
Sinopse EconOmica 
AP/DEPEC/GESTE 3 - Tel: (021) 277-7369 e Fax: (021) 220-1397 

Endereco na Internet - http://www.bndes.gov.br/sinopse/sineco.htm  
Equipe Tecnica: Ana Claudia Alem e Joana Gostkorzewicz (PNUD). 
Apoio: Mauricio Gabriel Galva° 

Maio 2000 n288 
Fechamento da Edicao: 01/06/00 

♦1-Politica EconOmica 
0 apoio as exportacoes: a importancia do 

seguro de credit() 
Todas as atenches continuam voltadas para o de-

sempenho exportador tendo em vista a importancia de urn 
crescimento mais dinamico das vendas externas para a 
retomada de tams de crescimento sustentadas neste ano e 
nos proximos. 

A preocupacao corn urn aumento das exporta-
ches nao se restringe ao Brasil. Dentre os vanos instm-
mentos que comphem os programas de apoio as exporta-
coes no mundo, tem assumido crescente importan' eta os 
sistemas de seguro. A experiencia intemacional demonstra 

 que a maioria dos paises possui sistemas de seguro de 
credit° as vendas externas, ainda que alguns nao dispo-
nham de esquemas sistematizados de financiamento as 
exportaches. Ern muitospaises, as atividades de financia-
mento e de seguro de credit() a exportacao estao estreita-
mente relacionadas, o que leva a que sua administracao 
fique sob responsabilidade de uma Unica instituicao. 

A medida que o seguro de credit° protege os 
exportadores dos riscos - que podem ser comerciais, poli-
ticos ou extraordinarios - associados as transaches corn os 
agentes de diversos paises, aumenta as possibilidades de 
vendas de novos produtos, de atuacao em novos merca-
dos e de participacao de novos exportadores, corn desta-
que para os pequenos e medios. 

No Brasil, o sistema de seguro de credit° as ex-
portaches foi implantado em 1965, tornando-se 
operacional, entretanto, somente em 1968. Foi apresenta-
do sob forma de urn consorcio de companhias de seguro 
brasileiras autorizado pela Superintendencia de Seguros 
Privados (SUSEP). 0 Instituto de Resseguros do Brasil 
(IRB) — cuja propriedade dividia-se meio a meio entre o 
governo e as companhias de seguro privadas —era respon-
savel pela adm in istracao do sistema em nome do Estado e 
pela assuncao de parte dos riscos. 

Na pratica, entretanto, o sistema de seguro de cre-
dit° era public° ja que o governo federal acabava assu-
m Ind° a maior parte do risco. 0 sistema acumulou ao 
longo do tempo uma serie de prejuizos resultantes de pe-
didos de indenizacao e despesas referentes a premios e 
recuperacao de perdas, o que levou ao seu 
desmantelamento em 1991. Dentre as principals causas 
do mau funcionamento do sistema destacou-se a crise de 
endividamento extemo dos anos 80, que levou a escassez 
de divisas estrangeiras nos paises importadores. Alem d is-
so, o fato de o governo federal assumir a maior parte dos 
riscos levou a uma acomodacao das companhias de segu-
ro que impunham criterios pouco ri,gidos de cobertura e 
aceitacao de cada risco. Corn o fim do sistema "pUblico" 
de seguro de credit° ern 1991, o IRB continuou sendo 
monopolista nas operaches de resseguro, co-seguro e 
retrocessao no Brasil, ate 1996. 

Outra importante fonte de garantias as exrta-
ches brasileiras foi o Convenio de Crito Reciproco (C

po
CR) 

de responsabilidade do Banco Central, criado em 1965 
para a cobertura de riscos das operaches de exportacao e 
importacao no ambito da ALADI e da Republica 
Dominicana. Pelo CCR, os bancos credenciados tinham 
direito ao reembolso, pelo Banco Central, das operaches 
de emprestimos que nao fossem honradas nos paises da 
America Latina. Recentemente, entretanto, a partir do en-
tendimento de que este tipo de atividade nao faz parte das 
suas flinches, o Banco Central restringiu o CCR as opera-
ches no ambito do Mercosul que nao ultrapassem US$ 
100 mil. Com a reducdo da garantia dada pelo Banco 

Central, os bancos brasileiros terao que exigir cartas de 
credit° para as exportaches destinadas a America Lati-
na, o que elevard o seu custo, podendo inviabilizar al-
gumas exportaches. Isto podera ter um impacto negati-
vo, principalmente, sobre as exportaches brasileiras de 
manufaturados: por exemplo, cerca de 64% das expor-
taches de veiculos de carga e 58% das de automoveis 
destinam-se aos paises da ALADI. No caso dos bens 
de capital a situacao é ainda mais critica tendo em vista 
que a America Latina é praticamente o tin ico mercado 
extemo para a producao nacional: algumas empresas 
brasileiras destinavam 100% de suas exportaches para 
a America Latina, apoiadas no mecanismo do CCR. 

Com isso, atualmente, resta aos exportadores 
recorrer a SBCE, uma seguradora privada criada em 
junho de 1997, e que tem como acionistas o Banco do 
Brasil, a Bradesco Seguros, a Sul America Seguros, a 
Minas Brasil Seguros, a Unibanco Seguros e a 
COFACE. Atualmente, os valores envolvidos nas ope-
raches de seguro ainda sao pequenos - cerca de 4% do 
total das exportaches — quando comparados a media 
de 20% do total das vendas externas observada nos 
paises europeus. Vale ressaltar que as operaches de 
resseguro continuam sob responsabilidade do IRB. 

A maioria dos paises que tem um sistema de 
seguro de credit° as exportaches segue as regras da 
Uniao de Berna - criada em 1934. Em todos os siste-
mas existentes o govemo assume, direta ou indireta-
mente, o risco de credit° implicito no financiamento a 
importadores estrangeiros, mediante uma agencia es-
pecializada — publica ou privada — que atua ern seu 
nome. Ou seja, em geral, o sistema de seguro de credi-
to e responsabilidade de uma determ inada agencia que 
tem o respaldo oficial. Essas agencias fornecem seguro 
de credit° ao exportador cobrindo tanto os riscos co-
merciais quanto os politicos de nao-pagamento pelo 
importador, concedendo, tambem, garantias as insti-
tuiches que financiam as operaches. 

E importante ressaltar que a cobertura dos 
riscos politicos para operaches de longo prazo recebe 
subsidios do governo em todos os paises, o que se 
explica pelo fato de que se transferida para o setor pri-
vado totalmente, os premios cobrados seriam expressi-
vamente elevados. Em media, a cobertura fica em ate 
85% dos riscos comerciais e de 90% dos riscos politi-
cos. 

Todas as agencias apresentam urn envolvimento 
do governo, ainda que sob diferentes formas, principal-
mente, no que diz respeito as operaches de medio e 
longo prazo. Por exemplo, nos EUA, Canada, Austra-
lia, Japdo e Coreia do Sul, o seguro de credit° a expor-
tacao é fornecido exclusivamente por agencias gover-
namentais. No Reino Unido, Franca e Alemanha, por 
sua vez, as seguradoras privadas e o Estado agem con-
juntamente para garantir os riscos do seguro. 

Como se pode ver, ainda que a maioria dos 
paises incentivem uma maior atuacao das instituiches 
privadas no sistema, o Estado continua tendo urn papel 
essencial, principalmente, nas garantias as operaches 
de medio e longo prazo e na cobertura dos riscos politi-
cos. No Brasil, recentemente tem havido um esforco 
por parte do governo no sentido do fortalecimento do 
sistema privado de seguro de credit° as exportaches. 
Entretanto, o fim do CCR para a maior parte das ope-
raches junto a ALADI sugere a oportunidade de cria- 
cao de urn programa de seguro de credit° public°. 
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♦ 2 - Nivel de Atividade 

IBGE divulga o PIB do primeiro trimestre de 
2000 

Os dados do PIB no primeiro trimestre 
de 2000 confirmam a continuidade da trajetoria 
de crescimento do nivel de atividade, corn desta-
que para o desempenho do setor industrial. 

No primeiro trimestre de 2000, o PIB 
apresentou urn crescimento de 3,08% em relacao 
a igual trimestre do ano anterior. Ainda que se 
tenha em conta que o inicio do ano passado é 
uma base fraca de comparacao, o resultado foi 
expressivo, sendo superior a taxa de crescimento 
de 0,73% registrada no primeiro trimestre de 1999. 
Em relacao ao quarto trimestre de 1999, houve 
uma expansao dessazonalizada de 1,23% - ver 
Grafico e Tabela 2.1. 

O crescimento em relacao ao primeiro 
trimestre de 1999 foi lideradopela industria que 
apresentou uma expansao de 5,69% no periodo, 
corn destaque para a industria de transformacao 
(7,61 %). 0 PIB de utilidades industriais tambem 
apresentou um crescimento expressivo, de 5,38%, 
no periodo. 0 PIB de servicos registrou urn au-
merit° de 2,28% e a agropecuaria apresentou uma 
queda de 0,84%. No setor de servicos, o desta-
que de crescimento ficou corn comunicacOes que 
apresentaram urn crescimento de 8,73%. A que-
da do PIB da agropecuaria, por sua vez, decor-
reu, principalmente, do fraco desempenho da pro-
ducao das lavouras. Na comparacao corn o ulti-
mo trimestre de 1999, o melhor desempenho foi 
o do PIB de comunicacOes. 

Vale ressaltar que o IBGE tambem reviu a 
taxa real de crescimento do PIB em 1999 para 
1,01%. 

O resultado do PIB no primeiro trimestre 
é coerente corn as projecOes do mercado de uma 
taxa de variacao real do PIB entre 3,0 e 4,0% em 
2000, ante o ano anterior. Este crescimento deve-
rd ser liderado pela expansao das exportacoes e 
pelo aumento do investimento, incentivado pelo 
born desempenho das vendas externas e por uma 
possivel reducao gradual das taxas de juros ate o 
final de 2000. 

O desempenho recente do nivel de atividade 

Segundo o IBGE, a producao fisica 
industrial apresentou urn crescimento de 3,9% em 
marco, ante o mesmo mes de 1999 — ver Grafico 
2.2. Conforme a CNI, as vendas rears da industria 
apresentaram urn crescimento de 4,7% no periodo. 
O INA da FIESP, por sua vez, registrou uma 
expansao de 11,9% em marco, contra igual mes 
de 1999. Em abril, o INA registrou um crescimento 
de 6,0% em relacao ao mesmo mes de 1999. 

Ainda que os meses iniciais de 1999 
representem uma base fraca de comparacAo, o 
born resultado da maioria dos indicadores no 
comeco do ano 2000 apontam para a continuidade 
de urn maior dinamismo da atividade industrial. 
Segundo a CNI, o indicador do nivel de utilizacao 
da capacidade instalada dessazonalizado atingiu 
79,9% em marco, ante os 77,6% de igual mes de 
1999. 

Na analise da industria por categorias de 
uso do IBGE, continua destacando-se o 
desempenho da producao fisica industrial de bens 
de consumo duraveis, corn crescimento de 10,6%, 
em marco, contra o mesmo mes do ano anterior. 
Esta categoria de uso acumula no ano uma taxa  

de crescimento de 21,6%, ante urn crescimento 
acumulado de 8,0% registrado pela media da 
industria. 

O comercio varejista apresenta um &lino 
desempenho em abril 

De acordo corn os dados da FCESP, o 
faturamento real do comercio varejista paulista re-
gistrou, no mes de abril, urn crescimento de 20,45% 
em relacao a igual mes do ano passado, corn desta-
que para o segment° de bens de consumo duraveis, 
Gan ap.insao real do faturamento de 32,74%, 
no periodo — ver Tabela 2.2. No acumulado do 
ano ,0 faturamento real do comercio varejista 
paulista registrou uma expansAo de 10,6% em 
relacao a igual periodo de 1999. Nesta base de 
comparacao, o destaque de crescimento coube 
tambem ao item de bens de consumo duraveis, 
corn uma vanacdo de 19,9% em relacao ao acu-
mulado janeiro/abnl de 1999. 

GRAFICO 2.1 
PIB TRIMESTRALI COM AJUSTE SAZONAL 
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Fonte: IBGE. 

GRAFICO 2.2 
INDICADORES DO NIVEL DE ATIVIDADE 

COM AJUSTE SAZONAL - media de 1997 = 100 

TABELA 2.2 
FATURAMENTO REAL DO COMERCIO 

VAREJISTA(%) 
A tividadcs Sobrc 

Mar/(10 

Sobrc 

A br/99 

Aeon, no 

ano 

Cotnercio gcral 13,3 20,5 10,6 

Comereio s/ conccssionarias 12,9 22,8 11,0 

Varcjo bens do consumo 13,8 24,0 11.3 

Duravcis 5,0 32,7 19,9 

Scm idura veis -0,1 -14,6 -13.4 

Mao durivcis 22.6 25,0 9.6 

Contercio automotivo 7,7 -1,7 5,3 

Materials do construcilo -11,5 6.3 9,0 

Fonte: FCESP. 
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.3-Inflacdo 
0 comportamento dos preps em abril 

No mes de abril, os indices de precos 
seguiram bern comportados fechanclo, ern sua 
maioria, abaixo das expectativas iniciais do 
mercado. 

0 IPC-FIPE, o IGP-DI e o IPCA regis-
traram em abril, taxas de variacao positivas 
de 0,09%, 0,13% e 0,42%, respectivamente. 

Esta alta do IPCA, acima da taxa de 
variacao dos demais indices que, na%uele mes, 
apuraram inflacao entre 0,1% e 0,2%, decor-
reu, em grande inedida,. do maior impacto do 
reajuste do salano minimo sobre este indice 
devido a sua metodologia de calculo e de pon-
deracao. 

No acumulado em 12 meses, ate o mes 
de abril, a taxa de inflacao media - medida 
pela media aritmetica do IGP-DI, do IPC-FIPE 
e do IPCA - permaneceu praticamente estavel 
em relaeao ao resultado do mes de marco, pas-
sando de uma taxa de variacao positiva de 
8,8% para 8,7% - ver Tabela e Grafico 3.1. 

Uma medida relevante para a tenden-
cia do comportamento dos precos no longo-
prazo é dada pelo "nucleo" da inflasao uma 
vez que este exclui da sua metodologia de cal-
culo os precos corn alta volatilidade. Segundo 
a FGV, o nucleo da inflacao acumulado em 12 
meses passou de 4,42% em marco para 4,31% 
em abril - ver Grafico 3.2. 

A expectativa para o final do segundo 
trimestre e para o trimestre seguinte é de que 
haja uma certa aceleracao da inflacao especi-
almente em funcao do impacto do aumento dos 
precos administrados• alem da diluicao da 
sazonalidade positiva dos precos de alimentos 
e vestuario. 

Apesar da tendencia de urn desempe-
nho favoravel da inflacao, existem alguns ris-
cos potenciais advindos do cenano internaci-
onal e choques de oferta. Em primeiro lugar, o 
comportamento de alta do preco do petroleo -
que voltou recentemente ao patamar de US$ 
30/ barril - constitui uma importante fonte in-
flacionana potencial caso leve a uma necessi-
dade de reajuste maior do que o inicialmente 
esperado dos precos domesticos de .  combusti-
veis. Em segundo lugar, uma intensificasao do 
movimento de alta da cotacao do Mar pode- 

TABELA 3.1 
VARIACAO ACUMULADA NOS ULITMOS 12 

MESES 

M as 

Indices de precos 

IGP-DI IPCA FIPE M ad ia 

Jan/99 1.97 1.65 -1,53 0,70 

fey 6.48 2.24 0.01 2.91 

mar 8.33 3.02 0.81 4.05 

ab r 8.51 3.35 0.66 4,17 

ma i 7.90 3.14 -0.24 3.60 

ju n 8,69 3.32 -0.50 3.83 

ja I 10.84 4.57 1.36 5.59 

ago 12.64 5.69 3.14 7.16 

s et 14.32 6.25 4.77 8.45 

out 16.52 7,50 5,93 9,98 

nov 19.68 8.65 7.98 12.1(1 

de/. 19,98 8,94 8.64 12.52 

Jan /(10 19.82 8.85 8.71 12.46 

fey 14.95 7.86 6.95 9.92 

mar 12.92 6.92 6.60 8.81 

ab r 13.03 6.77 6.2(1 8.67 

GRAFICO 3.1 
MEDIA DAS TAXAS ACUMULADAS EM 12 
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TAXAS DE INFLACAO ACUMULADAS EM 12 
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ria pressionar os custos industriais, levando 
ao risco de elevacao dos precos. 

Entretanto, ate o momento,nao ha ne-
nhum indicio de um comprometimento do 
alcance da meta de inflacao de 6% para o 
ano, corn urn intervalo de variacao de dois 
pontos percentuais paracima ou para baixo 
- ainda mais tendo em vista que a Opep pro-
nunciou-se a favor de uma aumento da pro-
ducao de petn.Sleo caso a cotacao do barril 
permaneca acima de US$ 28 por mais de 
quatro meses consecutivos. 

As projecOes do mercado apontam 
para .  uma taxa de inflacao ao consumidor, 
medida pelo IPC-Fipe, da ordem de 5,3%. 
Ja no atacado, a expectativa de inflacao é de 
aproximadamente como aontam as 
projecOes para o IGP-M - ver Quadro de 
PrevisOes de Inflacao. 

0 IGP-M em maio 

0 IGP-M, no mes de maio, registrou 
uma taxa de intlasao de 0,31%, 0,08 -  ponto 
percentual superior alta de 0,23%_a_purada 
em abril. 0 IPA-M, o IPC-M e o INCC-M 
registraram taxas de variacao positivas de 
0,20%, 0,43% e 0,57%, respectivamente. 

Este resultado do mes de maio ficou 
um pouco abaixo da previsao do mercado, 
que era de 0,32%. Para o fechamento do ano, 
a expectativa, segundo a FGV, é de uma taxa 
de inflacao medida pelo IGP-M de 7,14%. 

0 IPC-FIPE 

0 Indice de Precos ao consumidor, 
divulgado pela FIPE, registrou, na terceira 
quadnssemana de maio, inflacao nula frente 
aos 0,09% registrados no fechamento do mes 
de abril. A FIPE alterou a sua_projecao de 
inflacao para o mes de maio de zero para 
0,10%, em funcao de uma queda menor do 
que a esperada dos precos de vestuario e 
alimentos. Para o mes de junho, a ex_pectati-
va é de uma taxa de inflacao de 0,20%. Corn 
isso, a taxa do semestre deve acabar fechan-
do abaixo de 1 %.Para o fechamento do ano, 
a previsao 6de uma taxa de inflacao ligeira-
mente inferior a 5,0%. 
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♦4 - Financas Publicas 
A evolucao do deficit nominal do setor 

publico 

0 deficit public° nominal no 
acumulado janeiro/marco de 2000 — excluido 
o efeito da variacao cambial - foi de 2,55% 
do PIB, significativamente abaixo dos 5,56% 
do PIB de 1999 — ver Tabela 4.1. 

Co total de despesas corn oyagamento 
dos juros nominais sobre a divida pfiblica 
atingiu 7,49% do PIB no acumulado ate mar-
co, contra os 8,68% do PIB em 1999. 

Em relacdo ao resultado primario, 
houve urn superavit de 4,93% do PIB no 
period° ante urn superavit de 3,12% do PIB 
em 199. Vale ressaltar o aumento do 
superavit primario dos governos regionals, que 
de 0,22% do PIB em 1999,passou para 1 45% 
do PIB no acumulado janeiro/marco de 2000. 
Esta melhora decorreu, principalmente, da 
recuperacdo do resultado primario dos 
estados. 

As receitas federais em abril 

Segundo a Secretaria da Receita Fe-
deral, a arrecadacdo federal apresentou urn 
crescimento real de 3,2% em abril de 2000, 
ante o mesmo mes de 1999 — ver Tabela 4.2. 
No acumulado no ano ate abril, a arrecada-
Oo apresentou um crescimento real de 2,2%. 

Divida liquida do setor public° permanece 
em 44% do PIB 

A divida liquida do setor public° — ex-
cluindo base monetaria— foi de 43,5% do PIB 
em marco de 2000, ante os 42 6% do PIB ob-
servados em dezembro de 199 — ver Tabela 
4.3 e Grafico 4.1. 

Titulos Publicos Federais 

A observe ao dos titulos federais clas-
sificados por indexador aponta para urn au- 

TABELA 4.1 
NECPSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR 

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

1999 2000 

jan-mar ano jan-mar 

Nominal 6,81 5,56 2,55 
Governo Central 3,49 2,24 0,77 

Gov. Fed. e Bacen 3,55 2,60 1,11 
Empresas Estatais Federais -0,06 -0,36 -0,34 

Governos Regionais 3,32 3,31 1,78 
Governos Estaduais 3,01 2,57 1,73 
Governos Municipais  0,18 0,43 0,09 
Empresas Estatais Estaduais 0,12 0,27 -0,03 
Empresas Estatais Municipais 0,00 0,04 0,00 

Juros Nominais 11,01.. 8,68 7,49 
Governo Central 6,94 5,15 4,25 

Gov. Fed. e 13 aces 6,71 4,89 4,19 
Empresas Estatais Federais 0,22 0,26 0,06 

Governos Regionais 4,07 3,53 3,24 
Governos Estaduais 2,93 2,73 2,64 
Governos Municipais 0,65 0,50 0,42 
Empresas Estatais Estaduais 0,46 0,29 0,16 
Empresas Estatais Municipais 0,03 0,02 0,01 

P rim itrio -4,20 -3,12 -4,93 
Governo Central -3,44 -2,91 -3,48 

Gov. Fed. e Bacen -4,11 -3,20 -3,72 
INSS 0,94 0,91 0,64 
Empresas Estatais Federais -0,28 -0,62 -0,40 

Governos Regionais -0,75 - 0,22 -1,45 
Governos Estaduais 0,08 -0,16 - 0,91 
Governos Municipals - 0,47 -0,06 -0,33 
Empresas Estatais Estaduais - 0,33 -0,02 - 0,19 
Empresas Estatais Municipais - 0,03 0,02 -0,02 

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

mento da participacao dos titulos publicos 
pre-fixados no totai.Esta participacdo pas-
sou de 10% em Janeiro de 2000,_para 13% 
em marco — ver Tabela 4.4. ps titulos 
indexados a taxa over/SELIC continuam apre-
sentando a maior participacdo, que atingiu 
59% do total em marco. 

TABELA 4.2 
ARRECADACAO DAS RECEITAS FEDERIAS 

a precos de abril de 2000 
Arre c adac do 
(RS milhees) 

Variacio 

(%) 
Ano Mar Abr Jan - Abr Abr00/ Abr00/ Jan-Abr00,' 

Mar00 Abr99 Jan-Abr99 
1999 15096 13356 55463 - - 

2000 15501 13786 56706 - 11,06 3,22 2,24 

Fonte: Secretaria da Receita Federal. 

GRAFICO 4.1 
DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO (1) 

(% DO PIB) 
50 

48 

46 

4 4 -

42  -

40   - 

38 

dez98 	fey 	abr 	jun 	ago 	out 	dcz 

Nota: (1) Exclui base monetaria. 
TABELA 4.3 , 

DIVIDA LIQUIDA p0 SETOR PUBLICO - FIM 
DE PERIODO (% PIB) (1) 

Composicao 1994 1995 19% 1997 1998 1999 2000(mar) 

131vida intema 17,6 21,8 27,0 26,7 31.8 32,7 34.2 
iiverrro 'antral 3.0 66 12.0 133 16.8 16,8 18,1 

'limbs Mblicm 11.6 15.5 21.4 283 35.5 37.7 39.1 
Creditos do BC -46 -53 -8.5 -7.8 -5,7 -4,1 -3.7 
Renegociaclo  c/  Est. e Mun 00 00 0.0 -5.5 -95 -12,0 -12,1 
FAT -2.0 -2.5 -2.5 -24 -3,1 -3.1 -3,1 
Dennis  corms -2.0 -1,1 1.6 0.9 -0.4 -1.7 -2.1 

Crov.estaduan  c municipals 9.5 103 11.1 12.5 13,7 14,7 14,9 
Renegociacilo c/ Est. e Mm. 0,0 00 0,0 5,5 93 120 12,1 
Divida mobilitiria 4.7 5.5 6,2 43 2.4 12 1.1 
Mid. bancarn 45 4,8 4.9 2.6 1.8 1.5 14 
Demais corms 03 00 00 0,1 0,0 0.0 0,1 

Empresas estatai, 5.1 4.9 3,9 0.9 1.3 12 1.2 
Divida extents 8.4 5.5 3.9 43 63 9.9 93 
Go•ern° Central 6,2 3,5 lk 1.9 43 7,6 7.1 
Cibv.estadua is c municipal; 03 03 0.4 0,5 0.7 0.9 0.8 
Empresas estatais 1.9 1.7 1.9 1.9 13 1.4 1,4 

131vida tota Vat 26.0 27.3 30.9 31.0 38.1 42.6 43,5 

Govern° Central 9,2 10,1 13.6 15.2 21.1 24.4 25,2 

Gov.estadunic e mtmicipaic 9,8 10,6 11.5 13,0 14,4 15,6 15.7 

Esta dos n.d. n.d. n.d. 11.2 12.4 135 13.5 

Municipios n.d. ad. n.d. 1.8 2.0 2.1 2,2 

Empresas estataic 7.0 6.6 5,8 2.8 2.6 26 2.6 
Federal"' n.d. n.d. 2.5 1.0 0.5 0.4 03 
Estaduais ad. ad. 32 1.7 2,0 2,1 2.2 
Municipal; ad. ad. 0.1 0.1 0.1 0.1 0,1 

Bast  monetaria 36 3.1 2.4 3k 4.3 4.4 3.5 

131vida total  corn base  monetiria 296 30.4 333 34,6 42.4 47.0 47.0 

Fonte: Banco Central 
Nota: (1) Exclui base monetaria. 

TABELA 4.4 
TITULOS P_UBLICOS FEDERAIS - 

PARTICIPAcA0 POR INDEXADOR (%) 
Total da Divida 

fora do Bacen 
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♦5 - Mercado Financeiro 

A taxa Selic: o que esta acontecendo? 

Na Ultima reuni -ao do Copom, realizada 
nos dias 23/05 e 24/05, o Banco Central re-
solveu , m ais urn a vez, m anter a taxa Selic 
inalterada em 18,5% ao ano bem como o vies 
neutro — Grafico 5.1. 

Esta decisao ja era esperada pelo mer-
cado uma vez que todas as variaveis aponta-
das como empecilho a reducao da taxa Selic 
na reunido anterior do Copom ainda estdo pre-
sentes, como: o aumento do preco do petrOleo 
e as incertezas quanto ao comportamento fu-
turo da inflacdo e da economia norte-ameri-
cana. Alan desses fatores que permaneceram 
em pauta, deve-se acrescentar a delicada si-
tuac -ao fiscal da Argentina. 

Frente ao born desempenho da inflacdo, 
a retomada da atividade industrial e aos bons 
resultados fiscais da economia brasileira, a 
decisdo do Banco Central de manter inalterada 
a taxa de juros basica da economia demons-
trou, mais uma vez, a significativa dependen-
cia do pais em relacao ao comportamento do 
mercado internacional. 

Vale destacar que a expectativa, de gran-
de parte do mercado, é que o recente aumento 
das taxas de juros norte-americanas nab tenha 
sido suficiente para conter o impeto 
expansionista da economia daquele pais e que 
o Fed volte a elevar os juros para segurar 
eventuais pressOes inflacionarias futuras. 

Como o mercado ja esta trabalhando 
corn a possibilidade de urn novo aumento dos 
juros nos EUA, o ideal para que a taxa Selic 
volte o mais rapido possivel para a sua traje-
tOria de queda gradual é que esta possivel ele-
vacao da taxa de juros norte-americana seja 
efetuada ja na proxima reunido do Fed, a ser 
realizada no dia 27/06, o que diminuiria a an-
siedade do mercado, trabalhando a favor da 
conducao da politica monetaria domestica. 

Sendo assim, diante de uma melhora do 
cenario externo e do nivel atual de inflacdo é 
provavel que os juros retomem a sua trajeto-
ria de queda gradual. 

0 mercado de cambio 

0 mercado de cambio, ao longo do 
Ines de maio, seguiu bastante pressionado, 
basicamente, em funcao de uma preocupacao 
generalizada dos agentes econornicos de que 
o recente aumento da volatilidade dos merca-
dos internacionais reduza a capacidade de fi-
nanciamento do Balanco de Pagamentos do 
pais bem como de uma concentracao de ven-
cimentos de dividas externas privadas e so-
beranas no mes de junho. 

GRAFICO 5.1 
TAXA SELIC (%) 
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Entretanto, frente a uma relativa me-
lhora do cenario externo, a cotacdo do Mar 
voltou a recuar nos ultimos dias do mes. 

No dia 02/05, a cotacao da Ptax (ven-
da) era de R$ 1,8008. h. no dia 23/05, esta 
atingiu o patamar de R$ 1,8537 e fechou o 
mes em R$ 1,8266 — ver Grafico 5.2. 

No mercado futuro, os contratos de 
Mar corn fechamento em primeiro de julho e 
agosto tiveram, em 31/05, uma cotacdo de R$ 
1,8395 e R$ 1,8519, respectivamente. 

Por ultimo, vale ressaltar que passa-
do o nervosismo do mercado a cotacdo do 
Mar deve buscar urn equilibrio que, por sua 
vez, estaria mais prOximo de R$ 1,80 do que 
do pico de R$ 1,86 registrado ha poucos dias. 

0 IBOVESPA 

Seguindo a volatilidade do mercado 
norte-americano liderada, principalmente, 
pelo comportamento do indice Nasdaq, o 
mercado acionario brasileiro permaneceu in-
quieto, ao longo do mes de maio, registrando 
consecutivas quedas — ver Grafico 5.3. 

0 IBOVESPA, refletindo a significati-
va saida de recursos estrangeiros da 
BOVESPA, fechou o mes de maio corn uma 
rentabilidade nominal negativa de 3,7%. No 
acumulado do ano, ate o mes de maio, esta 
queda foi ainda maior, de 12,5%. 
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♦6 - Setor Externo 
Balanca Comercial: smalls de aceleracao 

da recuperacao? 

A Balanca Comercial brasileira regis-
trou, no mes de abril, urn superavit de US$ 
183 milhOes, resultado de exportacOes de 
US$ 4181 milhOes e importacoes de US$ 
3998 milhoes. 

No comparativo corn igual mes do ano 
passado, a media diaria das exportacOes cres-
ceu 18,7%, o que é extremamente positivo se 
levarmos em conta o baixo movimento ocor-
rido no inicio do mes em razdo de problemas 
ocasionados pela operaca- o-padrao nas adu-
anas, parcialmente recuperado nas Ultimas 
duas semanas do mes. 

No 1° quadrimestre do ano, a Balanca 
Comercial acumulou um saldo positivo US$ 
209 milhoes - exportacks de US$ 16229 
milhOes e importacoes de US$ 16020 milhOes 
- frente a um deficit de US$ 782 milhOes re-
gistrado ern igual periodo do ano passado. 

Vale destacar que este saldo positivo 
registrado nos quatro primeiros meses do ano 
decorreu do maior incremento das exporta-
cOes (18,0%) - liderado pelo aumento de 
24,8°/0 das vendas externas de produtos ma-
nufaturados - do que das importacCies 
(10,2%4 

Frente a nitida recuperacao das ex-
portacCies, o fraco desempenho da Balanca 
Comercial neste inicio de ano tern, basica-
mente, urn fator explicativo: as importacpes 
estao reagindo a urn ritmo superior ao inici-
almente esperado. 

Entretanto, este significativo movi-
mento de recuperacdo das importacoes do 
pais merece ser analisado corn urn pouco mais 
de cautela - ver Tabela 6.1. 

Em pi rimeiro lugar, o grande "vildo" 
da hist6ria foram os precos de petroleo. No 
acumulado do ano, ate o mes de abril, as im-
portacoes de combustiveis e lubrificantes re-
gistraram uma taxa de crescimento de 49,7% 
em relacdo a igual _periodo do ano passado. 
Segundo os dados da FUNCEX, no primeiro 
trimestre de 2000, o indice de precos de com-
bustiveis registrou uma taxa de crescimento 
de 139,1% comparativamente a igual perio-
do de 1999 - enquanto que o quantum im- 

portado daquele produto cam 18 2% nesta 
mesma base de comparacdo - ver fabela 6.2. 

Em segundo Lugar, e mevrtavel que uma 
retomada da atividade industrial do pals re-
bata, em grande inedida, nas importacoes de 
bens intermedrarros, uma vez .que a indUstria 
nacional e dependente deste tipo de produto. 
E importante destacar que o crescimento des-
tas importacOes vem se dando paralelamente 
a uma expansp . da producao domestica de 
bens intermedrarios, o que _pode sinalizar al-
gum efeito substiturcao em fUnc .ao da desvalo-
nzacab cambial. Nos quatro primeiros meses 
desse ano, as importacoes de produtos inter-
medrarros e de materias-primas cresceram 
22 4% em relacao a igual periodo do ano pas-
sado. Ja o indice do quantum importado de 
produtos intermedrarios cresceu, segundo a 
FUNCEX, 32,7% no comparativo 1° trimestre 
00/ 1° trimestre 99, o que levou essas impor-
tacOes a crescerem 18,4% em valor a despei-
to da queda dos precos de 10,6% nesta mesma 
base de comparacdo. 

Corn a esperada reducao do prey) do 
petrOleo no mercado internacional, a expecta- 
tiva e que haja um arrefecimento das irnporta- 
cOes - a despeito da retomada da atividade 
economica do pais - e uma conseq_tiente me- 
lhora dos resultados da Balanca Comercial 
que, ate o momento, estdo deixando a desejar. 

Vale ressaltar ainda que esta esperada 
melhora de resultados deve ser ainda mais 
beneficiada frente a possibilidade de uma re- 
tomada mais intensa das exportacOes decor- 
rente, entre outros fatores, da maior intensida- 
de das vendas de produtos basicos, da reto- 
mada do crescimento do comercio mundial e 
da recuperacdo dos precos das commodities. 

A Balanca Comercial em maio 

No mes de maio, ate o dia 26, a Balanca 
Comercial registrou um superavit de US$ 338 
milhOes, o que correspondeu a urn valor das 
ex_portacoes e das importacoes de US$ 4454 
milhOes e US$ 4116 milhOes, respectivamen-
te. 

No acumulado do ano, ate a quarta se-
mana de maio,a Balanca Comercial registrou 
um saldo positivo de US$ 545 milhOes. 

TABELA 6.1 
IMPORTAcOES POR CATEGORIA DE USO 

VARIACAO ACUMULADA NO ANO (%) 
M eses M 	ate ria s-p rim as 

e 	produtos 

in term 	e d ia rio s 

C om b. 

e 	lubrific. 

B ens 	de 

Capita  1 

B ens de 	C onsum o TOTAL 

GERAL N a o- 

duraveis 

D u ra v e is Total 

A u to in . 	0 u tr o s To ta l 

l a n /0 0 7,87 34,48 -15,38 -19,53 -72,73 -0,67 -31,50 -24,57 -2,69 

fey 21,92 78,74 -7,90 -4,20 -54,45 12,54 -12,43 -7,62 11,48 

mar 22,53 57,33 -9,77 -6,99 -43,96 16,89 -7,07 -7,03 10,68 

a b r 22,38 49,74 -6,99 -9.08 -49,45 I 	I 	,8 9 - 1 4 ,8 4 -11,61 10,22 

TABELA 6.2 
INDICES DE PRECO E QUANTUM: VARIACOES ACUMULADAS NO ANO (%) 

ImportacOes Totals Categorias de Uso 

Bens de Capital Intermediarios BC duraveis BC na- o duraveis Combustiveis 

Preco Quantum Preco Quantum Preco Quantum Preco Quantum Preco Quantum Preco Quantum 

Jan/00 

fey 

mar 

1,40 

-1,46 

-0,88 

-4,40 

12,75 

11,22 

3,40 	-24,00 

-3,34 	-10,61 

-6,13 	-10,10 

-7,90 

-10,61 

-10,57 

15,60 

32,55 

32,73 

-5,20 

-9,77 

-7,14 

-54,70 

-32,73 

-26,02 

-15,40 

-14,90 

-13,05 

-13,40 

3,18 

0,19 

127,30 

131,64 

139,11 

-25,20 

-2,13 

-19,28 

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

A evolucao das operacoes 

O valor dos desembolsos de recursos 
do BNDES registrou uma queda real de 12% 
no acumulado em 12 meses ate abril de 2000 
- ver Graficos da pagina seguinte. Os desem-
bolsos da FINAME, por sua vez, registraram 
uma reducao real de 26%, no periodo. 

O valor das aprovacOes do BNDES 
caiu 16% em termos reais no acumulado 12 
meses ate abril de 2000. 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 22% no acumulado em 12 meses 
ate abril de 2000. No que diz respeito 
FINAME, o valor das consultas apresentou 
uma expansao real de 7% no periodo. 

Desembolsos por tipo de operacao 
e empresa do BNDES 

Os desembolsos do Sistema BNDES 
registraram o montante de R$ 4,3 bilhOes no 
acumulado no ano ate abril de 2000, ante os 
R$ 5,2 bilhOes registrados em igual periodo 
de 1999, ambos a precos de abril de 2000 -
ver Tabela 7.1. A FINAME registrou uma 
queda real de 23% de seus desembolsos. 0 
BNDES, por sua vez, apresentou uma reducao 
real de 9% dos desembolsos no periodo, o 
que resultou da queda real de 18% das 
liberacOes para operacOes indiretas. Os 
desembolsos para as operacOes diretas 
apresentaram um crescimento real de 4% no 
periodo. Finalmente, a BNDESPAR 
apresentou uma reducao real de 59% de seus 
desembolsos no acumulado ate abril de 2000, 
ante o mesmo periodo 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 abril de 2000, os destaques de 
queda ficaram com os setores de infra-estru-
tura e inditstria de transformacao, que regis-
traram variacOes negativas de 30% e 16%, 
respectivamente, dos seus desembolsos. A 
agropecuaria registrou uma queda real de 9%. 
0 setor de servicos foi o unico a apresentar 
crescimento dos desembolsos, registrando 
uma variacao real acumulada no ano ate abril 
de 11%. Em abril de 2000, as liberacOes para 
a industria de transformacao apresentaram a 
maior participacao — de 54% - no total de- 
sembolsado — ver Tabela 7.3. 

TABELA 7.1 
DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES (1) 

Em RS milhOes 
Ite ns 1999 2000 V a r. % 

BNDES 3.080 2.809 -8,8 

Op.D iretas 1.289 1.334 3,5 

Op. I ndiretas 1.791 1.474 -17,7 

FINAME 1.784 1.369 -23,3 
BNDESpar 353 144 -59,4 
Total 5.217 4.323 -17,1 
on e: RriurrLA1V. 

Nota: (1) Acumulado ate abril de cada ano, a precos de abril de 
2000 -deflator IGP-DI. 

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

DESEMBOLSOS 
Em % 

Metes AGROP. IND. 

TRANS F. 

INFRA- 

ES TRUTURA 

SERVICOS TOTAL. 

jan 98 67,6 42,1 -1,7 23,8 19,0 

1c, 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 

ma i 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 

no% -7,0 29.6 16.0 22,0 13,3 

d c z -6.2 16,7 -1.8 17.1 2,9 

jan 99 46.4 -13,3 -62,2 24.5 -19,4 

fc% -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 

jut 1.0 8.5 -6(1,9 -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 

d cz -14,4 0.3 -30,0 - 17.)) -15.8 

ja n 00 -2,5 -25,9 71,6 -4.9 -8.2 

fe% 2.4 -25.0 20.7 31.8 -10.9 

mar -14.4 -9.3 -29.0 1.2 -15.4 

abr  -9.1 -15.5 -29,7 11.4 -17.1 

Fonte: AP/DEPLAN. 
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 Va r.% Part% 

2000 

TOTAL 5217 4323 -17,1 100,0 

ACROPECUARIA 448 407 -9,1 9,4 

IND. DE TRANS FORMAcA0 2747 2322 - 15,5 53,7 

METALURG IA 297 605 103,5 14,0 

mEcANK:n 237 140 -40,8 3.2 

MATERIAL. OE TRANS P 0 RTE 1 030  807 -21,6 18.7 

Cf.:1.01,0SE 	E 	PAP EL 80 47 - 41,5 1.1 

Q IIIMICA. P ..1'..P E RI ,  .ti 	E 	VE LAS 216 77 - 64,2 1.8 

PROD. AI.IMENTARES 	E 	BE DIDAS 423 369 - 1 2 ,8 8.5 

0 UTRAS 464 276 -40,5 6.4 

INFRA - ES TRUTURA 1459 1025 - 29,7 23,7 

SERVICOS 479 533 11,4 12,3 

OUTROS 84 36 -57,5 0,8 

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

SISTEMA BNDES(1) 	 Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST. 
GRAFICO 7.1 	 Elaboracdo : 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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Sinopse EconOrnica 
	 maio - ad 88 

♦ 8 - Anexo Estatistico 

EVOLUCAO COMPARATIVA DO CUSTO DA CESTA DE MOEDAS DO BNDES 

1G P -M / FG V D olar C om ercial (var.% )(I ) 	 63 5 /87 	(2) 

no m es ‘ 	no 	ano 	1 2 	m eses no m es 	' no 	ano 	1 2 m eses no m es 	' no 	ano 	1 2 	m eses 

ja n /9 8 0,96  0,96 6,88  0,65 0,65  7,41 1,38  1,38 1 	0 ,I 	5 

f c v 0,18  1,14 6,62  0,60 I ,2 5 7,50  1,71 3 	,1 	1 1 	1 	,8 3 

'ii 	a r 0,19  I 	, 33 5,60  0,62 1,88  7,37 -0,84 2,25  1 0 ,3 4 

ab r 0,13  1,47 5,03  0,61 2,50  7,57 2,02  4,31 1 3 ,7 6 

In 	al 0,14  1,61 4,95  0,54 3,05  7,35 0,37  4,70 8,97  

I IIIl 0,38  1 	,99 4,58  0,56 3,63  7,43 0,43  5 ,1 5 8,70  

j u 	I -0,17 I 	,82 4,31  0,56 4,21  7,39 1,09  6,29 1 	1 	,2 7 

ago  -0,I6 1,66  4,05 I 	,1 	6 5,42  7,81 2,98  9,46 I 3 ,2 0 

set -0,08 I 	,58 3,47  0,74 6,20  8 ,1 3 3,21  1 2 ,9 8 1 4 ,7 9 
out 0,08  I 	, 6 6 3,17  0,64 6,88  8,17 4,92  1 8 ,5 4 1 	8 ,3 4 

n o v -0,32 1,33  2,18 0,67  7,60 8,23  -0,47 1 7 ,9 8 1 	8 ,4 3 

d e z 0,45  1,79 I , 7 9 0,62  8,26 8,26  3,48 2 2 ,0 8 2 2 ,0 8 
jan/99 0,84  0,84 1 	,67 6 4 ,0 8 6 4 ,0 8 7 6 ,4 9 5 9 ,3 1 5 9 ,3 	1 9 I 	,8 4 

fe y 3,61  4,48 5,15  4 ,I 	1 7 0 ,8 2 8 2 ,6 5 5,74  6 8 ,4 5 9 9 ,4 4 
mar 2,83  7,44 7,92  - 1 6 ,6 4 2 ,4 7 5 1 ,3 9 - 1 6 ,3 2 4 0 ,9 6 6 8 ,3 1 
abr 0,71  8,20 8,54  -3,56 3 7 ,4 0 4 5 ,I 2 -3,39  3 6 ,1 8 5 9 ,3 8 
m ai -0,29 7,89  8,08 3,81  4 2 ,6 3 4 9 ,8 4 4,04  4 1 ,6 9 6 5 ,2 I 
jun 0,36  8,27 8,06  2,64 4 6 ,4 0 5 2 ,9 4 3,40  4 6 ,5 0 7 0 ,I 0 
ju 1 1,55  9,95 9,92  I 	,I 	1 4 8 ,0 2 5 3 ,7 8 3,70  5 I 	,9 2 7 4 ,4 9 
ago 1,56  1 	1 ,6 7 11,81 7,08  5 8 ,5 0 6 2 ,7 7 8,63  6 5 ,0 3 8 4 ,0 6 
set 1 , 4 5 I 3 , 2 9 13,52 0;33 5 9 ,0 2 6 2 ,I 	1 1 	,9 3 6 8 ,2 2 8 1 ,7 8 
out  I ,7 0 1 	5 ,2 1 15,36 I ,6 0 6 1 ,5 7 6 3 ,6 6 2,46  7 2 ,3 6 7 7 ,5 2 
n o v 2,39  1 7 ,9 7 18,50 -1,55  5 9 ,0 6 6 0 ,0 5 -1,47  6 9 ,8 2 7 5 ,7 3 
d e z 1,81  2 0 ,I 0 20,10 -6,95 4 8 ,0 1 4 8 ,0 1 -6,33 5 9 	0 7 5 9 ,0 7 
jan/00 1,24  1,24 20,58 0,75  0,75 -9,12 0,18  0,18 0,03  
fe v 0,35  I 	,5 9 16,78 -1,88  -1,14 -14,35  -1,80 - I ,6 2 -7,10 
mar 0,15  1,75 13,74 -1,20  -2,3 3 I ,4 7 0,52  - 1 	,I 	1 1 	1 	,5 9 
abr 0,23  I,98 13,20 3,40  0,99 8,79  2,30 1,16  1 	8 ,1 	7 
m ai 0,31  2,30 13,88 1 	,I 	0 2,10  5,95 2,43  3,62 I 6 ,3 4 

Fonte: BNDES e Gazeta Mercantil. 
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). 

QUADRO DAS PREVISOES ANUAIS (1)  

INSTITUIOES 

PIB(1) FBCF 

(% do P113) 

NFSP (%P1B) Bportar,05es 

(US$ b (hoes) 

Inrpottacoes 

(US$ b 'hoes) 

B. Comercial 

(US$ bilhoes) 

Saldo em C. Corrente 

(US$ bilhoes) TOTAL 1ND(2) ACR SFRV Prirrario Nominal 

2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2003 2031 2000 2001 2030 2001 2000 20001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 

BBM 3,3 - 55,0 - 53,5 - 1,5 - -25,9 - 

Citibank  3,5 4,0 4,9 5,8 4,8 4,0 2,6 3,1 - - -3,1 -3,0 4,1 3,0 55,1 61,7 53,6 57,5 1,5 4,2 -26,6 -26,8 

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

Fator 3,1 3,5 4,6 3,8 0,7 3,3 2,4 3,0 - - -3,3 -3,2 4,1 3,4 54,1 57,6 52,6 52,5 1,5 5,1 -25,0 -23,3 

Garantia 2,7 3,8 2,5 3,4 2,3 8,5 2,5 3,4 - -3,2 -3,3 4,5 3,3 54,2 59,6 51,5 55,1 2,7 4,5 -24,0 -25,0 

JPMorgan - - - - 57,6 65,3 54,5 59,5 3,1 5,8 -24,5 -23,0 

Macronitrica 4,2 5,2 5,3 8,2 -0,8 3,8 4,4 3,7 20,1 22,3 -3,1 -2,6 4,9 4,5 543 61,8 53,6 61,0 2,7 0,8 -26,8 -28,6 

MC%4 Consuhores 3,6 4,7 4,2 5,3 2,8 2,0 3,3 4,7 20,5 21,6 -3,3 -3,4 3,8 2,6 56,0 61,6 52,7 55,8 3,3 5,8 -23,1 -21,2 

Rosenberg 3,3 3,7 4,4 4,9 5,4 5,5 2,4 2,8 - - -3,0 -3,0 3,8 3,0 55,0 61,6 53,5 57,9 1,5 3,7 -24,0 -24,3 

Tendencias 3,1 3,5 4,0 3,7 0,2 2,0 2,8 3,5 20,0 20,5 -4,8 -3,6 3,0 3,0 53,9 - 51,9 - 2,0 - - - 

MEDIA 3,5 4,1 4,3 5.0 2,2 4,2 2,9 3,5 20,2 21,5 -3,3 -3,1 4,0 3,3 55,0 60,8 52,7 542 2,3 4,6 -24,7 -24,1 

DESVIO PADRAO 0,44 0,55 0,83 1,51 2,16 2,10 0,67 0,59 0,22 0,74 0,53 0,32 0,54 0,57 1,32 2,43 1,43 3,37 0,78 1,78 1,48 2,52 

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

INFLACAO - QUADRO DAS PREVISOES 
INSTITUIc 0 ES IPC-FIPE IC P-NI 

m a i jun ju I 2000  m a i jun  j u I 2000 

BBM 

M
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n
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.. 
	

cn., 
0

 a
 0
 0
 0
 0
 0
 
0
 
0
  

- - 5.5 - - - - 

Citibank 0,9 0,8 5,2 0,5 0,7 1,1 7,0 

Chase 0,9 1,0 6,2 0,7 0,8 0,7 7,8 

Garantia 1,2 0,4 6,0 0,6 1,1 0,5 7,0 

JPM organ 0,9 0,6 5,7 - - - - 

M acrometrica 0,6 0,4 4,3 0,3 0,5 0,5 5,3 

M CM Consultores 0,8 1,0 5,0 0,7 0,8 0,6 7,2 

Rosenberg 0,5 0,7 5,0 0,3 0,4 0,6 6,4 

Tendencias 0,5 0,9 5,0 0,6 0,7 0,9 8,0 

Media 0,4 0,8 0,7 5,3 0,5 0,7 0,7 7,0 

Desvio Padrilo 0,14 0,22 0,24 0.61 0,17 0,23 0 . 14 0,89 
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INDICES ECONOMICOS 
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j a n /0 	0 0 .5 	7 
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0.0 9 

Fonte: Gazeta Mercantil. 
Nota: (1) CotacAo de final de period°. 
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fe v 8,55 -I 	,6 2 -0,18 0,42  
ma r 1 2 ,8 0 1,93  -1,87 0,43  
a b r -2 ,3 8 1 	,7 2 1 	, 5 	8  0 ,4 8 
m a i -15,80 -2,77 I 	,5 4 0,40  
jun -2 ,0 8 0 ,5 2 I 	,6 8 0 ,I 	8 
jul I 0 ,8 2 -3 ,4 	1 -0 ,6 4 0 ,7 3 
a go -3 9 ,4 6 - I 	,0 5 3 ,0 2 I 	,3 2 
se t 1,95 8,33 5,64  0,82 
out 6 ,8 0 -1 	,4 6 -5 ,3 4 0 ,5 6 
no v 2 2 ,8 7 0 ,4 1 -0 ,4 8 0 ,9 9 
dez -2 	I ,7 4 -3 ,9 3 2 ,7 5 0 ,1 8 
A cum . no 	ano -3 4 ,6 3 I 	,8 	I 4 ,3 	I 6 ,3 8 
ja n /9 9 I 9 ,4 4 6 8 ,5 8 5 3 ,7 5 6 2 ,7 1 
fe v 5 ,2 4 -2 ,4 5 -4 ,4 5 0 ,4 9 
m ar 1 6 ,7 4 -1 8 ,7 0 - I 	2 ,5 	8 -1 	8 ,9 0 
a br 5 ,3 7 

O
 

O
  

f
n
  -1 	,6 5 -4 ,0 5 -4 ,2 4 

m a i -2 ,0 2 -2 ,6 0 0 ,8 7 4 	,I 	1 
jun 4,47 -1 	,01 4,82  2 ,2 7 
jul -1 	I 	,5 6 -2 ,I 	8 0 ,3 7 -0 ,4 3 
a g o -0 ,3 8 3 ,3 9 5 ,I 	0 5 ,4 4 
se t 3 ,6 3 I 7 ,6 6 -1 	,4 3 - 1, 1 	0 
out 3 ,5 8 -2 ,2 0 0 ,3 	1 -0 	,1 	I 
nov I 	5 ,0 2 -4,1 	6 -2,33 -3 ,8 5 
d e z 2 I 	,8 4 -1 0 ,0 7 - 5 	, 1 	8  -8 ,6 0 
A CU M . n o 	a n o I 0 9 ,7 6 2 7 ,1 7 2 5 ,8 5 2 3 ,2 3 
j a.n /0 0 -5 ,2 8 -2 ,4 0 -I 	,2 2 -0,48 
fey 7 ,3 8 I 	,0 3 -3 ,9 3 -2 ,2 2 
st 	a r 0 ,7 5 -5 ,3 7 -0 ,I 	5 -1 	,3 	5 
abr - 1 	3 	, 0 	I 5 ,0 9 -0 ,7 6 3 	,I 	6 
in 	a 	i -4 ,0 3 0 ,5 9 2 ,3 6 0 ,7 9 
A cum . 	no 	ano -1 4 ,4 6 -1 	,3 7 - 3 ,7 5 -0 ,I 	9 

Fonte: Gazeta Mercantil . 

Nota: (1) Deflacionados pelo IGP-M. 

CUSTO DO CREDITO (1)  
Mee T11.1' LIBOR(2) 

(6 masts) 

Capital de Giro 

pre fixado(2) 

Res. 63(3) Desconto de 

duplicata(4) 
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notes(3) 

ACC(3) Re passes do iiNDES(6) 

BOO ES/FINA al a •utomincos FINA M a agricole 
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a:
a:

a: 

.0 	.2.5 1.0 	a 2.5 
jul .0 	a 2.5 1,0 	a 2,5 

ago .0 a 2,5 1,0 	a 2,5 

net 11.68 (.0 	a 2.5 1,0 	a 2,5 

out ,0 a 2.5 1,0 	a 2,5 

nov - 1 ,0 a 2.5 1,0 	a 2,5 

dez 18,06 1 .0 a 2,5 1.0 a 2.5 

jan99 12.84 ( .0 	a 2,5 1,0 a 2.5 

fey 1,0 	a 2.5 1,0 a 2.5 

M Br - I.0 	a 2,5 1.0 a 2.5 

abr !: 	4,. I .0 	a 2.5 1.0 a 2,5 

mai 1.0 	a 2.5 1,0 	a 2.5 

jun 

00 

O
 

O
 

O
  .0 a 2.5 1.0 a 2.5 

jul (.0 	a 2.5 1.0 a 2.5 

ago 1.0 	a 2.5 1.0 a 2.5 

sct I.0 	a 2.5 1.0 a 2,5 

out .0 a 2.5 1.0 a 2.5 

nov .0 a 2,5 1.0 a 2.5 

dez I.0 	a 2,5 1.0 a 2.5 

Jan/00 12.00 I .0 	a 2,5 1.0 	a 2.5 

fey - I .0 	02.5 1.0 	a 2.5 

mar - 1 .0 	a 2,5 1.0 	02.5 

abr I 	1.00 I .0 	a 2,5 1.0 	a 2,5 

mai(5) ,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 12/05/00. 
(6)% ao ano + TJLP. A partir de agosto de 1997: % ao ano + TJLP + spread de risco do agente financeiro. 
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