IND. 

TRANS F. 

INFRA- 

ESTRUTURA 

S ER VICOS TOTAL 

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

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

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

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

mat 13,8 73,7 146,0 26,1 55,2 
jun -8,5 64,6 86,7 21,0 41,5 

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

ago -8,3 38,3 83,0 50.2 39,6 

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

out -12,9 36.2 43,6 27,4 26.5 
nov -7,0 29,6 16,0 22,0 13,3 

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

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

TABELA 7.3 
DESEMB. SETORIAIS DO SISTEMA BNDES (1) 

Setores 1997 1998 Var.% P•rt % 

1998 

TOTAL 18572 19106 2,9 100,0 

AGROP ECUARIA 1448 1357 .6,2 7,1 

IND. DE TRANS FORMACAO 	• 6277 7326 16,7 38,3 

NETAUIRGIA 	• 1123 870 -22,6 4,6 

AliCaNICA 542 933 72,2 4,9 

MATERIAL DE TR ANS PORTE 790 1998 153,1 10,5 

CEUJLOSE E PAPS. 559 403 -28,0 2,1 

QUIMICA.P„F.PERF..S. E VELAS 407 583 43,1 3,0 

PROD. AUMENTARES E BEBIDAS 1402 1182 -15,7 6,2 

OUIRAS  1454 1357 -6,6 7,1 

INFRA-ESTRUTURA 8470 8321 -1,3 43,5 

S ERV1COS 1535 1798 17,1 9,4 

OUTROS 843 305 -63,8 1,6 

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST. 
Nota: (I) Acumulado ate dezembro de cada ano, a precos de 
dezembro de 1998 - deflator: IGP-DI. 
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♦Operagoes do BNDES e FINAME - Variagao real (%) 
(Acumulado 12 meses ate o Ultimo mes vis-à-vis 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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EVOLU AO 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/97 0,74 5,08 8.10 0.49 3,60 7,21 0,67 1,93 5,50 
jul 0,09 5,17 6,76 0,60 4,22 7,12 -1,24 0,66 1,98 
ago 0,09 5,27 6.55 0.76 5,02 7,33 1,23 1,89 1,37 
set 0,48 5,77 6.96 0.44 5,48 7,32 1,78 3,70 4,06 
out 0,37 6,16 7,15 0.61 6,12 7,33 1,77 5,53 6,03 
nov 0,64 6,84 7.62 0.61 6,77 7,41 -0,54 4,97 4,77 
dez 0,84 7,74 7,74 0.59 7,40 7,40 0,38 5,37 5,37 
jan/9 8 0,96 0,96 6.88 0.65 0,65 7,41 1,38 1,38 10,15 
fey 0,18 1,14 6,62 0.60 1,25 7,50 1,71 3,11 11,83 
mar 0,19 1,33 5,60 0,62 1,88 7,37 -0,84 2,25 10,34 
abr 0,13 1,47 5.03 0.61 2,50 7,57 2,02 4,31 13,76 
mai 0,14 1,61 4,95 0,54 3,05 7,35 0,37 4,70 8,97 
jun 0,38 1,99 4,58 0.56 3,63 7,43 0,43 5,15 8,70 
jul -0,17 1,82 4,31 0.56 4,21 7,39 1,09 6,30 11,27 
ago -0,16 1,66 4,05 1.16 5,42 7,81 2,98 9,46 13,20 
set -0,08 1,58 3,47 0.74 6,20 8,13 3,21 12,98 14,79 
out 0,08 1,66 3.17 0,64 6,88 8,17 4,92 18,54 18,34 
nov -0,32 1,33 2.18 0.67 7,60 8,23 -0,47 17,98 18,43 
dez 0,45 1,79 1.79 0,62 8,26 8,26 3,48 22,08 22,08 
jan/9 9 0,84 0,84 1.67 64.08 64,08 76,49 59,31 59,31 91,84 
Fonte: BNDES e Gazeta Mercantil. 
Notas: 
(1) Taxa de final de periodo. 
(2) Composto pela taxa de juros, imposto de renda e variacdo cambial da cesta de moedas do BNDES (UMBNDES). 

QUADRO DAS PREVISOES ANUAIS 

INSTITUIQOES 
PIB(1) FBCF 

(%cb PIB) 
NFSP(3) 

(%cla PIB) 
Exportapfts 

(U SS lilhoes) 
Irnporta*s 
(USS bilhOes) 

B Conittrial 
(US$ I:11116es) 

Sa I c b ern C Commie 
(USS bilhOes) TarAL IND(2) Alit SERV 

1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999 
Fator 0,5 -1,5 -0,5 -1,8 1.8 -0.8 1,0 -1.4 - - 8,2 6,1 - 54,2 - 53,6 - 0,6 - -26,6 
„IPMorpn - - - - - - - - - - - - - 53,2 - 49,5 - 3,7 - - 
LCAGDnaitores 0,4 -2,0 -0.6 -2.3 1.5 -1.5 1,0 -2,1 - - 8,1 6,5 - 54,5 - 50,5 - 4,0 - -23,8 
Mal 0,5 -1,5 0,0 -1.9 -1.1 -0.9 0.9 -L3 17,5 18,0 8,0 5,6 - 53,4 - 47,2 - 6,2 - -21,3 
Unitenco 0.4 -1,8 -0,5 -3,0 1,0 1.5 0,6 - 1,4 18,0 18,5 8,3 4,8 - - - - - - - - 
Mkia 0,5 -1,7 -0.4 -2.3 0,8 -0.4 	0,9 -1,6 17,8 18,3 8,2 5,8 - 53,8 - 50,2 - 3,6 - -23,9 
DsvioPach-do 0,05 0,21 0,23 0,47 1,13 1.14 	0,16 0,32 0,25 0,25 0,11 0,63 - 0,55 - 2,30 - 2,00 - 2,16 
Notas: 
(1) Variacdo percentual. 
(2) Exclusive Construed() Civil e Servicos de Utilidade Publica. 
(3) Conceito nominal. 

INFLACAO - QUADRO DAS PREVISOES 
IN TITUICOES IPC-FIPE IGP-M 

fey mar abr 1999 fey mar abr 1999 
Garantia 3,0 - - - 3,4 - - - 
LCA 1,5 1,2 - - 2,5 2,1 - - 
MCM Consultores 2,1 I ,6 1,5 8,6 2,8 1,8 1,4 9,3 
Tendencias 2,9 3,4 - - - - - - 

Media 2,4 2,1 1,5 8,6 2,9 2,0 1,4 9,3 
Desvio PadrAo 0,61 0,95 0,00 0,00 0,37 0,15 0,00 0,00 
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INDICES ECONOMICOS 

m es 

Taxa 	de 	v aliac 	o 	dos p rat° si% 1 Taxa  

Referential.' 

de 

JUrOS 

(% ) 

Taxa de Cim bio-v en da 	SP 

R S/U SS 
INPC IP C 

iFIP E 1 

IGP -3.1 

(FGV1 

IGP -DI 

i FGVI 

IP A -D I .' 

(FGV) 

IPA 	Ind 411  

(FGV) Comercial 

Media 	"I  

Comercial 

( 1 ) 	• 

Paralelo 

(1 	) 
se t/97 0.59 0,92 0

 0
0

  
e
n

 ■Iel 	
0

,  
0

,  1
`

.. 	
—

 	
,0

 e
n

  
0

  
•
n

 P
 	

0
  

O
 

. 	
. 	

. 	
. 	

. 	
. 	

. 	
. 

out 0.34 0,41 

nov 3,83 1.08 

dez 0.69 0.87 

A Cu m .A n o 7.48 7.80 

jan/98 0.88 0,75 

fev ereiro 0.02 -0.15 

m arco 3.23 0,13 

abril -0.13 -0.28 

m aio 0.23 0 , 13 

jun ho 

0
 

O
 3.28 0 	17 

O
 

julho -3.38 -0,61 
agosto -0.17 -0,04 

setem bro -0.02 0.06 

outubro -0.03 -0.19 

no v em bro -0,18 -0.20 

dezem bro 0.98 1.74 

A c u m .A n o 1.71 1.50 

ja n /9 8 - 
A cu m .A n o - 

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

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

set/97 10,67 0,67 1.10 3.47 -0,48 -0,04 0,90 
out -24.11 0.79 1.29 -4,76 3,58 0,24 0,94 
nov 3,88 1,39 2.39 -5,75 -1,90 -0,03 1,91 
dez 7,63 0,97 1.97 -1,62 3,42 -0,24 1,42 
Acum. no ano 34.44 8,17 15.62 -20,66 0,69 -0,29 11,65 
jan/98 -5,57 0,69 1.69 3,76 -2,99 -0,30 1,13 
fey 8,55 0,77 1.95 -1,62 -0,18 0,42 1,78 
mar 12,80 1,21 2,01 1,93 -1,87 0,43 1,71 
abr -2.38 0,84 1.57 1,72 1,58 0,48 1,13 
mai -15,80 0,82 1,49 -2,77 1,54 0,40 1,33 
jun -2,08 0,61 1,22 0,52 1,68 0,18 1,06 
jul 10,82 1,23 1,88 -3,41 -0,64 0,73 1,54 
ago -39,46 1,04 1.64 -1,05 3,02 1,32 1,38 
set 1,95 1,03 2,57 8,33 5,64 0,82 1,36 
out 6,80 1,31 2.86 -1,46 -5,34 0,56 1,97 
nov 22.87 1,44 2,96 0,41 -0,48 0,99 2.54 
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 1.32 68,58 53,75 62,71 0.95 
Acum. no ano 19.44 0,18 1.32 68,58 53,75 62,71 0,95 

once: Gazeta Mercantll. 
Nota: (1) Deflacionados pelo IGP-M. 

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

(6 m eses) 

de Giro 

pre fixado(2) 

Res 	o3(3) Desconto de 

du plicata(4) 

Export 

notes(3) 

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

BN DES/FIN A M E automaticos F1NAME agricola 

s et/97 9,40 5,75 55,50 15,41 4.31 15,46 9,48 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

out - 5,73 57,62 14,17 4.36 14,45 9,73 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
nov - 5,85 84,62 19,53 5,89 18,74 10,47 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
dez 9,89 5,72 74,59 18.96 5,55 16,77 11,29 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
jan/9 8 - 5,50 78,15 18,05 5,58 16,04 11,02 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
fey - 5,56 71,64 19,90 5,28 16,31 10,94 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

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

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

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

jun 10,63 5,68 59,19 17.17 4,41 10,47 10,24 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
jul - 5,62 57,69 16.22 4,38 12,02 10,22 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

ago - 5,53 54,70 16.72 4,21 12,74 10,33 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
set 11,68 5,13 70,02 20,21 5.26 13,45 11,63 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
out - 4,98 71,90 20.01 5,44 15,96 11,99 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
nov - 5,15 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 63,52 18,54 5,00 12,94 11,60 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

jan/99 (5) 12,84 4,91 69,20 17.88 5,22 10,58 11,30 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 07/01/99. (6) % ao ano + TJLP. A partir de agosto de 1997: cY0 ao ano + TJLP + spread de risco do agente financeiro. 
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