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♦1-Politica EconOmica 
As metas inflacionarias e a core inflation 

A adocao de urn sistema de cambio flutuante no 
inicio de 1999, levou a busca de uma nova ancora nominal 
c,apazde influenciaraformacao-  das expectativas dos agentes 
e, conseqUentemente, coordenar a fixacap dos .presos e 
salarios. pptou-se pelo regime de "metas inflacionanas" 
que era visivel e facilmente compreensivel pela populacab. 

0 principal objetivo da politica monetana passou a 
sero de obter umarelativa estabilidade dos precos reduzin-
do a taxa de inflacao e sua volatilidade. Alem disso, tinha-
se em contaque uma inflacao baixae de pequenavolatilidade 
ajudaria a acelerar o crescimento economic°, consideran-
do que urn ambiente macroeconomic° estavel e essencial 
para garantir uma retomada dos investimentos e, conse-
qiientemente, de taxas de crescimento sustentadas no Lon-
go prazo. 

0 sistema de "metas inflacionarias" baseia-se na 
hipotese de que os choques de politica monetaria sao trans-
mitidos a economia principaImente atraves das taxas de 
juros, que exercem influencia, de diversas formas, sobre a 
oferta e demanda agregadas. Na politica monetana que 
busca a meta inflacionana especifica-se a resposta do Ban-
co Central aos choques que afetam a taxa de inflacao, 
considerando suas conseqUencias sobre a taxa de cresci-
mento do PIB. 

No primeiro ano de funcionamento no Brasil, o 
sistema mostrou-se bem-suceclido coin o cumprimento 
da meta de inflacao para 1999: o IPCA fechou o ano pas-
sado corn uma variacao acumulada de 8,94% - a meta 
era de 8,00%, corn urn intervalo de erro de 2 pon-
tos percentuais para cima ou para baixo. 

A divulgacao recente do calculo do ntIcleo da 
intlacao (core /*lion) pela Fundaryao Getillio Vargas (FGV) 
foi urn passo importante no sentido de aperfeicoar o atual 
sistema de metas inflacionarias. 0 nucleo da inflacao e um 
indicado• gerado a partir de urn indice de presos ao con-
sumidor, excluindo-se os precos mais sensiveis a cho-
clues de oferta e sazonalidades . Ou seja, o objetivo deste 
indicador e apontar a real tendencia inflacionaria, livre de 
influencias transitonas que possam levar a formacao de 
expectativas de inflacao incorretas, excessivamente pessi-
mistas ou otimistas. Em outras palavras, o objetivo e captar 
se ha ou nab uma tendencia de aumento generalizado dos 
precos. Isto porque, por exemplo, a mera observacao do 
aumento de urn indice medio de inflacao pode ser interpre-
tado, erroneamente, como uma disparada da variaryao dos 
presos, levando a uma elevacao desnecessaria das taxas 
de juros, corn impactos negativos sobre o nivel de empre-
go e de renda da economia. Sendo assim, o acompanha-
mento do tit:tele° da inflacao confere major flexibilidade 
politica.monetaria: a possibilidade de variacoes elevadas 
nos indicadores de inflacao media nao necessariamente 
significam que o Banco Central tenha que modificar as 
taxas de juros da economia. 

A FGV tomou o IPC/FGV como base para o 
calculo do nixie° da inflacao. Como se observa na tabela 
e no grafico a seguir, a partir de abril de 1999, o nude° de 
Aar* no acumulado em 12 meses ficou sistemaficamen-
te abaixo do IPC/FGV. E o que se pode concluir a partir 
disto? A evolucao do nude° de inflacao mostrou que, 
apesar do forte ajuste de precos relativos resultante do cho-
que de oferta causado pela desvalorizaca'o do real — no 

GRAFICO 1.1 
IPC/FGV E "NUCLEO" DA INFLACAO 

VARIACAO ACUMULADA EM 12 MESES(%) 

,TABELA 1.1 
IPC/FGV E "NUCLEO" DE INFLACA.0 (%) 

IPC/FGV NUCLEO  
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inicio de 1999 — e do reajuste dos precos adm inistra-
dos, nao havia uma tendencia de alta general izada dos 
precos. Ou seja, caso o indicador ja fosse calculado no 
final do ano passado, o Banco Central poderia ter sido 
menos conservador e reduzido a taxa de juros basica, 
que, enotanto, foi mantida em 19%. 

E importante ressaltar que o nixie° de inflacao 
nao representa urn substituto para os indices de precos 
ao consumidordivul!.  •  os mensalmente, mas apenas 
urn indicador de tensencia inflacionaria. Alem disso, a 
exclusao dos precos sujeitos a fatores transitorios nao 
significaque o calculo do indicador se utilize de ex os 
sistematicos de .produtos. A partir da definicao dos 
bens/servos cujos pews sao considerados centrals 
na evolucao dos indices de inflacao, estes passam a 
fazer parte de forma permanente do calculo do niicleo. 

A adocao das metas inflacionarias no controle 
da inflaryao ocorreuprimeiramentenallovaZelandiaem 
marco de 1990. Atualmente, 9 paises, incluindo o Bra-
sil, adotam o sistema de metas inflacionarias. De forma 
geral, os principais resultados atingidos nos paises que 
adotaram o inflation targeting tem sido o aumento da 
transparencia da conducao da politica monetana e uma 
redu "cao significativa da taxa de inflacao, sem prejudicar 
a taxa de crescimento do PIB z. Destaca-se o Reino 
Unido que abandonou o Exchange Rate Mechanism 
em setembno de 1992, deixando flutuar a Libra esterlina e 
passando a adotar o novo regime a paitir do ano segu in-
te. Ate agora, os resultados naquele pars tern sido favo-
raveis: r a inflacao acumulada no ano tern ficado entre 
2,0 e 3,5%, ante uma "meta inflacionaria" de 2,5%, ii) a 
taxa de crescimento media anual do PIB tem se situado 
em cerca de 3,0%, significativamente acima de sua ten-
dencia historica; e iii) a taxa de desemprego vem caindo 
substancialmente, passando de uma taxa da ordem de 
10% para 6%. 
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♦ 2 - Nivel de Atividade 

A evolucao recente do nivel de atividade 

Segundo o IBGE, a producao fisica 
industrial apresentou urn crescimento de 5,4% 
ern janeiro, ante igual mes do ano anterior -
ver Grew() 2.1. Segundo a CNI, as vendas 
reais da indUstria apresentaram urn 
crescimento de 6,0% em janeiro, ante o mesmo 
mes de 1999. 

Ainda que janeiro de 1999 represente 
uma base fraca de comparacao, o born 
resultado da maioria dos indicadores em 
janeiro aponta para a continuidade de um 
maior dinamismo da atividade industrial. 

Em fevereiro, o INA apresentou uma 
expansao dessazonalizada de 0,9%, em 
relacao a janeiro. No comparativo fev00/ 
fev99, o crescimento foi de 10,8% - ver 
Grafico 2.1. 

Na analise da inclUstria por categorias 
de use do IBGE, continuam destacando-se os 
desempenhos da producao fisica industrial de 
bens de consumo duraveis e bens de capital, 
corn crescimento dessazonalizado de 9,4% e 
6,3%, respectivamente, em janeiro, contra o 
mesmo mes do ano anterior - ver Grafico 2.2. 

0 faturamento do comercio varejista 

De acordo corn os dados da FCESP, o 
faturamento real do comercio varejista 
paulista registrou, no mes de fevereiro, urn 
crescimento de 16,2% em relacao a igual mes 
do ano passado, corn destaque para o segmento 
de comercio automotivo, corn expansao real 
do faturamento de 67,1%, no periodo - ver 
Tabela 2.1. No acumulado do ano, o 
faturamento real do comercio varejista 
paulista registrou uma expansao de 9,5% em 
relacao a igual periodo de 1999. 

A recente recuperacao do faturamento 
real do comercio automotivo devera impactar 
positivamente a producao de autoveiculos nos 
prOximos meses. De fato, segundo a Anfavea 
a producao ja vem registrando uma recupera-
cao significativa no inicio do ano: houve urn 
crescimento de 34,1% no acumulado ate fe-
vereiro, ante igual periodo de 1999 - ver 
Grafico 2.3. 

A evolucao da taxa de desemprego 

Tendo em vista o movimento de 
recuperacao do nivel de atividade, o aumento 
da taxa de desemprego em fevereiro - que foi 
de 8,2%, contra os 7,5% de igual mes do ano 
anterior - causou surpresa. Isto porque era de 
esperar que a cnacao de novos empregos se 
refletisse em uma queda da taxa de 
desemprego, o que nao aconteceu. Este 
resultado decorreu, em grande medida, de urn 
crescimento da Populacao Economicamente 

Ativa (4,1%) em fevereiro maior do que a 
expansao da Populacao Ocupada (3,3%) - em 
relacao a fevereiro de 1999. 

Para os prOximos meses, resta esperar 
que a reducao dos juros basrcos da economia 
possa levar a uma recuperacao do nivel de 
atividade ainda mais expressiva, que se reflita 
em um crescimento ainda maior dos postos 
de trabalho e, finalmente, na reducao da taxa 
de desemprego. 

GRAFICO 2.1 
INDICADORES DO NIVEL DE ATIVIDADE 

COM AJUSTE SAZONAL - media de 1997 = 100 

GRAFICO 2.2 
PRODWAO FISICA INDUSTRIAL IBGE 

COM AJUSTE SAZONAL - JAN DE 1998 = 100 
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TABELA 2.1 
FATURAMENTO REAL DO COMERCIO 

VAREJISTA(%) 
Atividades Sobre 

Jan/00 
Sobre Acum. no 
Fev/99 	ano 

Comercio geral -1,49 16,22 9,51 
Comercio s/ concessionarias -2,29 11,42 8,65 
Varejo bens de consumo -2.77 10.80 8,30 

Duraveis -8,03 20,70 15,05 
Semiduraveis -3,45 -7,92 -7,18 
Nao duraveis 1,66 7,72 6,43 

Comercio automotivo 4,99 67,08 17,11 
Materiais de construcdo 4,60 21,36 14,84 

GRAFICO 2.3 
PRODKAO DE AUTOVEICULOS - ANFAVEA 
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.3-Inflacdo 
0 comportamento recente da inflacao 

Os ultimos indices apontaram para uma 
significativa reducalo da taxa de crescimento 
dos precos domesticos sinalizando, assim, que 
a inflacao permanece corn uma tendencia de 
queda — ver Grafico 3.1. 

Este comportamento recente da inflacao 
sinaliza, por uma lado, que os efeitos dos cho-
ques negativos de oferta, que afetaram a eco-
nomia brasileira no segundo semestre do ano 
passado, ja se dissiparam. 

No mes de fevereiro, o IGP-DI, o IPCA 
e o IPC-FIPE, registraram taxas de variacao 
de 0,19%, 0,13% e —0,23%, respectivamente, 
frente as taxas de 1,02%, 0,62% e 0,57% 
registradas no mes de janeiro. 

Esta significativa melhora do comporta-
mento dos precos registrada em fevereiro fez 
corn que a inflacao media — medida pela me-
dia aritmetica desses tres indices — acumulada 
em 12 meses passasse, neste mesmo period() 
de comparacao, de 12,46% para 9,92% - ver 
Grafico 3.2 e Tabela 3.1. 

Este comportamento favoravel da infla-
cao registrado em fevereiro decorreu de alguns 
fatores principais. Em primeiro lugar, os pre-
cos no atacado foram beneficiados pelo recuo 
adicional na cotacao do Mar, com destaque 
para os precos agropecuarios que foram alivi-
ados tambem pela comercializacdo da safra 
agricola. Em segundo lugar, os precos no va-
rejo foram beneficiados pela sazonalidade fa-
voravel dos precos de vestuario — refletindo 
as liquidacCies da colecdo primavera/ verao -
e alimentos. 

Os reajustes de tarifas pirblicas, a re-
cuperacao dos precos das commodities, o gra- 
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GRAFICO 3.1 
TAXAS MENSAIS DE INFLACAO(%) 

GRAFICO 3.2 
MEDIA DAS TAXAS ACUMULADAS EM 12 
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dual aumento esperado da cotacao do &Aar 
- concentrado especialmente no ultimo tri-
mestre do ano — e o reajuste do salario mini-
mo deverdo se constituir em fontes de pres-
sac) sobre a inflacao ao longo do ano. 

Contudo, esses fatores de pressao in-
flacionaria já estavam, em grande medida, 
previstos e de forma alguma comprometem 
o alcance da meta inflacionaria estabelecida 
para este ano de cerca de 6%, com um inter-
valo de correcao de dois pontos percentuais 
para cima ou para baixo. 

0 IGP-M em marco 

0 IGP-M, no mes de marco, foi de 
0,15%, 0,20 ponto percentual inferior O. alta 
de 0,35% registrada no mes de fevereiro. 0 
IPA-M registrou uma taxa de variacao nega-
tiva de 0,06% enquanto o IPC-M e o INCC-
M registraram taxas positivas de 0,34% e 
0,82%, respectivamente. 

0 IPC-FIPE 

0 indice de precos ao consumidor, 
divulgado pela Fipe, registrou, na terceira 
quadrissemana de marco, uma taxa de infla-
cao de 0,11% frente aos -0,04% registrados 
na quadrissemana imediatamente anterior. 

Este aumento da taxa de inflacao apon-
tado pela terceira previa do IPC-FIPE de-
correu, basicamente, do comportamento dos 
precos do item transportes — como reflexo 
do reajuste dos precos de combustiveis 
que registrou, neste periodo, uma taxa de 
variacao positiva de 1,32%. 

Em funcao, tambem, de uma queda 
menor do que a esperada dos precos de ves-
tuario, a FIPE reviu a sua estimativa de in-
flacao para o mes de marco, passando-a de 
0,10% para 0,20%. 

Entretanto, esta revisdo nal° compro-
mete a projecdo para o fechamento do ano, 
que é de 6%. 

3 
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♦4 - Financas PUblicas 
A evolucao do deficit nominal do setor 

public() 

0 deficit pUblico nominal em janeiro 
de 2000 - excluido o efeito da variacao 
cambial - foi de 2,17% do PIB, 
significativamente abaixo dos 5,12% do PIB 
de janeiro de 1999 - ver Tabela 4.1. 

0 total de despesas corn o pagamento 
dos juros nominais sobre a divida pUblica 
atingiu 6,75% do PIB em janeiro, contra os 
9,26% do PIB em igual mes de 1999. 

Em relacao ao resultado primario, 
houve um superavit de 4,58% do PIB no 
periodo, ante um superavit de 4,14% do PIB 
em janeiro de 1999. Vale ressaltar o aumento 
do superavit primario dos governos regionais, 
que de 1,44% do PIB em janeiro de 1999, 
'Dassou para 2,57% do PIB em janeiro de 2000. 
testa melhora decorreu, principalmente, da 
recuperacao do resultado primario dos 
estados. 

As receitas federais em fevereiro 

Segundo a Secretaria da Receita Federal, a 
arrecadacao federal apresentou uma queda 
real de 10,0% em fevereiro de 2000, ante o 
mesmo mes de 1999 - ver Tabela 4.2. No acu-
mulado no ano ate fevereiro, a arrecadacao 
apresentou urn crescimento real de 1,51%. 

TABELA 4.1 
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR 

PUBLICO (NFSP)(1) - sem desvalorizacao cambial 
Acumulado no ano (em % do PIB) 

1999 2000 
jan ano jan 

Nominal 5,12 5,57 2,17 
Govern Central 1,32 2,25 0,48 

Gov. Fed. e Bacen 0,52 2,61 1,11 
Empresas Estatais Federais 0,79 -0,36 -0,63 

Governos Regionais 3,80 3,32 1,69 
Governos Estaduais 4,21 2,57 1,63 
Governos Municipais -0,18 0,44 -0,04 
Empresas Estatais Estaduais -0,22 0,27 0,1 
Empresas Estatais Municipais 0,00 0,04 -0,01 

Juros Nominais 9,26 8,70 6,75 
Governo Central 4,02 5,16 2,49 

Gov. Fed. e Bacen 3,50 4,90 2,39 
Empresas Estatais Federais 0,51 0,26 0,1 

Governos Regionais 5,24 3,53 4,26 
Govemos Estaduais 3,74 2,73 3,57 
Governos Municipais 0,71 0,50 0,45 
Empresas Estatais Estaduais 0,75 0,29 0,23 
Empresas Estatais Municipais 0,04 0,02 0,02 

Primario -4,14 -3,13 -4,58 
Governo Central -2,70 -2,91 -2,01 

Gov. Fed. e Bacen -14,16 -3,20 -2,09 
INSS 11,17 0,91 0,81 
Empresas Estatais Federais 0,28 -0,62 -0,73 

Governos Regionals -1,44 -0,22 -2,57 
Governos Estaduais 0,46 -0,16 -1,94 
Governos Municipais -0,89 -0,06 -0,49 
Empresas Estatais Estaduais -0,97 -0,02 -0,12 
Empresas Estatais Municipals -0,05 0,02 0,02 

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

Divida liquida do setor publico atinge 43% 
do PIB 

A divida liquida do setor public° - ex-
cluindo base monetaria - foi de 43,4% do PIB 
em janeiro de 2000, ante os 42,6% do PIB 
observados em dezembro de 1999 - ver Ta-
bela 4.3. Apesar do crescimento em janeiro, 
a tendencia, a partir de agosto de 1999, tern 
sido de queda da divida liquida do setor 
public° como proporcao do PIB - ver Gra-
fico 1.1. 

TABELA 4.2 
ARRECADACAO DAS RECEITAS FEDERIAS 

recos de fevereiro de 2000 
Arrecadacao VariNao 

Arlo 
(R$ milhoes) (%), 

Jan Fey Jan-Fey FeN00/ FeN,00/ Jan-FeN00/ 
Jan00 Fev99 Jan-FeY99 

1999 12561 14368 26928 - - 

2000 143% 12938 27334 -10,13 -9,95 1,51 
Fonte: Secretaria da Receita Federal. 

GRAFICO 4.1 
DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO (1) 
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Nota: (1) Exclui base rnonetaria. 

TABELA 4.3 
DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO - FIM 

DE PERIODO (% PIB) (1) 

Convosi* 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000(jai) 

Driida irterna 17,6 21,8 27,0 26,7 31,8 32,7 33,7 
GONeMO Certral 3,0 6,6 12,0 13,3 16,8 16,8 17,8 

'litotes Oleos 11,6 15,5 21,4 28,3 35,5 37,7 38,9 
eircitos cb I3C -4,6 -5,3 -8,5 -7,8 -5,7 -4,1 -4,3 
Reretpcia* 6 Bt. e IVin 0,0 0,0 0,0 -5,5 -9,5 -12,0 -12,1 
FAT -2,0 -2,5 -2,5 -2,6 -3,1 -3,1 -3,1 
Dzrrais contas -2,0 -1,1 1,6 0,9 -0,4 -1,7 -1,6 

Goy.cs-talais e ntricipris 9,5 10,3 11,1 12,5 13,7 14,7 14,7 
Reretpciacrio 6 Bt. e Mn 0,0 0,0 0,0 5,5 9,5 12,0 12,1 
Iiiida rrobiliaria 4,7 5,5 6,2 4,3 2,4 12 1,2 
Ditdabariria 4,5 4,8 4,9 2,6 1,8 1,5 1,4 
Cemais contas 0,3 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0.0 

Lircresas estatais 5,1 4,9 3,9 0,9 1,3 1,2 1,2 
DNA& extema 8,4 5,5 3,9 4,3 6,3 9,9 9,7 
Craierro Certral 6,2 3,5 1,6 1,9 4,3 7,6 7,4 
Cov.estaitis e nuicirais 0,3 0,3 0,4 0,5 0,7 0,9 0,9 
art 	estaais 1,9 1,7 1,9 1,9 1,3 1,4 1,4 
1.1mda total/a 26,0 27,3 30,9 31,0 38,1 42,6 43,4 
GONCMD Certral 9,2 10,1 13,6 15,2 21,1 24,4 25,2 
Cov.estainis e maricirais 9,8 10,6 11,5 13,0 14,4 15,6 15,6 

Estacbs nd nd nd 11,2 12,4 13,5 13,5 
1Vbri6pios nd nd nd 1,8 20 2,1 2,1 

En Tresas esiatais 7,0 6,6 5,8 2,8 26 2,6 2,6 
Federais nd nd 2,5 1,0 0,5 0,4 0,3 
Estacthis nd rid 3,2 1,7 2,0 2,1 2,1 
Mxicipais rid nd 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 

Fonte: Banco Central 
Nota: (1) Exclui base monetaria. 
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♦ 5 - Mercado Financeiro 

O comportamento das taxas de juros 

Desde a desvalorizacdo do real frente 
ao Mar — fruto da mudanca de . regnne cam-
bial -, a politica de juros tern sido orientada 
Dara o cumprimento das metas de inflacdo. 
Nesse sentido, o comportamento dos juros 
constitui urn dos principals focos de atencao 
dos agentes economicos, bem como a possi-
vel traetOria a ser descrita pelos mesmos. 

Entretanto, nos iiltimos meses, a despeito 
do comportamento recente da inflacdo ter sido 
melhor do que o micialmente esperado e dos 
ffindamentos econornicos que demonstram bons 
resultados desde o inicio do ano, nao se tern 
observado a aplicacdo da teoria a pratica, 
como pode ser constatado atraves da relativa 
"rigidez" da taxa de juros. Como explicar este 
fato, entab? 

A volatilidade dos mercados interna-
cionais, incluindo os precos de petrOleo e as 
incertezas quanto ao comportamento da eco-
nomia none-americana, constituiu, ao longo 
dos altimos meses,. uma barreira para novos 
cortes nas taxas de juros domesticas. 

0 grande "vi1a'o" dessa histOria conti-
nuou sendo o cenano externo, evidenciando a 
estreita relacdo de dependencia entre o com-
portamento da economia domestica e o do 
mercado internacional. 

A tao esperada reduca'o da taxa Selic 
aconteceu logo . alp& a altima reunialo do 
Copom - coincidindo corn a divulacao do re-
sultado da reunao da Opep - e nao surpreen-
deu o mercado, que j a esperava uma reclusao 
dos juros antes mesmo da proxima reuniao a 
ser realizada nos dias 18 e 19/04. 

A taxa Selic foi reduzida em 0,5 ponto 
percentual, passando de 19% ao ano para 
18,5% ao ano — ver Grafico 5.1. 

Esta "absoluta" coincidencia entre a 
decisdo do Banco Central de cortar os juros, 

9ue estavam em 19,0% ao ano desde 23/09/ 
9, e a decisao da Opep de elevar a producao 

mundial de petroleo — dada a decisab anterior 
do Fed de aumentar as suas taxas de juros . em 
apenas 0,25 ponto percentual evidencia a 
estreita ligacao de dependencia entre o com-
portamento da economia domestica e

.n
o do mer-

cado internacional apontada anteriormente, 
bem como o comprometimento do governo 
corn o regime de metas inflacionanas. 

A expectativa do mercado é que a taxa 
juros uros — dadaa manutencao de bons resulta-

dos no cenano intern() e de uma certa tranqiii-
lidade no front externo — sofra novas peque-
nas reducoes nos proximos do's meses, o que 
ja vem impactando as cotacOes na BM&F —
ver Grafico 5.2. 

No mercado futuro, as taxas de juros DI, 
anualizadas, projetadas para abril, maio e ju-
nho fecharam, em 31/03, em 18,22% e 18,19% 
e 18,16% respectivamente. 

Uma aceleracao do corte nos juros 
devera ocorrer sonrente no ultimo trimestre, 
quando estaria praticamente garantido o cum-
primento da meta inflacionana para este ano. 
A expectativa e que a taxa Selic alcance o pa-
tamar de aproximadamente 17% ao ano em 
dezembro de 2000. 

GRAFICO 5.1 
TAXA SELIC (%) 
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GRAFICO 5.3 
PTAX VENDA (R$/US$) 
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0 mercado de cambio 

0 mercado de cambio, ao longo do 
roes de marco, registrou uma significativa tra-
jetoria de queda dada a manutencao do fluxo 
positivo de divisas — ver Grafico 5.3. No dia 
01/03, a cotacdo da Ptax (venda) era de R$ 
1,7678, chegou a alcancar R$ 1 7234 no dia 
24/03 e fechou o mes em R$ 1;7'473. 

No curto-prazo a expectativa é gut a 
cotacdo do Mar sinalize relativa estabilida-
de, ficando prOxima a R$ 1,75. 

No mercado futuro, os contratos de 
dolar corn fechamento em primeiro de maio, 
junho e_iulho tiveram em 31/03, uma cotacdo 
de R$ 1,7474, R$ 1,7537 e R$ 1,7620, res-
pectivamente. 

A expectativa é que a cotacao do do-
lar suba ao longo do segundo semestre, espe-
cialmente no ultimo tnmestre, dada a possi-
bilidade de aceleracao no corte dos juros nes-
te period() ja que coin juros internos meno-
res a tendencia e que had a uma pressao sobre 
a taxa de cambio. 

Para o fechamento do ano, é possivel 
que o Mar fique entre R$ 1,80 e R$ 1,90. 

1,78 

1,77 

1,76 

1,75 

1,74 

1,73 

1,72 
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♦6 - Setor Externo 
0 desempenho recente da Balanca Co- 

mercial 

Apesar do desempenho da Balanca 
Comercial brasileira ainda estar aquem do 
inicialmente esperado depois da desvalon-
zacdo do real frente ao dOlar, os mameros 
desse inicio de ano vem sinalizando uma sig-
nificativa traJetOna de recuperacao corn cres-
centes su -Deravits comerciais. 

A Balanca Comercial, em fevereiro, re-
gistrou urn superavit comercial de US$ 78 
milhOes, o que correspondeu a urn resultado 
das exportacoes e das importacOes de US$ 
4123 milhOes e US$ 4045 milhoes, respecti-
vamente. Ja no mes de marco, ate o dia 24, o 
saldo comercial foi positivo em US$ 231 
milhoes - exportacOes (US$ 3449 milhoes) 
e importacOes (US$ 3218 milhOes). 

0 importante a destacar em termos de 
tendencia é que as exportacOes vem apresen-
tando uma significativa desaceleracdo da sua 
trajetOria de queda no acumulado em 12 me-
ses - ver Grafico 6.1. 

Ate o mes de fevereiro, as vendas ex-
ternas brasileiras registraram uma taxa de va-
riacao negativa acumulada em 12 meses de 
apenas 0,7% - frente ao "pico" de 13,3% 
registrado em julho de 1999. 

Vale a pena destacar a recuperacao 
dos manufaturados que registraram uma que-
da de apenas 0,1% e o desempenho positivo 
dos semimanufaturados que cresceram 4,2%, 
nesta mesma base de comparacao - ver Ta-
bela 6.1. 

Essas tendencias sao ainda mais po-
sitivas quando se considera apenas as quan-
tidades exportadas. 

0 desempenho do .  quantum exporta-
do foi extremamente positivo nos dois pri-
meiros meses desse ano. 0 quantum total 
exportado cresceu, no comparativo 1° 
bimestre 00/ 1° bimestre 99, 27,4% - sendo 
liderado pelos produtos manufaturados que 
acumularam um crescimento de 37,6% no 
periodo. 

Entretanto, os dados acumulados em 
12 meses, nos proyorciona .uma analise mais 
acurada em funcao dos primeiros meses de 
1999 constituirem uma base fraca de compa-
racao. Nesta base de comparacao, o cresci-
mento do quantum total exportado foi de 

_TABELA 6.1 
EXPORTACOES: TAXA DE VARIACAO 

ACUMULADA EM 12 MESES(%) 
Micas Seninanufattradcs Martufaturadcs Op. especias Total 

-12,4 -8,2 -4,6 -23,5 -7,6 

-12,1 -9,6 -7,5 -16,0 -9,2 
-12,8 -10,9 -9,5 -16,4 -10,7 
-11,7 -9,6 -11,0 -13,6 -11,0 

-12,3 -11,3 -12,3 -12,8 -12,1 
-11,6 -13,0 -14,2 -7,0 -13,3 

-9,5 -9,7 -12,1 0,0 -10,9 

-11,4 -9,2 -126 4,5 -11,5 
-10,4 -7,3 -10,4 8,5 -9,6 

-9,6 -6,1 -9,4 16,1 -8,6 
-8,8 -1,9 -6,9 32,6 -6,1 
-6,8 2,0 -4,1 38,7 -3,3 
-7,4 4,2 -0,1 49,0 -0,7 

Fonte: MICT - SECEX.  

GRAFICO 6.1 
EXPORTACOES: VARIACAO ACUMULADA EM 12 

MESES (%) 
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TABELA 6.2 
INDICES DE PREgO E QUANTUM DE 

EXPORTACOES (1996=100) 
Total Basicos emimanufaturado Manufaturados 

Preco 	Quanta Preco Quantum Preco Quanta Preco Quanta 
Fev/99 85,7 95,5 81,5 91,0 76,8 103,9 
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 C
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mar 83,3 115,2 78,3 110,0 75,4 116,7 

abr 81,2 114,4 75,4 131,2 75,6 102,8 
mai 80,5 136,5 75,1 172,5 73,0 131,3 
jun 80,4 134,4 74,5 154,3 72,1 135,6 

jul 80,2 128,6 74,2 153,2 74,9 120,0 
ago 79,9 134,0 73,8 149,8 76,1 118,8 
set 79,6 131,8 72,2 146,0 76,9 123,8 
out 81,0 133,1 72,6 136,1 80,0 130,1 
nov 81,4 123,2 74,1 119,0 80,7 114,5 
dez 81,8 143,0 75,8 126,5 78,7 153,2 
Jan/00 83,0 104,2 74,8 95,3 82,8 109,5 
fey 82,9 124,5 75,4 94,1 85,6 120,9 
Fey 00/ Jan 00 (%) -0,1 19,5 0,8 -1,3 3,4 10,4 -1,6 29,1 
Fey 00/ Fey 99 (% -3,3 30,4 -7,5 3,4 11,5 16,4 -6,4 43,3 
Acura. no ano (% -4,4 27,4 -10,2 12,3 7,7 12,6 -6,5 37,6 
Acum. 12 meses -11,4 12,3 -14,2 8,7 -11,5 18,1 -10,9 11,9 

Foote: FUNCEX 

12,3%, o que sinaliza que a recuperacao das 
exportacOes é bastante consistente. 

Jo, com relacao aos precos, vem aeon-
tecendo o movimento inverso - fortemente in-
fluenciado pelas significativas quedas dos pre-
cos de commodities. No acumulado em 12 
meses, os precos das exportacOes totais regis-
traram uma queda de 11,4% no mes de feve-
reiro - basicos (-14,2N, semimanufaturados 
(-11,5%) e manufaturados (-10,9%) - ver Ta-
bela 6.2. 

Contudo, os dados mais recentes da 
evolucao dos precos das exportacifies apon-
tarn para uma discreta recuperacao,. de taf for-
ma que o indice de precos de Janeiro e feve-
reiro foram superiores a media registrada em 
1999. 

No que diz respeito as importacoes, ja 
existem nitidos sinais de recuperacao das mes-
mas. No acumulado do ano, ate fevereiro, as 
importacOes cresceram 11,5% em relacao a 
igual periodo do ano passado. Ja, no acumula-
do em 12 meses, estas registraram uma signi-
ficativa desaceleracao da sua traJetoria de que-
da, passando de uma taxa de variacao negati-
va de 13,4%, em janeiro, para 10,7% em fe-
vereiro. 

Vale destacar que esta recuperacao re-
cente das importaceesbrasileiras decorreram, 
por um lado, do aumento dos precos interna-
cionais do petrOleo e, por outro, da recupera-
cao das quantidades importadas de bens inter-
mediarios. No acumulado do ano, ate feverei-
ro, o quantum importado de bens intermedia-
rios cresceu 32,5% e os precos de combusti-
veis 131,6%, em relacdo a igual periodo de 
1999. 

Para o fechamento do ano, a ex Dectati-
va é de um superavit comercial de US$ 3 a 
US$ 4 bilhOes. 

6 



Sinopse Econ6mica 
	 marco - 86 

♦7 - Operagoes do BNDES e FINAME 

A evolucao das operacoes 

O valor dos desembolsos de recursos 
do BNDES registrou uma queda real de 14% 
no acumulado em 12 meses ate fevereiro de 
2000 - ver Graficos da pagina seguinte. Os 
desembolsos da FINAME, por sua vez, 
registraram uma reducao real de 22%, no 
periodo. 

O valor das aprovacOes do BNDES 
caiu 20% em termos reais no acumulado 12 
meses ate fevereiro de 2000. 0 valor das 
aprovacOes da FINAME, por sua vez, 
apresentou uma reducao real de 16% no 
periodo - ver Graficos da pagina seguinte. 

O valor das consultas - pedidos de 
financiamento - do BNDES registrou uma 
queda real de 22% no acumulado em 12 meses 
ate fevereiro de 2000. No que diz respeito 
FINAME, o valor das consultas apresentou 
uma reducao real de 15% no periodo. 

Desembolsos por tipo de operacao 
e empresa do BNDES 

Os desembolsos do Sistema BNDES 
registraram o montante de R$ 1,96 bilhao no 
acumulado no ano ate fevereiro de 2000, ante 
os R$ 2,20 bilhOes registrados em igual 
periodo de 1999, ambos a precos de fevereiro 
de 2000 - ver Tabela 7.1. A FINAME 
registrou uma queda real de 13% de seus 
desembolsos. 0 BNDES, por sua vez, 
apresentou uma reducao real de 4% dos 
desembolsos no periodo, o que resultou da 
queda real de 5% das liberacOes para 
operaceies indiretas e de 2% dos desembolsos 
para operacOes diretas. Finalmente, a 
BNDESPAR apresentou uma reducao real de 
45% de seus desembolsos no acumulado ate 
fevereiro de 2000, ante o mesmo period() do 
ano anterior. 

A distribuicao setorial dos desembolsos 

A evolucao dos desembolsos setoriais 
acumulados no ano a partir de janeiro de 1998 
pode ser observada na Tabela 7.2. No acu-
mulado ate fevereiro de 2000, os destaques 
de crescimento ficaram com os setores de ser-
vicos e infra-estrutura, que registraram uma 
expansao real de 32% e 21%, respectivamen-
te, dos seus desembolsos. A agropecuaria 
apresentou um crescimento real de 2% de seus 
desembolsos no periodo. Finalmente, a indus-
tria de transformacao registrou uma reducao 
real de 25% de seus desembolsos no acumu-
lado ate fevereiro. Em fevereiro de 2000, as 
liberacOes para a indiastria de transformacao 
apresentaram a maior participacao - de 50% 
- no total desembolsado - ver Tabela 7.3. 

TABELA 7.1 
DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES (1) 

Em R$ milhOes 
Itens 1999 2000 Var.% 

BNDES 1.219 1.172 -3,8 

Op.D iretas 602 587 -2,4 

Op. Indiretas 617 585 -5,2 

FINAME 787 683 -13,2 

BNDESpar 196 107 -45,1 

Total 2.202 1.963 -10,9 

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST. 
Nota: (1) Acumulado ate fevereiro de cada ano, a preps de 
fevereiro de 2000 - deflator IGP-DI. 

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

DESEMBOLSOS 
Em% 

Meses AGROP. IND. 	INFRA- 

TRANS F. ES TRUTURA 

S ERVICOS TOTAL 

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

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

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

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

mai 13,8 73,7 146,0 26,1 55,2 

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

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

ago -8,0 38,9 86,2 49,4 40,9 

set -13,6 40,0 53,7 32,9 30,2 

out -12,8 31,0 43,6 36,2 24,6 

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 

ago 6,0 0,8 -59,0 -21,4 -28,8 

set -4,4 -5,2 -58,5 -23,0 -30,9 

out -6,0 -2,4 -54,9 -22,1 -28,1 

nov -13,5 -5,1 -47,0 -17,4 -24,8 

dez -14,4 0,3 -30,0 -17,0 -15,8 

jan00 -2,5 -25,9 71,6 -4,9 -8,2 

fey 2,4 -25,0 20,7 31,8 -10,9 

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) 

Em RS milhOes 
Setores 1999 2000 Var.% Part% 

2000  

TOTAL 2202 1963 -10,9 100,0 

AGROPECUAR1A 188 193 2,4 9,8 

IND. DE TRANS FORMACAO 1312 984 -25,0 50,1 

METALURGIA 93 94 0,8 4,8 

MticANIcA 105 88 -16,1 4,5 

MATERIAL DE TRANS PORTE 563 418 - 25,7 21,3 

ct:t.01.0s1: 	15 	PAPE'', 26 31 18,1 1,6 

QUIMICA.P..F..PERF..S. 	E 	VELAS 63 35 - 45,5 1,8 

PROD. ALIMENTARES 	E 	BE BIDAS 270 171 - 36,6 8,7 

OUTRAS I92 147 -23,2 7,5 

INFRA - ES TRUTURA 396 477 20,7 24,3 

SERVICOS 225 296 31,8 15,1 

OUTROS 81 12 -84,8 0,6 

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST. 
Nota: (1) Acumulado ate fevereiro de cada ano, a precos de 
fevereiro de 2000 - deflator IGP-DI. 
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♦Operagoes do BNDES e FINAME - Variagao real (%) 
(Acumulado 12 meses ate o ultimo mes 	acumulado 12 meses ate o mesmo mes do ano anterior.) 

SISTEMA BNDES(1) 	 Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST. 
GRAFICO 7.1 	 Elaboracao : AP/DEPEC/GESTE 2 e 3. 
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Notas: (1 ) ) Inclui as operacOes do 
BNDES, FINAME e BNDESPAR. 
Deflator: IGP-DI. 
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IGP-M/FGV D 	lar Corn ercial (var.% )(I ) 	 6 3 5 /8 7 	(2) 

no m es no ano 12 	meses no mes no ano 12 meses no m 	s no ano 12 	meses 
0,96  0 ,96 6,88  0,65  0,65  7 ,4 1 1 ,3 8 1,38  1 0,15 
0,18  1 	, 1 	4 6,62  0,60  1 ,2 5 7,50  1 	,7 	I 3,11  1 ,8 3 
0,19  I 	,3 3 5,60  0,62  1 ,8 8 7,37  - 0,84  2,25  1 0,34 
0,13  1 ,4 7 5,03  0 ,6 I 2,50  7,57  2,02  4 ,3 1 1 3,76 
0,14  I 	,6 	1 4,95  0,54  3,05  7,35  0,37  4,70  8,97  
0,38  1 ,9 9 4,58  0,56  3,63  7 ,4'3 0,43  5,15  8,70  
-0,17 1 ,8 2 4 ,3 I 0,56  4 ,2 1 7,39  1 ,0 9 6,29  1 ,2 7 
-0,16 I 	,66 4,05  1,16  5,42  7 ,8 1 2,98  9,46  1 3,20 
-0,08 I 	,5 8 3,47  0,74  6,20  8,13  3 ,2 1 1 2 ,9 8 1 4,79 
0,08  I 	,66 3,17  0,64  6,88  8,17  4,92  1 8 ,5 4 1 8,34 
-0 ,3 2 1 	,3 3 2,18  0,67  7,60  8,23  -0,47 1 7 ,9 8 1 8,43 
0,45  I ,7 9 1 ,7 9 0,62  8,26  8,26  3,48  2 2 ,0 8 2 2 ,0 8 
0 ,8 4 0,84  I ,6 7 6 4 ,0 8 6 4 ,0 8 7 6 ,4 9 5 9 ,3 1 5 9 ,3 I 9 1 ,8 4 
3 ,6 1 4,48  5,15  4,11  7 0 ,8 2 8 2 ,6 5 5,74  6 8 ,4 5 9 9 ,4 4 
2,83  7,44  7,92  -16,6  4 2 ,4 7 5 I ,3 9 -16,32  4 0 ,9 6 6 8 ,3 I 
0 ,7 1 8,20  8,54  -3 ,5 6 3 7 ,4 0 4 5 ,1 2 -3,39 3 6 ,1 8 5 9 ,3 8 
-0,29 7,89  8,08  3 ,8 1 4 2 ,6 3 4 9 ,8 4 4,04  4 1 ,6 9 6 5 ,2 1 
0,36  8,27  8,06  2,64  4 6 ,4 0 5 2 ,9 4 3,40  4 6 ,5 0 7 0 , 1 0 
1,55  9,95  9,92  I 	,1 	1 4 8 ,0 2 5 3 ,7 8 3,70  5 1 ,9 2 7 4 ,4 9 
1,56  I 	1 	,6 7 1 	I 	,8 	1 7,08  5 8 ,5 0 6 2 ,7 7 8,63  6 5 ,0 3 8 4 ,0 6 
1,45  1 3 ,2 9 1 3 ,5 2 0,33  5 9 ,0 2 6 2 ,1 	1 I ,9 3 6 8 ,2 2 8 1 ,7 8 
1 ,7 0 1 5 ,2 1 1 5 ,3 6 1 ,6 0 6 1 ,5 7 6 3 ,6 6 2,46  7 2 ,3 6 7 7 ,5 2 
2,39  1 7 ,9 7 1 8 ,5 0 - 1 ,5 5 5 9,0 6 6 0 ,0 5 -1,47  6 9 ,8 2 7 5 ,7 3 
1 	,8 	1 2 0 ,1 0 2 0 , 1 0 -6,95 4 8 ,0 1 4 8 ,0 1 -6,33 5 9 ,0 7 5 9 ,0 7 
1 ,2 4 1 ,2 4 2 0 ,5 8 0,75  0,75  -9,12 0,18  0,18  0,03  
0,35  1,59  1 6 ,7 8 -1,88  -1,14  -14,35  -1 ,8 0 -1,62  -7 , 1 0 
0,15  1,75  1 3 ,7 4 -1,20  -2,33  1 ,4 7 0,52  - 	I 	,I 	I 1 	1 ,5 9 
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♦8 - Anexo Estatistico 

EVOLUCAO COMPARATIVA DO CUSTO DA CESTA DE MOEDAS DO BNDES 

Fonte: BNDES e Gazeta Mercantil. 
Notas: 
(1)Taxa de final de period°. 
(2)Composto pela taxa de juros, imposto de renda e variacAo cambial da cesta de moedas do BNDES (UMBNDES). 

QUADRO DAS PREVISOES ANUAIS 00  

iNsurubcOEs 
P113(1) FBCF 

(%doP1B) 

aportacbes 

(US$ billi6es) 

Importacoes 

(US$ bilhetes) 

B.Conercial 

(USSbilhOes) 

Saldo em C. Corrente 

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

2000 2001 20(X) 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 20001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 

BBM 3,5 - - - - - - - - - - - - - - - - 

Chase 3,9 4,4 - - - - - - - - 52,7 57,3 49,2 50,1 3,5 7,3 -22,1 -20,6 

Citibank 3,5 4,0 5.1 5,8 2,6 3,9 2,7 3,1 - - 54,5 58,5 51,0 52,9 3,5 5,7 -25,5 -24,7 

Garantia 2,4 3,8 4,6 6,0 1,4 8,0 2,4 3,1 - 54,3 59,6 51,5 55,1 2,8 4,5 -24,1 -25,2 

JPMorgan 3,3 3,9 - - - - - - - i 57,5 65,3 53,2 58,1 4,3 7,2 -23,3 -22,1 
ICA 2,9 3,2 4,0 3,4 1,0 3,0 2,3 2,8 - - - - - - - - - - 

MCMConsultores 3,0 - 3,6 - 1,2 - 2,8 - - - 56,0 - 52,7 - 3,3 - -23,4 - 

Rosenberg 2,8 3,7 4,2 4,5 1,7 5,4 2,2 1,0 18,9 20,0 - - - - - - -26,3 -24,3 

Tendencias 3,1 - 4,0 - 0,2 - 2,8 - 20,4 20,9 - - - - - - - 

MEDIA 3.2 3,8 4,3 4,9 1,3 5,1 2,5 3,0 19,7 20,5 55.0 60.2 51,5 54,0 3,5 6,2 -24,1 -23.1 

DESMO PADRAO 0,42 0.35 0,49 1,01 0,71 1,89 0,25 0,12 0,75 0.45 1,63 3.06 1,41 2,94 0,48 1,15 1.42 1,75 

Notas: 
(1) VariacAo percentual. 
(2)Exclusive Construcao Civil e Servicos de Utilidade Publica. 

INFLA Ao - OUADRO DAS PREVISOES 
IN STITU Ic COES 1PC-FIFE 1 C P - NI 

fe V mar  a b r 2000 fe y mar  a b r 2000 
13 BM 0,3 - _ 
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Chas e 0,4 7,0 0,6 0,5 

Citibank 0,5 6,0 0,1 0,6 

Garantia 0,3 6,0 0,2 0,5 

JPM organ 0.3 

O
 

O
 6,0 0,5 0,5 O

 

LC A 0,1 6,5 0,3 0,6 

MCM Consultores 0,2 5,5 0,3 0,3 

Rosenberg 0,2 6,0 0,3 0,3 

Tendencias 0,2 6,0 0,2 0,7 

Media 0,3 0,4 0,5 6,1 0,3 0,5 0,5 7,6 

Des vio Padrao 0,11 0,14  0,13 0,40 0,16 0,13 0,15  0,92 
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INDICES ECONOMICOS 
Taxa 	de 	variacio 	dos 	p 	ecos(% ) T a x a 

Refercnciar" 

Taxa 	de 	C am 	bio-venda 	SP 

R S /LI SS 

m 	'6 s IP C A IP C IG P -M IG P - D I IP A -D I - IPA 	Ind 	' de 

(F IP 	E ) (F G V ) (F G V ) (F G V ) (F G V ) ju ro s om 	ercia C o to 	erci P aralelo 

(% ) M 	6 d is 	 " (1 	) 	... ( 	I 	) 

Jan /9 8 ---0 ,2 4 0 ,8 8 
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 c
°.
 °
I
 °
I
 

fe ve re iro -0 ,1 	6 0 ,0 2 

in 	arc o -0,23 0,23  

abril 0,62 -0,I3 

in 	a io 0 ,5 2 0 ,2 3 

junho 0 	,I 	9 0,2 8 

ju lh o -0,77 -0,3 8 
agosto -1 	,0 0 -0 	,1 	7 

s e te m 	bro -0,66 -(1 	,0 	2 

o u tu b ro 0,02 -0 ,0 3 

n o ve m 	bro -0,44 -0,1 	8 

de ze m 	bro -0 	,I 	2 0 ,9 8 

A c u m 	.A n o -1 	,7 	9 1 	,7 	1 

ja n /9 9 0 ,5 0 1 	,I 	5 

fe ve re iro I 	,4 	1 4 ,4 4 

cs.  

en
 

O
 

m a rc o 0 ,5 6 I 	,9 	8 

abril 0,47 0,03 

m 	a io -0 ,3 7 -0 ,3 4 

junho -0,08 1,02  

ju lh o I 	,0 9 1 	,5 	9 

agosto 0 ,7 4 I 	,4 	5 

s c tc m 	bro 0 ,9 	1 I 	,4 	7 

o u to b ro I 	,1 	3 I 	,8 	9 

n o ve m bro 1,48 2,53 

d c ze m 	bro 0,49 I,23 

A c u m 	.A n o 8 ,6 4 1 	9 ,9 9 

ja n /0 0 0 ,5 7 I 	,0 2 

fe ve re iro 

m a re o 

-0 ,2 3 0 	,I 	9 

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

REMUNERACAO REAL DOS  ATIVOS FINANCEIROS % 
M 	e s B o Isa 	SP P o up anc a Over 0 uro-Spot P ara le lo C om erc 'al C D B 
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3,76  -2,99 -0,30 1,13 
fey 8,55 -1,62 -0,1 	8 0,42 1,7 8 
mar I 2 ,8 0 1,93  -1,87 0,43 I 	,7 	I 

abr -2,38 1,72 1,58 0,48 1,13 
mai -15,80 -2,77 1,54 0,40 1,33 
jun -2,08 0,52 1,68 0,1 	8 1,06 
jul 10,82 -3,4 1 -0,64 0,73 1,54 
ago -39,46 -1,05 3,02 1,32 1,38 
set 1,95 8,33 5,64 0,82 1,36 
ou t  6,80 -1,46 -5,34 0,56 1,9 7  
no v 22,87 0,41 -0,48 0,99 2,54 
dez -21,74 -3,93 2,75 0,18 1,25 
A cum. no 	ano -34,63 1,81 4,31 6,38 1 9,76 
ja n/9 9 19,44 68,58 53 ,7 5 62,71 0,89 
fey 5,24 -2,45 -4,45 0,49 -1,1 	7 
mar 16,74 -18,70 -12,58 -18,90 -0,40 
abr 5,3 7 -1,65 -4,0 5 -4,24 1,25 
mai -2,02 -2,60 0,87 4,1 	1 2,0 5  
jun 4,47 -1,01 4,82 2,27 0,96 
jul -1 	1,56 -2,18 0,37 -0,43 -0,3 5 
ago -0,38 3,39 5,10 5,44 -0,31 
set 3,63 17,66 -1,43 - 	 I 	,I 	0 -0,26 
ou t  3,58 -2,20 0,31 -0,11 -0,60 
no v 15,02 -4,16 -2,33 -3,85 -1,27 
dez 21,84 -10,07 -5,18 -8,60 -0,63 
A cum. no ano 109,76 27,17 25,85 23 ,2 3 0,10 
ja n/O 0 -5,28 -2,40 -1,22 -0,48 -0,03 
fey 7,38 1,03 -3 ,9 3 -2,22 0,85 
ma r 0,75 -5,37 -0,15 -1,35 0,87 
A cum. no ano 2,47 -6,69 -5,25 -4,01 1,70 

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

CUSTO DO CREDITO 0)  
M es Ti!..? 	- LIBOR(2) 	' 

(6 .....) 

Capital de Giro 

pre fixado (2) 

Res. 63(3) Desconto dc 
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Jan/00 

fe% 

mar 

abr(5) 
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1 1.68 

18,06 
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13.40 

14.05 
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Export 

notes(3) 

ACC(3) Repasscs do 6NDES(6) 

BNDES/FINA M E automAtico F IN A M E 	 (kola 

10.47 10.24 1,0 a 2.5 1,0 a 2,5 

12.02 10.22 1,0 a 2,5 1.0 a 2.5 

12.74 10.33 1.0 22.5 1,0 a 2.5 

13.45 1.63 1,0 a 2.5 1,0 a 2.5 

15,96 11.99 1.0 a 2.5 1,0 a 2,5 

14,34 1.76 1.0 a 2.5 1,0 a 2.5 

12,94 1.60 1.0 a 2.5 1,0 a 2,5 

11.98 1.74 1.0 a 2.5 1.0 a 2.5 

14.83 12,56 1.0 a 2,5 1.0 a 2.5 

13.00 12.85 1.0 a 2.5 1.0 a 2.5 

15,92 11,34 1.0 a 2.5 1,0 a 2.5 

16.78 10.99 1.0 	a 2,5 1.0 a 2.5 

13,00 10,58 1.0 a 2.5 1,0 a 2.5 

11.56 10.70 1.0 	a 2,5 1,0 a 2.5 

12.54 10.67 1,0 a 2,5 1.0 a 2.5 

17.49 10.73 1,0 	a 2,5 1,0 a 2,5 

14.78 10.73 1.0 	a 2.5 1.0 a 2.5 

14.70 9.99 1,0 	a 2.5 1.0 a 2.5 

14,71 10,06 1.0 a 2.5 1.0 a 2.5 

15,72 10,05 1,0 a 2.5 1,0 a 2.5 

14.31 10,30 1.0 a 2.5 1,0 a 2.5 

10.27 9.60 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 11/03/00. 
(6) % ao ano + TJLP. A partir de agosto de 1997: % ao ano + TJLP + spread de risco do agente financeiro. 
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