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♦1-Politica Economica 
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A PEA e o desemprego 

Apesar da estagnaeao da economia em 1999, 
a taxa de desemprego tern se mantido em tomo 7,5/ 
8,0% - ver Grafico 1.1. Este desempenho, ate certo 
ponto, inesperado do indicador deve-se, porem, mais 
a evolueao da Populaeao Economicamente Ativa 
(PEA) que a trajetoria do emprego em si. 

Nos primeiros meses deste ano, a populaeao 
ocupada (PO) deu continuidade a trajetoria de queda 
verificwin a partir de 1998. Por outro lado, a PEA —
cujo conceito abrange as pessoas ocupadas e as que 
estao procurando  emprego nestamesmabase de com-
paracao, registrou uma queda em relacao ao ano ime-
diatamente anterior, o que refletiu a queda da taxa de 
participaea'o que, por sua vez, passou de um pouco 
nais de 58%, em 1998, para urn patarnar inferior a 
57% nos primeiros meses de 1999 — ver Graficos 1.2 

1.3. Ambas as trajetorias refletem o ambiente de 
-drag:do da atividade economica do pais verificado 
Ia primeira metade deste ano. 

0 fato chama a ateneao pars a importincia da 
taxa de par dcipacao-  como determinante da taxa de 
desemprego. Isso nao é dificil de entender. Tome-se, 
por exemplo, uma Popula 'cab em Idade Ativa (PIA) 
de 100 individuos, dos quais 60 compOem a PEA, 
entre os quais se incluem 3 desempregados. Nesse 
universo, a taxa de desemprego é de 3/60 = 5,0%. Se 
urn individuo que comp& a PIA, mas inicialmente 
nao forma parte da PEA — que inclui apenas pessoas 
empregadas ou que procuram emprego passa a ten-
tar se inserir no mercado de trabalho, sem 6dto, en-
grossa a estatistica tanto do niunero de desemprega-
dos como da PEA, porem a primeira em proporcao, 
por definicao, maior, elevando o desemprego para 4/ 
61= 6,6%. 

Nesse sentido, cabe ressaltar que ha dois fa-
tores, ligados ao prOprio desemprego, que afetam de 
forma oposta a dinar' ica da taxa de participa "eao, cor-
respondente a relaeao PEA/ PIA. 

0 primeiro é a tentativa de proteger a renda 
familiar que resulta do desemprego ou da ameaca de 
desemprego de urn dos conjuges, em cujo caso o con-
juge restante ou urn ou mais dos filhos restantes, origi-
nalmente nao integrantes da PEA, podem passar a pro-
curar emprego, elevando a taxa de participacao e de 
desemprego. 

0 segundo fator, que vai na direcao contraria 
do primeiro, é o fenomeno do desalento, que faz corn 
que individuos ha muito tempo procurando emprego 
sem bdto desistam da sua tentativa e diminuam tanto a 
PEA como o niunero e a taxa de desemprego. 

Em resumo, o primeiro fenomeno atua positi- 

vamente sobre a taxa de participaeab e eleva a 
taxa de desemprego, enquanto o segundo, por sua 
vez, reduz ambos indicadores. Nao se pode, "a 
priori", saber qual dos fatores tende a predominar, 
mas tudo indica que, em 1999, é este segundo fator 
que esta prevalecendo. 

No tocante a urn futuro prOximo, e de se 
esperar que quando a economia recupere o seu di-
namismo e volte a registrar tans positivas de cres-
cimento, as pessoas que tinham deixado de procu-
rar emprego voltem a procurar, o que implicaria 
que a PEA poderia crescer em termos urn pouco 
maiores do que seu crescimento historic°, que é da 
ordem de 2% a.a. 

Portanto, é natural esperar que, em urn 
processo de retomada sustentnda do crescimento, 
o desemprego venha a cair. Em urn primeiro mo-
ment°, porem, o crescimento negativo da PEA em 
1999 pode ser compensado por uma alta acima di 
media em 2000. Nesse caso, a taxa de desempreg 
demoraria algum tempo ate voltar a cair abaixo de 
7%, mesmo que a economia volte a crescer a par-
tir do proximo ano. 

GRAFICO 1.1 
TAXA DE DESEMPREGO ABERTO (%) 
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GRAFICO 1.2 
TAXA DE CRESCIMENTO ANUAL DA PO (%) 
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GRAFICO 1.3 
TAXA DE CRESCIMENTO ANUAL DA PEA (%) 
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♦2 - Nivel de Atividade 
PIB atinge R$ 899,8 bilhoes em 1998 

Segundo o IBGE, o PIB de 1998 atingiu 
R$ 899,8 bilhOes, o que representou uma queda 
real de 0,12% em relacao a 1997.0 PIB industri-
al apresentou uma queda real de 1,34% e o da 
agopecuaria uma pequena variacao negativa de 
0,02%, no periodo. 0 PIB de servicos, por sua 
vez, registrou um crescimento real de 0,78%, ante 
1997. 

IBGE divulga o PIB do segundo trimestre de 
1999 

No segundo trimestre de 1999, o PIB 
apresentou uma queda de 0,76% em relacao a 
igual trimestre do ano anterior. Em relacao ao pri-
meiro trimestre de 1999, entretanto, houve um 
crescimento dessazonalizado de 0,93%. Com esse 
resultado, no 1° semestre de 1999, o PIB acumu-
lou uma pequena queda de 0,42%, contra mesmo 
periodo do ano anterior. Observa-se, de fato, uma 
progressiva recuperacao do PIB trimestral a partir 
do inicio de 1999, apps o "fundo do poco" atingi-
do no quarto trimestre de 1998 — ver Grafico 2.1. 

0 crescimento dessazonalizado do PIB 
no segundo trimestre de 1999, em relacao ao pri-
meiro, foi liderado pela industria que registrou um 
crescimento de 2,04%. Esse resultado foi influen-
ciado, principalmente, pelo significativo crescimen-
to apresentado pelo subgrupo construcaro — ver 
Tabela 2.1. 0 pior resultado coube a agropecuaria, 
corn queda de 0,79% no periodo. 

No acumulado no primeiro semestre de 
1999, o destaque de crescimento ficou corn a 
agopecuaria, liderado, principalmente, pela expan-
sao das lavouras. A indiistna, por sua vez, regis-
trou a major queda, destacando-se a reducao do 
PIB da industria de transformacao. Neste 

TABELA 2.1 
PIB TRIMESTRAL - VARIACOES (%) 
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6,07 

Lavouras -1,56 5,93 
Extrativa vegetal -1,19 -0,98 

P roduclo animal 5,13 4,94 
IndUstria -3,24 -3,54 

Extra tiva mineral 13,00 8,44 
Transform acid -3,62 -4,02 
C onstrucio -5,11 -4,85 
Sery 	util. 	pUblic a 2,52 1,74 

Services 0,04 0,25 

Comercio -1,70 -1,83 
Transporte -5,71 -1,58 

Comunicacaes 1,58 -1,43 
Instit. 	Financeiras -0;76 -0,42 
0 utros services -0,57 -0,31 
A lugue 1 de imoveis 2,10 2,10 
A dm . pablica 0,76 0,81 

Dummy  1. manceiro -0,76 -0,98 -0,42 

FIB (2) -0,76 0,95 -0,42 

Fonte: IBGE. 
Nota: ( I) Corn ajuste sazonal 

TABELA 2.2 
INDICE DE PRODUCAD FISICA INDUSTRIAL 

COM AJUSTE SAZONAL 
Race 1991=10( 

#1 	i s 1 9 9 8 1 	9 9 9 

1anciro 1 	1 6 Ai 114.5 

Fes c re iro 1 	1 	8 	.7 113.1 

M 	arc° 1 	19.1  1 	5.2 
A 	b ril 1 	1 	7 	.8 114.9 

M 	a io 120 ,8 117.2 

lunho 1 	1 	9 .4 1 	1 	5 	7 

1 u lh o 11 	9 .0 

A 	gos to 1 	1 	8 .6 

5 c tc In b ro I 	1 	6 	.1) 

0 u tu b ro 1 	11.5 

N ov cm bro 11 	4 	.6 

D czcm bro 11 	2 	.4 

M 	d dia 11 	7 	.3 1 	1 	5 	.1 

Fonte: IBGE. 

GRAFICO 2.1 
EVOLUCAO DO PIB TRIMESTRAL 
COM AJUSTE SAZONAL - 1998=100 
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subgrupo, ppor categoria de uso, houve uma queda 
generalizada corn destaque para a industria de bens 
de consumo duraveis e de bens de capital. 

0 resultado do PIB no segundo trimestre 
de 1999 combinado corn a perspectiva de uma 
melhora mais significativa do nivel de atividade 
no segundo semestre do ano, projeta uma estabi-
lidade do PIB em 1999 em relacao a 1998. Este 
resultado a muito melhor do clue o esperado no 
inicio do ano, quando se trabaihava corn uma ex-
pectativa de queda do PIB de ate 4,0%. 

Os indicadores do nivel de atividade em 
junho e juiho 

Segundo o IBGE, a producao fisica indus-
trial registrou uma queda dessazonalizada de 1,3% 
em junho, ante maio — ver Tabela 2.2. 0 INA da 
FIESP tambem apresentou uma redu0o 
dessazonalizada, de 0,4%, contra maio. 0 indica-
dor de vendas reais da CNI, por sua vez, apre-
sentou urn crescimento dessazonalizado de 7,13% 
em junho, em relacao a maio. 

Em juiho, o INA da FIESP apresentou uma 
reducao dessazonalizada de 2,7%, ante junho. 

A evolucio da taxa de desemprego 

Segundo o IBGE, a taxa media de de-
semprego aberto atingiu 7,54% da Populacao Eco-
nomicamente Ativa (PEA) no mes de juiho, o que 
significou uma queda de 0,34 ponto percentual 
em relacao ao mes de junho — ver Grafico 2.3. 
Este resultado decorreu da diminuicao do warner° 
de pessoas procurando emprego. Vale lembrar que 
emjulho de 1998 a taxa de desemprego aberto foi 
de 8,02%. 

GRAFICO23 
TAXA DE DESEMPREGO ABERTO IBGE (%) 
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♦3 - Inflacao 
A inflacao em junho 

No mes de julho, a taxa de inflacao media 
- medida pela media do IGP-DI, IPC-FIPE e 
IPCA - atingiu 1,26% frente aos 0,38% registrados 
no mes anterior. Esta alta da taxa de inflacao de-
correu do comportamento dos tr'es indices - corn 
destaque para o IPC-FIPE, que passou de uma 
taxa de deflacao de 0,08% para uma taxa de infla-
cao de 1,09%. 

Vale lembrar que, no mes de junho, o item 
transportes constituiu a principal pressao de alta 
sobre a taxa de inflacao ao consumidor, devido 
aos reajustes de preps dos combustiveis, pas-
sando de uma taxa de inflacao de 0,69%, em ju-
nho, para uma taxa de variacao positiva de 4,21%. 

No que diz respeito aos preps no ataca-
do, o IPA-DI passou de 1,35%, em junho, para 
2,03% em julho - corn destaque para os preps 
industriais. 0 IPA-Indirstria registrou urn cresci-
mento de 2,3% frente aos 0,89% registrados no 
mes anterior. Esta maior pressao dos preps in-
dustrials decorreu flea° so do aumento dos com-
bustiveis mas como tambetn: i) de uma acelera-
cab adicional dos preps das commodities em 
reais, principalmente, papel/ papelao e metais -
em razao do aumento da cotacao do Mar; e ii) 
do rapid° repasse dos aumentos dos preps das 
commodities e matenas primas para os preps das 
indiistrias extrativa, metalurgica e quimica. 

Para o mes de agosto, a expectativa é que, 
no atacado, a normalizacao do abastecimento -
decorrente do Tim dos impactos neptivos da gre-
y e dos caminhoneiros, especialmente em 
hortifrutigranjeiros deva acarretar uma maior 
desaceleracao da taxa de crescimento dos pre-
ps agricolas, ainda que de forma moderada, em 
furled° da elevada cotacao do Mar que segue 
pressionando os preps das commodities. No to-
cante aos preps industriais, os mesmos devem 
continuar pressionados, tambem, pela alta dos 
combustiveis. 

No acumulado em 12 meses, ate o mes de 
julho, a taxa de inflacao media -medida pelo IGP-
DI, IPCA e IPC-FIPE - foi de 5,6% - ver Grill-
e° 3.1 e Tabela 3.1. 

TABELA 3.1 
VARIAcA0 ACUMULADA EM 12 MESES 

M e s 

Indices 	de 	precos 

IG P •D I IPCA FIPE  

J• n /98 6.7 4 4 .7 4 3.80 

F e v 6.32 4.69 3.62 

M a r 5.3 4 4.52 3.17 

A 	13 r 4 .5 8 3.85 3.15 

M a io 4.50 3.95 3.12 

jun 4.07 3.41 1.87 

ju 1 3.59 3.06 0.97 

0 g 0 3.45  2.5 5 0 .7 4 

set 2.82 2.27 0.05 

o u i 2.44 2.05  -0.15 

n o v 1 	.4 	1 I .76 -1.1 	1 

de n 1.70 1.66 -1 	.7 9 

la n/99 1.97 1.65 -I 	.5 3 

fe v 6 .4 8 2.24 0 .0 1 

mar 8.3 3 1.02 0 .81 

a h r 8.51  3 .3 5 0.66 

n1 u 	1 7.90 1.14 -0 .2 4 

16 n 8.69 3 .3 2 -0 .5 0 

jut 10 .8 4 4.57 1 	.3 6 

GRAFICO 3.1 
EVOLUcA0 DA MEDIA DAS TAXAS 

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

O indice de preps ao consumidor, di-
vulgado pela FIPE, registrou, na terceira 
quadrissemana de agosto, uma taxa de infla-
cab de 0,90% frente aos 1,09% registrados no 
fechamento do mes de junho. 

Esta desaceleraeao da taxa de crescimen-
to do IPC-FIPE, registrada na terceira 
quadrissemana de agosto, decorreu, basicamen-
te, do comportamento dos preps dos itens 
transportes e vestuario - ver Tabela 3.2. 

.0 item transporte registrou, na terceira 
quadrissemana de agosto, uma taxa de infla-
9ao de 0,92% frente aos 4,21% registrados no 
mes de julho - o que reflete a diluicao do im-
pacto dos reajustes dos preps de combusti-
veis. 

Ja o item vestuario passou, neste mes-
mo period° de comparacao, de uma taxa de 
inflacao de 1,89% para uma taxa de deflaeao 
de 1,38%, refletindo, assim, a manutencao das 
liquidacties da coleelo outono/ inverno a des-
peito do lancamento da nova colecao. 

Segundo a FIPE, o aumento dos preps 
de alimentos nab devera resistir ate o mes de 
setembro, em furled° da queda da demanda 
decorrente da retracao da atividade economica 
e do elevado nivel de desemprego. 

Para os meses de agosto e setembro, a 
FIPE projeta uma taxa de inflacao de 0,7% e 
0,3%, respectivamente. 

Ji a taxa de inflacao anual devera ficar 
abaixo dos 6,5% previstos anteriormente - caso 
nab haja nenhum novo reajuste dos .precos de 
combustiveis o que pode ser explicado pela 
desaceleraeao da alta dos pre9os de alimentos 
e pela menor pressao dos reajustes das tarifas 
publicas, a partir de setembro, no calculo do 
IPC-FIPE. 

O IGP-M em agosto 

0 IGP-M, no mes de agosto, permaneceupra-
ticamente estivel em relacao ao mes imediata-
mente anterior, passando de uma taxa de varia-
cao positiva de 1,55% para 1,56%. 0 IPA-M, 
o IPC-M e o INCC-M registraram taxas de va-
rind° positivas de 2,24%, 0,70% e 0,52%, 
respectivamente. 

TABELA 3.2 
IPC-FIPE: TAXA DE VARIAcA0 

Item IP •10) 

4 .  qUad.julho 
........ 	, - 

3• quarl.agosto 

Var Contr, Var. ConlMa 

Ahrnantacao (30.81%) -0.30 -0.09 0,95 0.29 

Habetacao (26.51%) 1,52 0.39 2.30 0.59 

Transperm (12,97%) 4.21 0,53 0,92 0.12 

Dem) Pasoan (12.52%) 0,20 0.02 -0.48 -0,06 

Vostuaria (8.66%) 1.89 0.15 -1.36 -0,11 

Saud, (4.58%) 1,03 0.04 1.36 0,05 

Eclveaceo (3.95%) 
-....._ 

0,11 0,00 0.02 0.00 
....... 

TOTAL 1,09 1,09 0.90 0,90 

3 
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♦4 - Financas PUblicas 
A evolucilo do deficit nominal do setor public° 

0 deficit public° nominal acumulado no 
period() jan/juh de1999 - excluido o efeito da 
vanacao cambial - foi de 6,66% do PIB, ante os 
7,56% do PIB de 1998 - ver Tabela 4.1. 

0 deficit continua sendo pressionado, 
principalmente, pelo aumento do pagamento dos 
pros nominais sobre a divida publtca, que atingiu 
-9,53% do PIB no acumulado no ano ate junho, 
contra os 7,57% do PIB em 1998. Entretanto, 
houve uma reduced° significatiya das despesas corn 
juros nominais sobre a . divida em relaceao ao 
acumulado janeiro/rnaj, quando o total das 
despesas corn juros atingiu 1 -0,04% do PIB, o que 
refletiu a reduced° das taxas dejuros. Vale ressaltar 
o esforco fiscal do setor public° que se refletiu 
em urn superavit primano de 2,i37% do PIB no 
acumulado Jan/jun de 1999, ante um pequeno 
superavit de 0 01% do PIB em 1998. 0 Govern° 
Central foi o4ziestaque, registrando urn superavit 
de 2 51% do PIB no periodo, contra um superavit 
de 6,31% do PIB em 1998. Este resultado 
decorreu, principalmente, do superavit de 3 41% 
do PIB registrado pelo Governo Federal e o 
BACEN, no periodo. 

A arrecadacao das receitas federais em jtilho 

Segundo a Secretaria da Receita Federal, a ar-
recadacao federal apresentou um crescimento real de 
18,43% em julho de 1999, ante o mesmo mes de 1998 
- ver Tabela 4.2. 

Contribuiu_para este resultado o ailment° da 
arrecadartao da CORNS - resultante do aumento da 
aliquota de 2% para 3% - e da CPMF. Alem disso, 
houve uma arrecadaoao extra em julho de 1999 decor-
rente da desistencia de aciies Judicial§ e conseqiiente 
pagamento de debitos em atraso_, prmcigmente relati-
ves a COFINS, PIS/PASEP, CSLL e J. 

No acumulado no ano ate julho, a receitatotal 
apresentou uma expansao real de 127%, ante igual pe-
nodo de 1999. 

Execucito Financeira do Tesouro no acumulado 
janeiro/julho de 1999 

Dados da execu ecdo fmanceira do Tesouro apon- 
taram para um pequeno crescimento real de 0 3% da 
receita total no acumulado Janeiro-julho de 199, ante 

periodo de 1998 - ver Tabela 4.3. Do lado das 
despesas, houve uma expansao real de 7,7% no acu- 
mulado no ano ate julho, em rela ecao ao mesmo periodo 

TABELA 4.1 
NEUSSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR 

PUBLICO (NFSPX1) - sem desvalorizacio cambial 
Acumulado no ano (em % do PIB) 

1998 	 1999 

Jan-jun 	Ano 	lan•jun 

Nominal  
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Governo Central 
Gov. Fed. c Bacon 
Empresas Estatais FcrIcrais 

Governos Regionais 
Governos Estaduais 
Governos Municipals 
Empresas Estatais Estaduais 
Empresas Estatais Municipals 

Juror Nom inais 
Govcrno Central 

Gov. Fcd. c Bacon 
Empresas Estatais Fcdcrais 

Governos Regionais 
Governos Estaduais 
Governos Manic ipais 
Empresas Estatais Estaduais 
Empresas Estatais Municipais 

P rim a rio 
Govcrno Central 

Gov. Fed. a Baccn 
IN SS 
Empresas Estatais Fedcrais 

Governos Regionais 
Governos Estaduais 
Governos Municipals 
Empresas Estatais Estaduais 
Empresas Estatais Municipals 

Fonte: Banco Central do Brasil. 
Nota: (I) (-) =superav it 

TABELA 4.2 
ARRECADACAO DAS RECEITAS FEDERIAS 

a nrecos de iulho de 1999 
A rrceadacio 

(RS bilhocs) 

Van/tea° 

(5'.) 

Ano Jun 	Jul Jan-Jul Ju199/ Jan-3u199/ 

Ju198 Jan-ju198 

1998 9957 	11630 84741 - 

1999 11418 	13773 85821 18,43 1,27 

Fonte: Secretariada Receita Federal. 

TABELA 4.3 
TESOURO NACIONAL - RECEITAS E DESPESAS 

Acumulado no ano 
Em RS milhoes de ielho de 1999 

Jan-Jul 

1998 ) 	1999 1 Vary. 

Rename 7 oral do T es...0 87.978 88.209 0.3 

Despesas 91.604 98.657 7,7 

Pe.o•1 e Encargos Socials 31.495 29.347 

Transf. Estados e Municipios 19.100 20.398 6.8 

Despesas Fin•neeiras 15.905 26.161 64.5 

Outran V incula9bes 5.393 1.635 -32.6 

Despesas de Orcamento e Credit° 1.337 1.398 4.6 

Outras Despesas 18.374 17.717 

Total das Despesas reset. Fin.) 75.699 72.496 

Resultado 

Caine -3626 .10.448 188.1 

Prim irio 12.279 15.713 28.0 

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. 

de 1998. As despesas financeiras lideraram este cresci-
mento, registrando uma expansao real de 65% no peri-
odo. 

Governo prorroga aumento da CSLL 

Corn a Medida Provisoria (MP) 1.858-8, o 
govern° prorrogou por mats trees an a cobranca 
do adicional cUe quatro pontos percentuais na 
aliquota da Contribuicao Social sobre o Lucro 
Liquido (CSLL). A elevacao des aliquota de 8% 
para 12% pela MP 1.807 deveria, micialmente, 
vigorar apenas ate o final de 1999, e agora valera 
ate 31 de dezembro de 2002. Esta decisao do 
govern° foi incentivada, pela necessidade de 
cumpnr as metas de superavit primano acertadas 
corn o FMI. 

Divida liquida do setor • tiblico atinge 46% do 
' l 

A divida liquida do setor_publico - excluindo 
base monetaria-foi de 46% do PIB em junho de 1999 
ante os 38% do KB observados em dezembro de 1998 
- ver Tabela 4.4. Este resultado representou uma me-
lhora em relacao ao mes de fevereiro deste ano, quando 
o total da divida foi de 48% do KB. 

TABELA 4.4 
DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO 

(% DO PIB) (1) 
Composicao 1996 1997 1998 1999 

Fey 	pun 

D iv Id • 	fa le ra • 

—
 n
 	

2
 	

4
 c 

o
'  

15,7 35,3 

Governo Central 20.4 19.1 

T itu los 	p nblicos 39.4 38.8 

C red iron do BC 

Rencgociacilo crEstudos (2) -9.4 -10.1 

FAT -3.2 -5.2 

Dem a. contas 

Gov.esteduais a municipals 13.7 14.5 

Renegociacio crEstados 421 9.4 111.1 

Divide rn obilinr. 2.3 2.4 

Div id a 	b all.:itip 1.8 1.0 

Dem am con tan 0.2 0.2 

Empress,: 	cstatais 1.6 1.0 

D i v Id • 	e s lc rn • 13,J 11,1 

Governo Central 8.7 

Gov.:it:I:luau, 	d 	m un lc ip a IN 1 . 1 0.9 

Em pre•, cstatais 2.6 2.2 

Div id • 	to tz 1 30,9 31,0 38,4 48,1 40,4 

Govcrno Central 13.6 15.2 21.1 29.1 27.3 

GOV.C2: itllitILIN 	 C 	mun lc ip uis 11.5 13.0 14.4 14.8 15.4 

Estados n.d. 11.2 12.4 12.9 13,4 

M u n ic ip los n.d. 1.8 2.0 1.0 2.0 

Empresas cstatais 5.8 2.8 2.9 4.2 3.7 

Fed crisis 2.5 I.0 0,8 1 . 6 IA 

Estaduais 1.2 1.7 2.0 2.5 2.1 

Municipals 11.1 0.1 II.I 0.1 0.2 

Fonte: Banco Central. 
Nota: (I) Exclui a base monetlria. 
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♦5 - Mercado Financeiro 

0 comportamento do mercado de ciimbio no 
mes de agosto 

A maior demanda por hedge cambial do 
mercado manteve, ao longo do mes de agosto, a 
taxa de cambio pressionada ampliando, assim, a 
desvalorizacao" do real frente ao &lar no Ultimo 
mes — ver Grafico 5.1. 

A cotacao do &Mar comercial venda (R$/ 
US$), no dia 30/07, era de 1,79. No dia 20/08, esta 
taxa atingiu o valor de 1,95, fechando o mes em 
1,92. 

A recente ampliacao da demandapela moe-
da norte-americana decorreu, basicamente, da falta 
de noticias positivas tanto no cenario intemo quan-
to no extern°. Intemamente, o ambiente politico tenso 
foi o principal responsavel pelo maior pessimismo 
do mercado verificado neste period°, ja que o mes-
mo tende a dificultar o andamento do processo de 
ajuste fiscal. 

No cenario extemo, as procupacties quanto 
a possibilidade de elevacao da taxa de juros norte-
americana — que veio a se confumar nos tiltimos 
dias — e ao comportamento daeconomia argentina, 
contribuiram para aumentar as incertuas do mer-
cado observadoc ao longo deste ultimo mes. 

Entretanto, os expressivos leileies de NBC-
E realizados, nos Ultimos dias, pelo Banco Central 
contribuiram para aliviar, em parte, a trajetoria de 
alta da cotacao' do Mar. Vale destacar, ainda, que 
estas significativas ofertas de papeis cambiais ti-
veram seus efeitos positivos ampliados pelo cerki-
rio politico intemo que, par sua vez, comecou a dar 
algum sinal de melhora— com destaque para o anim-
cio do Oiamento para o ano 2000 e do Plano 
Plurianual. 

Por Ultimo, a trajetoria esperada de 
desaceleracAO da cotacao' do dolar deve ser gradu-
al, ja que o mercado continua ainda receioso e 
sensivel a qualquer novo rumor. 

No mercado futuro, os coniratos de US$ corn 

GRAFICO 5.1 
DOLAR COMERCIAL VENDA (RS/US$) 

1,95 	 

1,92 

1,89 

1,86 

1,83 

1,80 

1,77   

30/07/1999 	06/08/1999 	13/08/1999 	20/08/1999 	27/08/1999  

fechamento em primeiro de setembro, outubro e 
novembro tinham, em 31/08, uma cotacao de R$ 
1,9179, R$1,9412 e R$1,9627, respectivamente. 

A decisao do FED 

0 Fed anunciou, recentemente, a elevacao 
da sua taxa de juros em 0,25 ponto percentual —
corn vies neutro passando-a de 5% ao ano para. 
5,25% ao ano, corn o intuito de conter as pressOes 
inflacionarias da economia norte-americana. 

Esta elevacao da taxa de juros norte-ameri-
cana foi recebida corn trangailidade pelo merca-
do, uma vez que ja estava dentro das expectativas 
do mesmo. 

A expectativa quanto ao novo patamar das 
taxas de juros 

A despeito do recente recuo da inflacrao, em 
fun* da diluicao do impacto dos paajustes das 
tarifas pUblicas e dos precos de combustiveis, o 
mercado espera uma acao conservadora. do Banco 
Central quanto a defmicao do novo patamar da taxa 
de juros basica da economia. 

As estirnafivas do mercado sao de urn corte 
entre 0,5 e 0,25 ponto percentual na taxa Selic, que 
se encontra hoje no patamar de 19,5% ao ano. 

Esta esperada atuacao conservadora do Ban-
co Central pelo mercado esta baseadR, principal-
mente, no conturbado cenario politico-economico 
pelo qual a America Latina esta passando atual - 
mente — corn destaque para a fase pre-eleitoral na 
Argentina, para as turbulencias politicas na 
Venezuela e Colombia, alem da decisa'o do gover-
no equatoriano de nao pagar quase US$ 6 bilheies 
em titulos da divida externa (bradies) — que, por 
sua vez, pode acarretar urn encarecimento da 
rolagem de dividas contraidas no exterior e difi-
cultar a captacao de novos recursos. 

Nesse sentido, apesar da sinalizacao do ini-
cio de tuna melhora no cenario politico-economi-
co atualmente no ha espaco para uma sig-
nificativa reducao dos juros em funcao ainda de urn 
conturbado cenario extern e da falta de noticias 
positivas consistentes intemarnente c,omo, por exem-
plo, um maior avanco das reformas estmturais. 

As taxas de juros DI futuras, anuAlizadas, 
projetadas para setembro, outubro e novembro, fe-
charm, em 31/08, em 19,84%, 21,24% e 24,12%, 
respectivamente. 
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♦6 - Setor Externo 
A Balanca Comercial em julho 

A Balanca Comercial, no mes de ju-
lho, registrou uma superavit comercial de US$ 
94 milhOes — resultante de exportaciies de US$ 
4117 milhoes e de importacOes de US$ 4023 
milhoes, respectivamente. 

Na comparacao corn igual mes de 1998, 
as exportaciies brasileiras registraram, no mes 
de julho, uma queda de 17,2%. Porem, o de-
sempenho das exportacoes em julho foi afe-
tado pela greve, realizada na ultima semana 
do mes, do setor de transporte rodoviario, 
que reduziu o fluxo de mercadorias destina-
das aos portos de embarque, fazendo corn que 
a media das exportacCies, que era de US$ 
193,9 milhoes, ate a 4a  semana, caisse para 
US$ 164 milhoes na 5a  semana. 

No que diz respeito as importacOes bra-
sileiras, estas registraram, na mesma base de 
comparacao, uma queda de 25,5%. Entretan-
to, esta expressiva queda das importacOes 
deve ser, ern parte, relativizada, ja que no 
mes de junho houve uma antecipacao (las corn-
pras externas do setor de bens de capital di-
ante da expectativa de mudanca da aliquota 
do IPI de zero para 5% a partir do dia 1° de 
julho — o que de fato nab ocorreu, uma vez 
que o governo decidiu escalonar o reajuste 
dessa taxa, elevando-a mensalmente urn pon-
to percentual no periodo agosto-dezembro —
ver Grafico 6.1. 

Nos sete primeiros meses de 1999, a 
Balanca Comercial acumulou urn deficit de 
US$ 525 milhOes — 77% inferior ao registra-
do em igual periodo do ano passado o que 
resultou de uma valor total das exportaciies 
e de importacties de US$ 26563 milhOes e 
US$ 27088 milhoes, respectivamente. 

No segundo semestre do ano em curso, 
proj eta-se uma relativa melhora do desem-
penho da Balanca Comercial — ainda que 
amortecida por uma esperada recuperacao da 
atividade economica do pals e pela alta do 
preco do petroleo - em fur-10o de uma recen-
te intensificacdo da desvalorizacao do real 
frente ao Mar e de uma esperada recupera-
cab da economia mundial impactando, por sua 
vez, positivamente as vendas externas de 
commodities — que nos ultimos meses foram 
prejudicadas pela significativa queda das co-
tacOes no mercado internacional desse tipo 
de produto. 

TABELA 6.1 
EXPORTAcOES POR TIPO DE PRODUTO 

em US milh5es FOB 
liens Jan-Jul Var.% 

1999 1998 

Bisicos 6.839 8.063 

^
a
t
e
 

 
-
 	

I 

Industria lizados 19.226 22.454 

Se rnim anufaturados 4.370 4.921 

M anufaturados 14.856 17 	533 

Ops 	Especiais 498 421 

Total 26.563 30 938 -14,1 

Fonte: FUNCEX.  

GRAFICO 6.1 
EXPORTACOES X IMPORTACOES: TX. DE 

VARIAcA0 NEGATIVA EM RELACAO A IGUAL 
PERIODO DO ANO ANTERIOR (%) 
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As exportacoes desagregadas 

Nos sete primeiros meses do ano em 
curso, as exportacOes acumularam uma queda 
de 14,1% em comparacao corn igual periodo 
do ano passado — corn destaque para os pro-
dutos basicos e manufaturados que cairam 
15,2% e 15,3%, respectivamente — ver Tabe-
la 6.1. 

0 declinio dos precos das exportacties 
brasileiras é urn dos principals fatores que vem 
atingindo severamente o desempenho das mes-
mas. De acordo corn os indices de quantum e 
precos elaborados pela FUNCEX, nos sete 
primeiros meses do ano em comparack corn 
os mesmos meses de 1998, as vendas externas 
brasileiras registraram uma queda de 12,8% 
no preco e de somente 1,2% no quantum. 

No que diz respeito aos mercados corn-
pradores, grande parte da queda das exporta-
cOes verificada no comparativo janeiro-julho 
99/ janeiro- julho 98 decorreu da queda das 
vendas para os paises da Aladi (-31,8%), corn 
destaque para a Argentina (-28,8%) — ver Ta-
bela 6.2. 

Vale destacar que o desempenho negati-
vo diante dos paises do Mercosul, no periodo 
analisado, foi liderado pelos produtos do se-
tor automotivo, chegando a uma queda de 
55,3% no caso de automoveis de passageiros. 

TABELA 6.2 
EXPORTACAO: PRINCIPAIS BLOCOS 

ECONOMICOS E PAISES 
em US$ milhoes FOB 

Janeiro -Julho Var. % 

1999 1998 

U niao 	Europeia 7936 8957 -11,4 

A ladi 5555 8 140 -3 	1,8 

M ercosul 3702 5320 -30,4 

Argentina 2906 4083 -28,8 

D em ais 1853 2820 -34,3 

EU A 	( -I- 	Porto 	Rico) 5931 5826 1,8 

Asia 3279 3464 -5,3 

G upo do s 5 741 612 21,1 

D em ais 2538 2852 -11,0 

Europa Oriental 627 856 -26,8 

Arica a 698 932 -25,1 

C 	rente 	M edio 897 877 2,3 

Total 26563 30938 -14.1 

Fonte: Secex. 
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♦7 - Operagoes do BNDES e FINAME 

A evoluclo das operacoes 

O valor dos desembolsos de recursos 
do BNDES registrou uma queda real de 25% 
no acumulado em 12 meses ate julho de 1999 
- ver Graficos da pagina seguinte. Os 
desembolsos da FINAME, por sua vez, 
registraram uma reducao real de 7% no 
acumulado em 12 meses ate julho de 1999. 

O valor das aprovacoes do BNDES 
caiu 41% em termos reais no acumulado em 
12 meses atejulho de 1999. 0 valor das 
aprovacoes da FINAME,por sua vez, 
apresentou uma reducao real -  de 19% no 
periodo - ver Graficos da pagina seguinte. 

O valor das consultas - pedidos de 
financiamento - do BNDES registrou uma 
queda real de 36% no acumulado 12 meses 
ate julho de 1999. No que diz respeito 
FINAME, o valor das consultas apresentou 
uma reducdo real de 48% no periodo. 

Desembolsos por tipo de operacao 
e empresa do BNDES 

Os desembolsos do Sistema BNDES 
totalizaram o montante de R$ 8,6 bilhOes no 
acumulado no ano ate julho de 1999, ante os 
R$ 11,8 bilhOes registrados em igual periodo 
de 1998, ambos a preps de julho de 1999 -
ver Tabela 7.1. A BNDESPAR apresentou 
uma reducdo real de 46% de seus desembolsos 
no acumulado no ano ate julho de 1999, ante 
mesmo periodo do ano anterior. 0 BNDES 
apresentou uma reducao real de 26% dos 
desembolsos no periodo, o que resultou da 
queda real de 59% das liberacoes para 
operacoes diretas, que mais que compensou 
o crescimento real de 42% dos desembolsos 
para operacoes indiretas. A FINAME, por sua 
vez, registrou uma queda real de 26% de seus 
desembolsos. 

Distribuicio setorial dos desembolsos 

A evolucao dos desembolsos setoriais 
acumulados no ano a partir de Janeiro de 1998 
pode ser observada na Tabela 7.2. No acu-
mulado ate julho de 1999, a industria de trans-
formacao apresentou urn crescimento real de 
seus desembolsos de 9%, em relacao ao acu-
mulado janeiro/julho de 1998. A 
ap-opecuaria, or sua vez, registrou urn cres-
cimento real de 1% de seus desembolsos no 
acumulado ate julho, ante mesmo periodo do 
ano anterior. A maior queda real - de 61% - 
coube aos desembolsos para a infra-estrutu-
ra. 0 setor de servicos apresentou uma queda 
real de 17% de suas liberaceies de recursos 
no periodo. Em julho de 1999, as liberacOes 
para a industria de transformacao apresenta-
ram a maior participacdo - de 54% - no total 
desembolsado - ver Tabela 7.3. 

TABELA 7.1 
DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES (1) 

Ite ns 1998 1999 V a r. % 

BNDES 7.507 5.545 -26,1 
Op.D iretas 5.369 2.186 -59,3 
Op. Indiretas 2.138 3.032 41,8 

FINAME 3.466 2.576 -25,7 
BNDESpar 796 433 -45,7 
Total 11.780 8.554 -27,4 

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

TABELA 7.2 
TX. DE CRESC. REAL ACUMULADA ATE 0 ' 

DESEMBOLSOS 

Meses AGROP. IND. 	INFRA- 

TRANSF. ESTRUTURA 

SERVICOS TOT A 

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

jul -11,5 32,4 112,1 36,8 40,7 

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 26,4 

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 

jun -0,6 10,5 -57,1 -15,4 -24,5 

jul 1,0 8,5 -60,9 -16,7 -27,4 

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.% Part% 

1998 

TOTAL 11780 8553 -27,4 100,0 

AGROPECUARIA 745 752 1,0 8,8 

IND. DE TRANS FORMACAO 4242 4600 8,5 53,8 

METALURGIA 500 480 -4,0 5.6 

MECANICA 689 432 -37,3 5,1 

MATERIAL DE TRANSPORTE 1036 1788 72,5 20.9 

CELULOSE 	E PAPEL 302 213 - 29,5 2.5 

QUIMICA.P..F..PERF .S 	E 	VELAS 344 305 - 11,3 3.6 

PROD. ALIMENTARES 	E 	BEBIDAS 631 743 17,8 8.7 

OUTRAS 739 640 -13,5 7.5 

INFRA - ES TRUTURA 5788 2266 -60,9 26,5 

S ER VICOS 966 805 - 16,7 9,4 

OUTROS 39 131 235,8 1,5 

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST. 
Nota: (1 ) Acumulado ate julho de cada ano, a precos de julho de 
1999 - deflator IGP-D1. 
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♦ Operagoes do BNDES e NAME - 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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Elaboracao : AP/DEPEC/GESTE 2 e 3. 

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

EVOLUCAO COMPARATIVA DO CUSTO DA CESTA DE MOEDAS DO BNDES 

IGP-M/FGV Dotal' Com ercial (var.% )(I ) 635/87 	(2) 
no m es ' 	no ano 12 m eses no m es 	' no ano 12 m eses no m es ' 	no ano 12 m eses 

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 ,9 7 4 , 7 7 
dez  0,84 7,74  7,74 0,59  7,40 7,40  0,38 5 , 3 7 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 
m ai 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 nov -0,32 1,33 2,18 0,67 7,60 8,23 -0,47 17,98 18,43 dez 0,45 1,79 1,79 0,62 8,26 8,26 3,48 22,08 22,08 jan/99 0,84 0,84 1,67 64,08 64,08 76,49 59,31 64,08 91,84 fey 3,61 4,48 5,15 4,11 70,82 82,65 5,74 68,45 99,44 mar 2,83 7,44 7,92 -16,6 42,47 51,39 -16,32 40,96 68,31 abr 0,71 8,20 8,54 -3,56 37,40 45,12 -3,39 36,18 59,38 m ai -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 jul 1,55 9,95 9,92 1,11 48,02 53,78 3,70 51,92 74,49 ago 1,56 11,67 

.• 
11,81 7,08 58,50 62,77 8,63 65,03 84,06 

BNDES T. n .". 	 • 
. 

Notas: 
(1) Taxa de final de periodo. 
(2) Composto pela taxa de juros, imposto de renda e variacao cambial da cesta de moedas do BNDES (UMBNDES). 

UADRO DAS PREVISOES 

iNsirrui0Es 
PIB (I) FBCF 

(16 do NB) 

NFSP(3) 

('lo do MB) 

Eabortacoes 

(US$ bihoes) 

IrrportacOes 

(LISS bilhdes) 

B. Conercial 

(US$ bilhOes) 

Said° cmC Corvette 

(US$ bilhoes) 
TOTAL ND (2) ACR SERV 

1999 2000 1999 2C(10 1999 1999 1999 2000 1999 MOD 1999 2000 1999 1999 2000 1999 2000 
BBM 0,0 

:,1  
rJ

7
.,'  

- - - - - - - - - - - - - 45 - -,0 - 
Otibank 0,1 -1,8 4,9 4,7 4,6 0,5 2,6 - - 6,4 3,9 49,0 54,6 484 8 50,1 0,2 4,5 -25,2 -25,4 
Fator -Q1 -1,6 4,0 3,3 3,0 0,2 2,4 - - 5,4 4,1 49,4 55,6 49,4 50,8 0,0 4,8 -25,5 -23,2 
Cerantia 0,2 -1,9 4,9 6,3 5,1 1,0 29 - - - - - - - - - - - - 
JPMorgan 0,4 - - - - - - - - - - - - - - - - - - 
[CA -0,8 -1,7 4,0 2,6 3,0 -1,0 2,4 - - 5,4 4,1 49,5 55,6 49,4 50,8 0,1 4,8 -25,4 -23,4 
MCM C_onsultores -Q5 -2,1 4,1 4,2 1,0 -0,1 3,3 - - - - - - - - - - - • 
Rosarbag -0,3 -2,9 2,8 4,7 3,8 44 1,8 - - - - 47,0 55,0 47,0 49,0 0,0 40 -25,5 -21,0 
Urulanco -0,5 -2,1 5,0 3,0 3,0 Q4 4,0 - - 9,0 5,0 50,5 59,5 545 54,5 0,0 5,0 -25,5 -23,5 
Tendencias 0,1 -1,4 - 2,7 - 0,0 - 2Q1 - 89 - - - - - - - - - 
MEDIA -0,1 3,3 -1,9 4,2 3,9 3,4 0,2 2,8 3Z1 - 7,0 4,3 49,1 56,1 49,0 51,0 0,1 5,0 -25,4 -5,3 
DESVIOPADRAO 0,36 0,61 0,43 0,74 1,19 1,24 0,68 000 - 1,62 0,43 1,15 1,76 1,15 1,85 0,18 0,51 0,19 1,39 

(1) VariacAo percentual. 

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

(3) Conceito nominal. 

INFLACAO - QUADRO DAS PREVISOES 
INSTITUICO ES I PC -F1P E IG P M 

se t out nov 1 9 9 9 set out nov 1 9 9 9 
BBM 0,5 0,4 - 6,8 - 

(". 	
(4

  

0
 
0
  
0

  
0
  
0
  
0

  

- - 
C hase - - - - - 

Citiban k 0,4 0,6 0,7 7,0 0,8 0,8 15,0 
Fator - - • 6,3 - - 13.0 
Ga ran tia 0,3 0,4 0,5 6,1 0,4 0,4 13,3 
.1PM organ  0,6 0,4 0,3 6.2 0,7 0.4 13,3 
LC A 0,3 0,3 0.3 6,3 0,2 0,4 13.0 
M C M 	Co n su Ito res 0,4 0,6 0,5 6,6 0,8 0,7 14,5 
Ro sem b erg 0,5 0,5 0,5 6,5 0,6 0,6 14.4 
Unibanco - - 6,9 - 12,8 

M id ia 0.4 0,5 0,5 6,5 0.6 0,5 0.5 13,7 
Desvio 	Pad rao 0,10 0,11 0.14 0,30 0.21 0.20 0,14 0.78 
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met 

Taxa de vailacio 	dos precos(% ) Taxa 

Referencial 
de 

juros 
(% ) 

Taxa de 	C arn blo -ve oda 	SP 

R S /1.; SS 

IPCA IP C 
(PIPE) 

IG P -M 
(FGV) 

1G P -D I 
(FGV) 

IP A -D 1 -... 
(FGV) 

IP A 	Ind 	1  
(FGV) om ercia 

M edia' 

Com erci 

(I) 	" 

Paralelo 

(1 	) 	' 

jan/9 8 0 ,8 5 0 ,2 4 0 ,9 6 0 ,8 8 0 ,7 5 0 ,2 6 
 -

 

"
 

T
 O

s
 h

 	
•-•  

N
  e

  
■0

 
N

 ,0
 	

0
, 	

0
 0

0
 0

0
 N

  O
n

  
N

  
,ro

  
0

0
 

N
  
N

  
N

  
N

 O
n

 
N

 
N

 
N

 •
 
0
  

C
os

 h
 
N

  
h

 
0

0
 0

0
  
C

.
 

•-• 	
—

 

le vete iro 0,54  -0,16 0,1 	8 0 ,0 2 -0,1 	5 0,09  

m arc° 0,49  -0,23 0,19  0,23 0,1 	3 0 ,0 9 

abril 0,45  0 ,6 2 0,13  -0,13 -0,28 -0,08 

main 0,72  0,52 0,14  0,23 0,13  0 .1 2 

junho 0,15  0,I9 0,38  0,28 0,17  0,18 

julho -0 ,2 8 -0,77 -0,17 -0,38 -0 ,6 I -0,22 

ago sto -0,49 -1,00 -0,16 -0,17 -0,04 -0,31 

setem bro -0,3 	1 -0,66 -0,08 -0,02 0 ,0 6 -0,31 

outubro 0 ,I 	1 0,02  0 ,0 8 -0,03 -0.19 -0 ,0 8 

no ve m bro -0,18 -0,44 -0,32 -0,18 -0,20 -0,25 

dezem bro 0,42  -0,I2 0,45  0,98 1,74  0,23 

0
 

N
  

A c u m .A n o 2 ,4 9 -1 	,7 9 1 	,7 9 1 	,7 	1 1 	,5 0 -0 ,2 8 

jan /9 9 0 ,6 5 0 ,5 0 0 ,8 4 1 	,1 	5 1 	,5 8 I 	,8 2 

fevereiro 1 	,2 9 1 	,4 	1 3 ,6 1 4 ,4 4 6 ,9 9 5 ,9 7 

m are° 1 	,2 8 0,56  2 ,8 3 1,98  2,84 3,I 	I 

abril 0 ,4 7 0 ,4 7 0 ,7 1 0 ,0 3 -0 ,3 4 1 	,I 	1 

m aio 0,05  -0,37 -0,29 -0,34 -0,82 0,71  

junho 0 ,0 7 -0,08 0,36  1 	,0 2 1,35  0,89 

julho I ,0 9 1 	,0 9 1 	,5 	5 1 	,5 9 2 ,0 3 2 ,2 6 

ago sto - - 1 	,5 6 - - - 

A cum 	...4 no 5,00 3 .6 2 I 	1 	,6 7 1 0 ,2 2 1 4 ,2 4 1 6 ,8 8 

Fonte: Gazeta Mercantil. 
Nota: (1) Cotac8o de final de periodo. 

DOS ATIVOS FINANCEIROS (%) (1)  
M a s B olsa SP Poupanca Over 0 uro-Spot Paralelo Comercial CDB 

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

fev 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 

ou t  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 
A cum. no ano -34,63 12,44 26,53 1,81 4,31 6,38 19,76 
jan/99 19,44 0,18 1,33 68,58 53,75 62,71 0,89 
fey 5,24 -2,20 -1,19 -2,45 -4,45 0,49 -1,17 
mar 16,74 -1,13 0,49 -18,70 -12,58 -18,90 -0,40 
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 
ago -0,38 -0,75 0,01 3,39 5,10 5,44 -0,31 
A cum. no a no 39.44 -2,44 6,11 28,22 37,44 41,94 2,92 

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

CUSTO DO CREDITO (1)  
Mes TJLP  LIBOR(2) 

(6 meseb) 

 Capital de Giro 

pre fixado(2) 

Res 63(3) Desconto de 

duplicata(4) 

Export 

notes(3) 

ACC(3) Repasses do 6NDES(6) 

BNDES/FINA ME au tornaticos MAME asricola 

jan/98 - 5,50 78,15 18,05 5,58 16,04 11,02 1,0 a2,5 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 I,0a2,5 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 

no ,: - 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 1,0 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 5,62 60,48 15,22 4,63 11,76 10,58 1,0 a 2,5 1.0 a 2,5 

jul 14,05 5,71 57,90 13.16 4,36 11,56 10,70 1,0 a 2,5 1.0 a 2.5 

ago(5) - 5,92 51,81 9,67 3,95 10,71 10,49 1,0a2,5 1,0 a 2,5 

onte: 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 references ao 

dia 13/08/99. (6) % ao ano + TJLP. A partir de agosto de 1997: % ao ano + TJLP+ spread de risco do agente financeiro. 
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