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♦1-Politica EconOmica 
Incerteza e Inseguranca Economica na America 

Latina e no Caribe 
0 Banco Mundial sediou nos dial 20 e 

21 de junho a sexta conferencia sobre o Desen-
volvimento na America Latina eno Caribe. 0 
objetivo do seminano foi investigar as fontes 
de incerteza e inseguranca economica, bem 
como apontarpoliticas quepossam ser adotadas 
pelos paises da America Latina e Caribe para 
combate-las. 

A discussao enfatizou dois problemas 
principais. Em primeiro lugar, as conseqiienci-
as neaativas deste ambiente sobre o bem-estar 
social Em segundo lugar, o impacto desfavo-
ravel do alto nivel de incerteza sobre os proje-
tos econOmicos de longo prazo. 

Ainda que os anos 90 tenham presenci-
ado uma progressiva recuperacao dos niveis de 
mridaper capita em relacao a decada anterior, 
persiste urn alto nivel de incerteza na regiao - 
ver Tabela 1 . 1 . 

Os trabalhos apresentados ao longo do 
congress° refletiram o temor de que este alto 
nivel de incerteza e inseguranca economica pos-
sam inviabilizar o apoio social epolitico a con-
tinuidade das reformas estruturais ainda em an-
damento. 

Os niveis de insatisfacao das socieda-
des dos diferentes paises foram mensurados a 
partir de recentes pesquisas de °pima° feitas 
na regiao: por exemplo, aproximadamente 70% 
dos consuItados responderam que seus pais ti-
nham tido uma qualidade de vida mais alta do 
que .a deles; enquanto que uma porcentagem 
relativamente pequena acreditava que seus fi-
lhos tivessem . uma vivencia melhor do que a 
deles. A maiona das respostas refletiu, tambem, 
urn alto nivel de demandas sociais. 

Quais senam as causas deste panorama 
na America Latina e no Caribe? Em primeiro 
lugar, a prOpna introducao das reformas de 
mercado, que apesar de terem sido importantes 
para a criacao de novas oportunidades de cres-
cimento para os paises em questa°, levaram ao 
enfraquecimento dos _p nncipais componentes do 
tradicional sistema de protecao social. A aber-
tura do mercado domestic° ao exterior combi-
nada corn a reducao da acao do Estado na eco-
nomia, levaram a uma reducao de empregos, 
principalmente, de ocupaOes no setor 
co, marcadas por •  uma maior estabilidade ao 
longo do tempo. Simultaneamente a maior acao 
das forcas de mercado, nao foi introduzido urn 
novo sistema de protecao social adequado 
nova realidade economica, o que tern afetado 
particularmente os segmentos mais pobres da 
populacao. 

Em segundo lunar, a alta instabilidade 
macroeconornica — que menor do que a 
observada na decada de 1980 -, que reflete tan-
to os impactos dos choques internacionais quanto 
a volatilidade das politicas fiscal e monetana 
domesticas. Este problema e ampliado tendo em 
vista a fraca articulacao dos paises corn os mer-
cados financeiros internacionais e o desenvol- 

TABELA 1.1 
TAXA DE CRESCIMENTO REAL MEDIA DO 

PIB PER CAPITA (%) 
• . I # • I •• 	s  

• gentina .- --, .).  4 
Bolivia 0,7 1,7 -2,5 1,8 

Brasil 2,9 5.7 0,8 0,4 

Chile 2,0 0,6 2,5 4.7 

Colombia 2.0 3,3 1.2 0.6 

Costa Rica 2.3 3.4 -0,8 2.0 

Republica Dominican 1.2 5.2 1.5 2,2 

Equador 1.0 5.8 -0,3 -0.3 
El slavador 2,4 1.2 -32 2.8 

Guatemala 2.5 3.0 -1,6 1.4 

Honduras 1.6 2.4 -0,7 0,3 

Haiti -1,4 1,8 -1,5 -3,1 

Jamaica 2,6 -0,4 0.1 -0.2 

Mexico 3.4 3.3 0.0 1.5 

Nicaragua 3,9 -3,2 -3,7 -0,5 

Panama 4,8 1,9 -1,4 3,3 

Paraeuai 1,7 4,9 0,8 -0,2 
Peru 2,2 1,1 -2,4 1,9 

Trinidade e Tobago 4,2 4.7 -1,0 1,3 

Uruguai 0.2 2,3 -0,2 3.0 
Venezuela 1,2 0,4 -2,8 -0.2 
Media 2,1 2,4 -0.8 1.2 

Passes pequenos 
Bahamas 3,3 -0,7 1.7 -2,1 

Barbados 5,7 2,9 1.7 0.2 
Guiana 1,1 0.8 -3,5 4,0 
Media 3,6 1,8 0.6 1,0 

Media Yonderada (1) 1., s, -0,i 1,1 

Fonte: "Securing our Future in a Global Economy", Banco 
Mundial, junho de 2000. Nota: (1 ) Ponderada pela populacao. 

vimento insuficiente dos sisternas financei-
ros locals. Os sistemas financeiros dornesti-
co e internacional devenam facilitar a diver-
sificacao de riscos e o processo de ajuste 
aos choques, entretanto, na pratica, eles tern 
funcionado como uma fonte extra de instabi-
lidade. 

0 que poderia ser feito entao para 
mudar esta situocao? Houve urn consenso 
quanto necessidade de combinacao de po-
liticas nacionais corn supranacionais no corn-
bate a incerteza e inseguranca economica nos 
'Daises em questa°. 

Em relacao ao primeiro yonto, ape-
sar do movimento de grobalizacao, continua 
havendo espaco para politicas pUblicas que 
visem a reducao da volatilidade 
macroeconOlica da regiao. Neste sentido, 
foram considerados fundamentals: o apoio 
a diversificacao comercial; ii) a criacao de 
fundos de estabilizacao de preps das 
commodities; iii) o fortalecimento do mer-
cado de capitals e das instituicoes financei-
ras; e iv) o maior controle e transparencia 
das politicas monetaria e fiscal. Alem disso, 
é indispensavel a acao do setor pUblico no 
que diz respeito ao aumento dos gastos soci-
ais. Os trabalhos apresentados reconheceram 
a dificuldade, em muitos casos, de 
compatilizar. a .necessidade de expansao dos 
gastos sociais corn as metas fiscais 
estabelecidas. 

Quanto a acao supranacional, as ins-
tituicOes financeiras internacionais devem ter 
uma nab anticiclica, fomecendo linhas de 
credito aos -paises em momentos de crise. 

INDICE 

♦2 - Nivel de Atividade: 
0 desempenho do comercio 

varejista 	 2 

♦3 - Inflacao: 
0 IPC-FIPE 	 3 

♦4 - Financas Pablicas: 
As receitas federais em 
maio 	  4 

♦5 -Mercado Financeiro: 
A nova taxa Selic 	 5 

♦6 - Setor Externo: 
A balanca comercial de 

junho 	 6 

♦7 - Operacoes do BNDES 
e da FINAME 	 7 

♦8 -Anexo Estatistico 	9 



GRAFICO 2.1 
INDICADORES DO NIVEL DE ATFVEDADE 

COM AJUSTE SAZONAL - media de 1997 = 100 
113 	- 

108 

103 

98 

93 

88 

m 
	

m ai 
	

out 	mar 	ago 	jan00 
1997 
	

IBGE 	 - CN I 

•••••■■■ 

JP 

Sinopse EconOmica 
	 junho - n= 89 

♦ 2 - Nivel de Atividade 

0 desempenho recente do nivel de 
atividade 

Se,gundo o IBGE, a producao fisica 
industrial apresentou urn crescimento 
dessazonalizado de 2,9% em abril, ante marco 
- ver Grafico 2.1. Segundo a CNI, as vendas 
reais da indiastria apresentaram uma expansao 
dessazonalizada de 8,5% no periodo. 0 INA 
da FIESP, por sua vez, registrou urn 
crescimento de 0,4% em abril, ante marco -
taxa corn ajuste sazonal. 

Segundo a CNI, o indicador do nivel 
de utilizacao da capacidade instalada 
dessazonalizado atingiu 80,1% em abril, ante 
os 78,2% de ig- ual mes de 1999. 

Na analise da industria por categorias 
de uso do IBGE, continuam destacando-se os 
desempenhos da producao fisica industrial de 
bens de consumo duraveis e bens de capital, 
corn crescimento dessazonalizado de 9,7% e 
4,3%, respectivamente, em abril, contra marco 
- ver Grafico 2.2. Estas categorias de uso 
acumulam no ano taxas de crescimento de 
19,7% e 6,0%, respectivamente, ante urn 
crescimento acumulado de 6,6% registrado 
pela media da indiastria. 

0 desempenho do comercio varejista 

De acordo corn os dados da FCESP, 
o faturamento real do comercio varejista 
paulista registrou, no mes de maio, urn cresci-
mento de 14,3% em relacdo a igual mes do 
ano passado, corn destaque para o semento 
de bens de consumo duraveis, corn expansdo 
real do faturamento de 24,6%, no periodo -
ver Tabela 2.1. No acumulado do ano, o 
faturamento real do comercio varejista paulista 
registrou uma expansao de 11,1 % em relacao 
a igual periodo de 1999. Nesta base de corn-
paracao, o destaque de crescimento coube tarn-
ben' ao item de bens de consumo duraveis, 
corn uma varia9do de 21,0% em relacao ao 
acumulado janeiro/maio de 1999. 0 outro des-
taque foi o comercio automotivo que apresen-
tou urn crescimento do faturamento real de 
22,8% em relacao a maio de 1999. 

A producao de autoveiculos 

A recente recuperacao do faturamento 
real do comercio automotivo que acumulou 
no ano ate maio urn crescimento de 8,7%, con-
tra mesmo periodo de 1999, tern impactado 
positivamente a producao de autoveiculos. 
Segundo a Anfavea a producao vem registran-
do uma recuperacao significativa: houve urn 
crescimento de 24,6% no acumulado ate maio, 
ante igual periodo de 1999 - ver Grafico 2.3. 

A evolucao da taxa de desemprego 

GRAFICO 2.2 
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TABELA 2.1 
FATURAMENTO REAL DO COMERCIO 

VAREJISTA(%) 

Atividades Sobre 

Abr/00 

Sobre 

Mai/99 

Acum. no 

ano 

Comercio geral -0,4 14,3 11,1 

Comercio s/ concessionanas -1,8 132 112 

Varejo bens de consumo -2,0 142 11,5 

Durave is 2,3 24,6 21.0 

Semidurave is 12,3 -382 -252 

Nao duraveis -3,6 162 11,1 

Comercio automotivo 11,6 22,8 8,7 

Materiais de constTucao -22 0,6 , 7,4 

Fonte: FCESP. 

GRAFICO 2.3 
PRODUCAO DE AUTOVEICULOS - ANFAVEA 

(EM MIL UNIDADES) 
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GRAFICO 2.4 
TAXA DE DESEINTPREGO ABERTO - IBGE (%) 
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Nos proximos meses, a reducao dos 
juros basicos da economia podera se refletir 
em uma expansao do nivel de atividade ainda 
mais expressiva, garantindo um crescimento 
ainda maior dos postos de trabalho e, 
finalmente, uma reducao da taxa de 
desemprego. Em maio a taxa de desemprego 
aberto foi de 7,8%, contra os 7,7% de igual 
mes de 1999 - ver Grafico 2.4. 
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♦ 3 - Inflacao 
0 comportamento dos precos em maio 

No mes de maio, a inflacao ao consumi-
dor seguiu firmemente controlada e fechou o 
mes proxima de zero — aliviada, principalmen-
te, pela queda dos precos de alimentos que com-
pensou a alta sazonal de vestuario. 0 IPCA e o 
IPC-FIPE registraram taxas de inflacao de 
0,01% e 0,03%, respectivamente no periodo 
frente aos 0,42% e 0,09% registrados no mes 
anterior. 

Ja os precos no atacado, segundo o IGP-
DI, registraram uma taxa de variacao positiva 
de 0,69% em maio frente a uma deflacao de 
0,02% registrada em abril, fruto, basicamente, 
da alta da cotacao do Mar no periodo. Vale 
ressaltar que esta alta decorreu tanto do corn-
portamento dos precos agropecuarios, que pas-
saram, nesta mesma base de comparacao, de 
uma taxa de deflacao de 0,82% para uma taxa 
de inflacao de 0,63% quanto dos precos in-
dustriais, que passaram de uma taxa de varia-
cao positiva de 0,32% para uma taxa de 0,72%. 

A alta dos precos agropecuarios e indus-
triais no atacado refletiu tambem o inicio da 
entressafra e o aumento das cotacOes das 
commodities agricolas e industriais no merca-
do internacional. 

Ressalta-se, ainda, a significativa ele-
vacao dos custos de construcao civil derivada 
do reajuste do salario minimo e de dissidios 
coletivos em varios dos municipios 
pesquisados. 

0 recente recuo da cotacao do &Aar 
que cedeu para prOximo de R$ 1,80, apps ter 
alcancado R$ 1,85 em meados de maio, deve 
abrandar a aceleracdo dos precos no atacado 
no curto prazo. 

No proximo semestre, a inflacao deve-
rd ser pressionada para cima pelos aumentos 

TABELA 3.1 
VARIACA.0 ACUMULADA NOS ULITMOS 12 

MESES 

M es 

indices de precos 

IGP-Dl IPCA FIPE M edia 

Jan/99 1.97 1,65 -1.53 0.70 

fev 6.48 2.24 0.01 2,91 

Mar 8,33 3,02 0.81 4,05 

abr 8.51 3,35 0.66 4,17 

mai 7,90 3,14  -0,24 3.60 

jun 8.69 3.32 -0.50 3,83 

jul 10,84 4,57 1.36 5,59 

ago 12,64 5.69 3.14 7.16 

Set 14.32 6,25 4,77 8.45 

Out 16.52 7,50 5,93 9,98 

nov 19,68 8.65 7,98 12,10 

dez 19,98 8,94 8,64 12.52 

tan/00 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 

abr 13.03 6,77 6,20 8,67 

mai 14,18 6.47 6.63 9,09 

GRAFICO 3.1 
MEDIA DAS TAXAS ACUMULADAS EM 12 

MESES: IPCA, IPC-FIPE E IGP-DI,%) 

Jan/99 	mar 	niai 	jul 	set 	no 	Jan/00 	mar 	mat 

previstos nas tarifas de telefonia, energia 
eletrica e de combustiveis, alem do espera-
do aumento dos precos agricolas em funcao 
da entressafra. Entretanto, esta sazonalidade 
desfavoravel dos precos agricolas podera 
ser, em parte, abrandada uma vez que a pro-
ducao de graos se encontra acima das ex-
pectativas iniciais. 

Embora esses fatores possam acar-
retar oscilacOes nas taxas mensais de infla-
cao, a tendencia descendente da inflacao acu-
mulada em 12 meses nao devera ser altera-
da significativamente ao longo do ano nao 
comprometendo, assim, o alcance da meta 
inflacionaria para 2000, de 6%. 

No acumulado em 12 meses, ate 
maio, a taxa de inflacao media — medida pelo 
IPCA, IPC-FIPE e IGP-DI — foi de 9,09% - 
ver Grafico e Tabela 3.1. 

0 IGP-M em junho 

0 IGP-M, no mes de junho, registrou 
uma taxa de inflacao de 0,85% frente aos 
0,31% registrados em maio. 0 IPA-M e o 
INCC-M registraram taxas de variacao po-
sitivas de 1,25% e 1,09%, respectivamente. 
0 IPC-M, por sua vez, registrou variacao 
zero. 

0 IPC-FIPE 

0 	IPC-FIPE, 	na 	terceira 
quadrissemana de junho, registrou uma taxa 
de inflacao de 0,15%, 0,05 ponto percentual 
inferior ao resultado da quadrissemana an-
terior. 

Como ja vinha sendo apontado ao Ion-
go das ultimas semanas, os itens que exer-
ceram a maior pressao de alta foram vestua-
rio e sadde. 

Com este resultado da terceira 
quadrissemana, a FIPE reviu a sua expecta-
tiva de inflacao para o fechamento do mes 
de junho, passando-a de 0,3% para 0,2%. 
Para os meses de julho e agosto a expectati-
va é de uma taxa de inflacao mensal de 0,7%. 
Dessa maneira, a inflacao da FIPE deve fe-
char o primeiro semestre em 0,9%. 

Para o ano 2000, a projecao de infla-
cao da FIPE é de uma taxa de 4,5%, já con-
siderando os aumentos previstos para as ta-
rifas publicas e uma eventual elevacao dos 
precos de combustiveis. 
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♦4 - Finangas PUblicas 
A evolucao do deficit nominal do setor 

publico 

0 deficit public() nominal no 
acumulado janeiro/abril de 2000 - excluido 
o efeito da variacdo cambial - foi de 2,33% 
do PIB, significativamente abaixo dos 
5,56% do PIB de 1999 - ver Tabela 4.1. 

O total de despesas corn o pagamen-
to dos juros nominais sobre a divida pabli-
ca atingiu 6,98% do PIB no acumulado ate 
abril, contra os 8,68% do PIB em 1999. 

Em relacao ao resultado primario, 
houve urn superavit de 4,65% do PIB no 
periodo, ante urn superavit de 3,12% do PIB 
em 1999. Vale ressaltar o aumento do 
superavit primario dos governos regionais, 
que de 0,22% do PIB em 1999, passou para 
1,17% do PIB no acumulado janeiro/abril 
de 2000. Esta melhora decorreu, 
principalmente, da recuperacao do resultado 
primario dos estados. 

As receitas federais em maio 

Divida liquida do setor publico perma- 
nece em 44% do PIB 

A divida liquida do setor publico - 
excluindo base monetaria - foi de 44,2% 
do PIB em abril de 2000, ante os 42,6% do 
PIB observados em dezembro de 1999 - ver 
Tabela 4.3 e Grafico 4.1. 

TABELA 4.2 
ARRECADAC AO DAS RECEITAS FEDERAIS 

a precos de maio de 2000 

Arrecadarrao Varixo:io 
(R$ milh5es) (%) 

Am Ab.  Mai Jan-mai Mai00/ Mai00/ Jan-Mai00 
A1x00 Iv1ai99 Jan-Mai99 

1999 13445 11626 67461 - - 

2000 13878 12990 70076 -6,40 11,74 3,88 
Fonte: Secretaria da Receita Federal. 

GRAFICO 4.1 
DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO (1) 

(% DO PIB) 

Segundo a Secretaria da Receita Fe-
deral, a arrecadacao federal apresentou urn 
crescimento real de 11,7% em maio de 
2000, ante o mesmo mes de 1999 - ver Ta-
bela 4.2. No acumulado no ano ate maio, a 
arrecadacao apresentou um crescimento real 
de 3,9%. 
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Nota: (1) Exclui base monetaria. 

TABELA 4.1 
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR 

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

1999 2000 
jan-abr ano jan-abr 

Nominal 6,97 5,56 2.33 
Governo Central 3,38 2,24 0,60 

Gov. Fed. e Bacen 3,41 2,60 1,15 
Empresas Estatais Federais -0,02 -0,36 -0,55 

Governos Regionals 3,58 3,31 1.73 
Governos Estaduais 2,93 2,57 1,59 
Governos Municipais 0.26 0,43 0,11 
Empresas Estatais Estaduais 0,33 0,27 0.03 
Empresas Estatais Municipals 0.05 0,04 0,00 

Juros Nominais 10,42 8,68 6,98 
Governo Central 6,34 5,15 4,08 

Gov. Fed. e Bacen 6.14 4.89 4.01 
Empresas Estatais Federais 0,20 0,26 0.07 

Governos Regionals 4,08 3,53 2.90 
Governos Estaduais 3,05 2.73 2,28 
Governos Municipals 0,61 0,50 0.40 
Empresas Estatais Estaduais 0.39 0,29 0.20 
Empresas Estatais Municipals 0,02 0.02 0,01 

Primario -3.45 -3,12 -4,65 
Governo Central -2,96 -2,91 -3.48 

Gov. Fed. e Bacen -3,60 -3,20 -3,52 
IN SS 0.86 0,91 0,65 
Empresas Estatais Federais -0,22 -0,62 -0,62 

Governos Regionais -0,50 -0,22 -1,17 
Governos Estaduais -0,12 -0,16 -0,69 
Governos Municipals -0,35 -0.06 -0,29 
Empresas Estatais Estaduais -0.06 -0,02 -0.17 
Empresas Estatais Municipals 0.03 0,02 -0,02 

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

TABELA 4.3 
DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO - FIM 

DE PERIOD() (% PIB) (1) 
Composiciio 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000(abr) 

Divida intema 17,6 21,8 27,0 26,7 31,8 32,7 34,4 
Govern° Central 3,0 6,6 12.0 13,3 16,8 16,8 18,4 

Titulos pnblicos 11,6 15,5 21,4 28,3 35,5 37,7 39,4 
Creditos do BC -4,6 -5,3 -8,5 -7,8 -5,7 -4,1 -3,7 
Renegociacao c/ Est. e Mun. 0,0 0,0 0,0 -5,5 -9,5 -120 -12,1 
FAT -2,0 -25 -2,5 -2,6 -3, I -3.1 -3,1 
Demais contas -2,0 -1,1 1,6 0,9 -0,4 -1,7 -2,1 

Gov.estaduais e municipals 9,5 10,3 11,1 125 13,7 14,7 14,8 
Renegociacao c/ Est. e Mun. 0,0 0,0 0,0 5,5 9,5 12,0 121 
Divida mobiliaria 4,7 5,5 6,2 4,3 2,4 1,2 1,1 
Divida bancaria 4,5 4,8 4,9 26 1,8 1,5 1,5 
Demais comas 0.3 0,0 0,0 0,1 0,0 0.0 0.1 

Empresas estatais 5,1 4,9 3,9 0,9 1,3 1.2 1.2 
Divida extema 8,4 5,5 3,9 4,3 6,3 9,9 9.8 
Governo Central 6,2 3,5 1,6 1,9 4.3 7.6 7,5 
Gov.estaduais e municipals 0,3 0,3 0,4 0,5 0,7 0,9 0.9 
Empresas estatais 1,9 1,7 1,9 1,9 1.3 1,4 1,4 
Divida total/a 26,0 27.3 30,9 31,0 38,1 42,6 442 
Govern Central 9.2 10.1 13,6 15,2 21,1 24,4 25.9 
Gov.estaduais c municipals 9.8 10,6 11,5 13,0 14,4 15,6 15.7 

Estados ad. ad. ad. 11,2 12,4 13,5 13,5 
Municipios ad. ad. ad. 1,8 2,0 2,1 2.2 

Empresas estatais 7,0 6,6 5,8 28 2,6 2,6 2.6 
Federais ad. ad. 2,5 1,0 0,5 0,4 0,3 
Estaduais ad. n.d. 3,2 1,7 20 21 22 
Municipais ad. ad. 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 

Base monetaria 3,6 3,1 2,4 3,6 4,3 4,4 3.3 

Divida total corn base monetaria 29,6 30.4 33,3 34,6 42,4 47,0 47,5 

Fonte: Banco Central 
Nota: (I) Exclui base monetaria. 
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♦ 5 - Mercado Financeiro 
A nova taxa Selic 

Na ultima reuniao do Copom, o Banco 
Central surpreendeu o mercado ao anunciar a 
reducao em um ponto percentual da taxa Selic, 
passando-a de 18,5% para 17,5% ao ano, alem 
de ter definido urn vies de baixa - o que sig-
nifica que o Banco Central pode anunciar urn 
novo corte nos juros antes da prOxima reu-
niao do Copom a ser realizada nos dias 18 e 
19 de julho - ver Grafico 5.1. 

A maioria do mercado estava apostan-
do somente em uma alteracao do vies neutro 
para urn de baixa dada as incertezas quanto 
ao cenario externo, uma vez que a reunido do 
Copom antecedeu a da Opep e a do Fed. 

Esta reducao da taxa de juros decorreu, 
basicamente, do born comportamento da in-
flacao ao consumidor que, no mes de maio, 
ficou em 0,01% medida pelo IPCA (indice da 
meta inflacionaria). 

Por outro lado, indo ao encontro das ex-
pectativas do mercado, o Fed manteve 
inalterada a sua taxa de juros em 6,5% ao ano. 
A expectativa é que este patamar seja manti-
do ate o terceiro trimestre, quando ficard mais 
claro se a economia americana esta realmente 
em uma trajetoria de soft landing - caso con-
trario, os juros poderao subir novamente. 

No mercado futuro de juros, as taxas de 
juros DI, anualizada, projetadas para junho, 
agosto e setembro fecharam, em 30/06, em 
17,18%, 17,46% e 17,88%, respectivamente. 

0 IBOVESPA 

0 desempenho do IBOVESPA, no pri-
meiro semestre do ano, deixou muito a dese-
jar, contrariando as expectativas iniciais do 
mercado que, no final de 1999, estava apos-
tando que o IBOVESPA iria descolar do mer-
cado externo e seguiria uma trajetoria pr6pria 
apoiada nos fundamentos positivos da econo-
mia. 

Entretanto, estes resultados esperados 
nao se concretizaram em funcao, basicamen-
te, de uma significativa saida de recursos es-
trangeiros do pais fruto da perda dos investi-
dores no mercado internacional e da maior 
aversao ao risco gerada pela extrema 
volatilidade do mercado acionario norte-ame-
ricano, principalmente das aches ligadas 
-nova" economia. 

No primeiro semestre do ano, o 
IBOVESPA registrou uma valorizacao nomi-
nal negativa de 2,1% - ver Grafico 5.2. 

Apesar do desempenho do IBOVESPA 
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ter deixado muito a desejar ao longo, princi-
palmente, do primeiro trimestre do ano em 
curso, este tipo de aplicacao se mostrou a mais 
rentavel no mes de junho. 0 Indice da Bolsa 
de Valores de Sao Paulo registrou, no mes de 
junho, uma valorizacao nominal de 11,8%. 
Quando comparada a inflacao medida pelo 
IGP-M no period°, esta valorizacao foi de 
10,9% - ver Anexo Estatistico: Remuneracao 
Real dos Ativos Financeiros. 

0 mercado de cambio 

A cotacao do dOlar no mercado a vista, 
ao longo do mes de junho, seguiu uma traje-
toria nao definida influenciada pelas incerte-
zas quanto ao cenario externo - Grafico 5.3. 

Entretanto, nos Ultimos dias do mes, 
apesar da forte concentracao de vencimentos 
de financiamentos externos neste period°, a 
cotacao do dOlar comecou a sinalizar uma tra-
jetoria de queda - fruto, principalmente, de 
urn fluxo de recursos favoravel ao pais - e 
fechou o mes em R$ 1,80. 

No mercado futuro, os contratos de dO-
lar corn fechamento em primeiro de agosto e 
setembro, tinham, em 30/06, uma cotacao de 
R$ 1,8170 e R$ 1,8332, respectivamente. 
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♦6 - Setor Externo 
Hi algo de errado corn as exportacoes? 

0 su_peravit comercial do mes de maio, 
de US$ 392 milhOes, ficou mais uma vez abai-
xo das expectativas do mercado, levando a 
urn saldo comercial acumulado no ano de 
apenas US$ 599 milhOes. 

Este fraco desempenho comercial do 
pais, neste inicio de ano, tern levado a cons-
tantes reducOes das projecOes para o supera-
vit comercial de 2000. Por outro lado, vem 
tambern originando frequentes comentarios 
quanto ao fraco dinamismo das exportacOes. 

No entanto, faz-se necessario separar 
os efeitos dos precos das quantidades para 
nao se chegar a uma conclusao erronea — ver 
Grafico 6.1. 

Segundo os dados da FUNCEX, o 
quantum das exportacOes totais registrou uma 
taxa de crescimento acumulada no ano, ate 
maio, de 16,7% em relacao a igual periodo 
de 1999 — corn destaque para o desempenho 
dos manufaturados que, em igual periodo de 
comparacao, re_gistraram uma taxa de cresci-
mento de 27,4%. No acumulado em 12 me-
ses, ate maio, o quantum das exportacOes to-
tais cresceu 18,4%.  

No que diz respeito ao com_portamento 
dos precos, os dados da FUNCEX aponta-
ram para uma queda, nos cinco primeiros 
meses do ano, de 0,3% em relacao a igual 
periodo de 1999 — liderada pelos precos dos 
produtos basicos que, desta mesma base de 
comparacao, cairam 5,3%. No acumulado em 
12 meses, o indice de precos das exporta-
cOes totals cam 7,2%. 

Segundo um exercicio realizado pela 
SPE para medir os efeitos da deterioracp 
dos termos de troca sobre o saldo comercial 
brasileiro, constatou-seque mantidos os pre-
cos de 1998, o saldo da -Balanca Comercial 
nos cinco primeiros meses desse ano seria 
da ordem de US$ 4,1 bilhoes, bem superior 
aos US$ 599 efetivamente registrados no pe-
riodo. A despeito de 1998 constituir uma base 
fraca de comparacao, este exercicio serve 
para elucidar a forca de resposta da econo-
mia brasileira a desvalorizacao cambial. 
Nesse sentido, esses fatores nao corroboram 
a ideia da existencia de um fraco dinamismo 
das exportacOes mas, sobretudo, que as ven-
das externas vem crescendo a urn ritmo nada 
desprezivel — ver Grafico 6.2. 

Na verdade, ficacada vez mais claro 
i que .o . saldo comercial inferior as expectati-

vas uncials é resultado da combmacao de urn 
crescimento das importacOes acima do espe-
rado — fruto da retomada do crescimento eco-
nomic° e do aumento do preco do petroleo 
no mercado triternacional — corn uma signifi-
cativa deterioracao dos termos de troca do 
pais. 

Entretanto, recentemente,.esta havendo 
uma discreta reversdo desta trajetoria de de-
terioracao dos termos de troca, embora este-
ja ainda longe dos niveis de 1996, em funcao 
de uma discreta recuperacao dos precos das 
exportacOes e de uma queda dos _precos das 
importacOes — ver Grafico 6.3. 0 mais im-
portante, no momento, é que os precos estao 
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comecando a deixar de afetar negativamente o 
saldo comercial do pais e, se o preco do pe-
trOleo se estabilizar em nivels mais razoaveis, 
é proyavel que os termos de troca deem con-
tnbuic:Oes ainda mais positivas. 

Frente a todos esses fatores citados an-
teriormente, o desempenho recente da Balan-
ca Comercial nao é de insp irar maiores pessi-
mismos. Entretanto, nao invalida as preocu-
pacOes de mech.° e longoprazos quanto ne-
cessidade de solucionar arguns problemas es-
truturais para que se possa alcancar uma situ-
acao sustentavel de longo _prazo, como, por 
exemplo, elevar o conteUdb tecnolOgico da 
nossa pauta de exportacao — diminuindo, as-
sim, a vulnerabilidade das vendas externas 
brasileiras em relacao ao comportamento dos 
precos das commodities no mercado interna-
cional — e expandir a politica de promocao as 
exportacOes para que estas sejam capazes de 
liderar o crescimento economic° e reduzir a 
dependencia externa do pais. 

A Balanca Comercial de junho 

Em junho, a Balanca Comercial brasi-
leira registrou urn superavit de US$ 258 mi-
lhOes, o que correspondeu a urn valor das ex-
portaOes e importacOes de US$4861 milhOes 
e de US$ 460.) milhOes, respectivamente. 

No primeiro semestre, o saldo comerci- 
al foi superavitario em US$ 856 milhOes. 
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♦7 - Operagoes do BNDES e FINAME 

A evolucao das operacties 

O valor dos desembolsos de recursos 
do BNDES registrou uma queda real de 12% 
no acumulado em 12 meses ate maio de 2000 
- ver Graficos da pagina seguinte. Os desem-
bolsos da FINAME, por sua vez, registraram 
uma reducao real de 21%, no periodo. 

O valor das aprovacoes do BNDES 
caiu 16% em termos reais no acumulado 12 
meses ate maio de 2000. 0 valor das 
aprovacOes da FINAME, por sua vez, 
apresentou uma reducao real de 13% no 
periodo - ver Graficos da pagina seguinte. 

O valor das consultas - pedidos de 
financiamento - do BNDES registrou uma 
queda real de 8% no acumulado em 12 meses 
ate maio de 2000. Isto representou uma 
consideravel recuperacao, tendo em vista que 
tinha ocorrido em abril uma queda real 
acumulada em 12 meses de 22%. No que diz 
respeito a FINAME, o valor das consultas 
apresentou uma expansdo real de 38% no 
periodo, tambem urn resultado extremamente 
favoravel. 

Desembolsos por tipo de operacdo 
e empresa do BNDES 

Os desembolsos do Sistema BNDES 
registraram o montante de R$ 5,6 bilhoes no 
acumulado no ano ate maio de 2000, ante os 
R$ 6,4 bilhoes registrados em igual periodo 
de 1999, ambos a precos de maio de 2000 -
ver Tabela 7.1. A FINAME registrou uma 
queda real de 13% de seus desembolsos. 0 
BNDES, por sua vez, tambern apresentou uma 
reducao real de cerca de 13% dos 
desembolsos no periodo. As liberacoes para 
operacOes indiretas e diretas apresentaram urn 
desempenho similar. Finalmente, a 
BNDESPAR apresentou uma reducao real de 
13% de seus desembolsos no acumulado ate 
maio 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 maio de 2000, todos os setores 
apresentaram queda real de seus desembol-
sos. Em maio de 2000, as liberacOes para a 
inclUstria de transformacao apresentaram a 
major participacao — de 53% - no total de-
sembolsado — ver Tabela 7.3. 

TABELA 7.1 
DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES (1) 

1tens 1999 2000 V a r. °A 

BNDES 3.892 3.402 -12,6 
Op.Diretas 1.693 1.482 -12,5 
Op. Indiretas 2.200 1.973 -10,3 

FINAME 2.123 1.848 -12,9 
BNDESpar 406 353 -13,2 
Total 6.421 5.604 -12,7 

Fonte: AP/DEPLAN. 
Nota: (1) Acumulado at maio de cada ano, a precos de maio de 
2000 -deflator IGP-DI. 

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

DESEMBOLSOS 

Mcscs AC R OP . IND. 

TRANS F. 

INFRA- 

ESTRUTURA 

SERVICOS TOTAL 

jan911 67,6 42,1 -1.7 23.8 19.0 

rev 11)5.3 64,5 91.7 55,3 74,0 

mar 88.1 11)0.0 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 

jut -11,5 32.4 112.1 36.8 40.7 

ago 4.0 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 16,1) 22,0 13,3 

dez -6.2 16.7 -1.11 17,1 2.9 

ja n 99 46.4 -13.3 -62.2 24.5 -19.4 

fcv -24,3 11,8 -67,4 -11,2 -24.0 

mar -18,7 5,6 -30,8 3.2 -8.7 

abr -12,6 8.2 -58.3 -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 

ju 1 1.11 8.5 -60.9 -16.7 -27.4 

ago 6,0 0.3 -59.0 -21.4 -28.3 

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 

de/. -14.4 0,3 -30,0 -17.0 -15.8 

.01% ► 0 -2.5 -25.9 71.6 -4,9 -3.2 

Icy 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 

mai -12.9 -12.8 -12.4 -12.8 -12.7 

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

TABELA 7.3 
DESEMB. SETORIAIS DO SISTEMA BNDES (1) 

Em RS milhOes 
Setores 1999 2000 Var.% Part% 

2000  

TOTAL 6421 5604 -12,7 100,0 

AGROPECUARIA 574 500 -12,9 8,9 

IND. DE TRANS FORmAcAo 3392 2959 - 12,8 52,8 

METALURGLA 379 337 - 1 0.9 6,0 

MECANICA 298 261 -12,6 4.6 

MATERIAL DE, TRANSPORT!: 1236 1078 - 12,8  19,2 

CIN,1110SE 	9 	PAPEL 119 104 -12,6 1,9 

QIIIMICA.P..F..PERF..S. 	9 	VIOLAS 267 233 -12,9 4.2 

PROD ALLMENTARES 9 REDIDAS 547 473 -13,5 8.4 

OIITRAS 544 473 - 	1 3 ,1 8,4 

INFRA-ESTRUTURA 1742 1526 -12,4 27,2 

S ERVICOS  626 546 - 	1  2,S 9,7 

OUTROS 88 73 - 1 6 ,9 1,3 

onte: 	 . 
Nota: (1) Acumulado ate maio de cada ano, a precos de maio de 
2000 -deflator IGP-DI. 
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♦8 - Anexo Estatistico 

EVOLU AO COMPARATIVA DO CUSTO DA CESTA DE MOEDAS DO BNDES 

IGP-M/ FGV Mar Comercial (var.%)(1) 635/87 (2) 

no mes ' no ano 12 meses no mes ' no ano 12 meses no mes ' 	no ano 12 meses 
-Jan/99 0,64 0,84 1,t) I b4,06 b4,U7S 16,49 J 9,.i 1 J 9,.3 1 9 1,64 

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 
mai -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 
set 1,45 13,29 13,52 0,33 59,02 62,11 1,93 68,22 81,78 
out 1,70 15,21 15,36 1,60 61,57 63,66 2,46 72,36 77,52 
nov 2,39 17,97 18,50 -1,55 59,06 60,05 -1,47 69,82 75,73 
dez 1,81 20,10 20,10 -6,95 48,01 48,01 , -6,33 59,07 59,07 
jan/00 1,24 1,24 20,58 0,75 0,75 -9,12 0,18 0,18 0,03 
fey 0,35 1,59 16,78 -1,88 -1,14 -14,35 -1,80 -1,62 -7,10 
mar 0,15 1,75 13,74 -1,20 -2,33 1,47 0,52 -1,11 11,59 
abr 0,23 1,98 13,20 3,40 0,99 8,79 2,30 1,16 18,17 
mai 0,31 2,30 13,88 1,10 2,10 5,95 2,43 3,62 16,34 
jun 0,85 3,17 14,44 -1,46 0,61 1,72 -0,09 3,53 12,41 

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). 

UADRO DAS PREVISOES ANUAIS (1)  

'NSW 	01C ES 

PIB(1) FBCF 

(% do PIB) 

NTS P (cAP1B) Exponacoes 

(US$ bilhoes) 

Irrpoitacoes 

(USS brlhoes) 

B. Corrercial 

(USS bilhoes) 

Saldo ern C Corrente 

(USS bilhoes) TOTAL IND(2) ACR SERV Prirnirio Noninal 

2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 20001 2000 2001 2000 2001 moo 2001 

Gtitrank 

M
 	

'4  
N

1
 ;:7;
 t
'
  

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 42 -26.6 -26,8 

Chase 4,4 - - - - - - - - -33 -2,7 4.1 3,9 52,7 57,3 50,7 503 2.0 72 -22,1 -20,6 

Ceram ia 4,1 4,4 5,8 3,8 9,3 3.0 3,6 - - -3.2 -3,3 4,2 3,0 54,7 60.7 53.1 57.4 1,6 3,3 -24,0 -25.2 

LCA 3,8 4,7 4.3 0.5 4.0 2,4 3,0 - - -3.6 -2,5 3,8 4,3 54,3 57,8 53,0 53,1 1,3 4,7 -25.2 -24.0 

JPMorgan 3.9 - - - - - - - - - - - - 57,3 65,0 55.1 60,1 2,2 4,9 -25,4 -23,9 

Mac-ronetrica 5.0 7,4 6,8 0.4 6,6 3,0 3,7 20,3 20,9 -2,9 -2,5 3,6 3,8 55,3 61,7 53,4 58,5 1,9 3,2 -27,6 -26.2 

M0.4 Consultores 4,7 42 5,3 2,8 2.0 3.3 4,7 20,5 21,6 -3,3 -3,4 3,9 2,8 54,4 598 52.7 55,8 1,7 4,0 -24,8 -22,5 

Rosenberg 3,7 4,4 4,9 3,4 5,5 2,3 2,8 - - -3,2 -3,0 3,6 3,0 54,5 61,6 53,5 57,9 10 3,7 -24.0 -24,3 

Tendencias 3,5 4,0 3,7 0,4 2,0 2,8 3,5 20,0 20,5 -3,1 -3,0 4,8 2,9 54.0 57,3 52,0 53,2 2,0 4,1 23,6 -17,8 

MEDIA 3,5 4,1 4,9 5,2 2,3 4,8 2,8 3,5 20,3 ' 21,0 -3,2 -2,9 4,0 3.3 54,7 60,3 53.0 56,0 1,7 4,4 -19,6 -23,5 

DESVIO PADRA-  0 0,43 0,46 1,08 0,96 1,70 2,42 0,34 0,59 0,21 0,46 0.19 0,31 037 0,53 1,16 2,41 1,13 3,02 0,36 1,14 15,33 2,66 

Notas: 
(1) Variacao percentual. 

(2) Exclusive  Construcao  Civil e Servicos de Utilidade Publica. 

INSTITUICOES IPC-FIPE IGP-M 
mai jun jul 2000 mai jun  jul 2000 

Citibank 0.9 0.8 0,6 5,2 1,0 
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Chase 0.6 0,9 1,0 6,2 0,8 

Garantia 0,9 0,4 0,5 5,4 0,5 

LCA - - - 5,7 0,7 

JPM organ 0,9 0,7 0,9 5.3 

O
 0,7 

O
 

M acrometrica 0.4 0,4 0,4 3,9 0,4 

M CM Consultores 0,6 1,3 1,2 5,3 0.6 

Rosenberg 0,6 0,8 - 5,1 0.6 

Ten d en cias 0,3 0,9 0,8 4,8 1,1 

Media 0,6 0,8 0,8 5,2 0,7 0,7 0,6 6,9 

Desvio Padrao 0,22 0,29 0,30 0,63 0,25 0,21 025 0,93 
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fevereiro 1,05 1.4 	1 3,61 4,44 6,99 5,97 0,83 2.06 

marco 1.10 0,56 2,83 1,98 2,84 3,1 	I 1.16 1,72 

abril 0.56 0.47 0,71 0,03 -0,34 1.1 	1 0,61 1,66 

maio 0.30 -0,37 -0.29 -0,34 -0.82 0.71 0.58 1,72 

junho 0,19 -0,08 0,36 1.02 1.35 0.89 0,31 1,77 

julho 1,09 1,09 1,55 1,59 2.03 2,26 0,29 1,79 

agosto 0,56 0,74 1,56 1,45 2,15 2,15 0,29 1.92 

se tem bro 0,31 0.91 1,45 1,47 2,30 2,06 0,27 1,92 

outubro 1,19 1,13 1,70 1,89 2,5 8 2,15 0,23 1,95 

no vem bro 0.95 1.48 2,39 2,53' 3,59 2,10 0,20 1,92 

dezem bro 0.60 0,49 1.81 1,23 1,60 0.97 0,30 1,79 

Acum .Ano 8.94 8.64 20,10 19,99 28,88 28.32 5,74 - 

jan/00 0,62 0,57 1,24 1,02 1.02 0,98 0,21 1,80 

fevereiro 0,13 -0,23 0,35 0,19 0,17 0,74 0.23 1,77 

marco 0,22 0,23 0,15 0.18 -0.05 0,60 0.22 1,75 

abril 0.42 0,09 0,23 0.13 -0.02 0,32 0.13 1,8 	1 

maio 0.01 0,03 0,31 0.67 0.69 0,72 0,25 1,83 

junho - - 0,85 - - - 0,21 1,80 

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

REMUNERAcA0 REAL DOS ATIVOS FINANCEIROS (%) (1)  
M e s Bolsa SP Poupanca Over Ouro-Spot Paralelo Comercial CDB 

Jan/99 19,44 0,18 1,33 68,8 33, ' /3 62,11 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 7 ,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 
set 3.63 -0,66 0.04 17,66 -1,43 -1,10 -0,26 
out 3.58 -0.96 -0,32 -2,20 0,31 -0,11 -0,60 
nov 15.02 -1,65 -0,98 -4.16 -2,33 -3,85 -1,27 
dez 21,84 -0.99 -0,20 -10,07 -5,18 -8,60 -0,63 
Acum. no ano 109.76 -6,53 4,57 27,17 25,85 23,23 0,10 
jan/00 -5.28 -0.51 0,22 -2.40 -1,22 -0,48 -0.03 
fey 7,38 0,38 1,10 1,03 -3,93 -2,22 0.85 
mar 0.75 0.57 1,30 -5,37 -0,15 -1,35 0,87 
abr -13,01 0,40 1,06 5,09 -0.76 3.16 0,82 
mai -4,03 0.44 1,19 0.59 2,36 0,79 0,86 
jun 10,90 -0,14 0,53 2.96 -0.33 -2:)9 0,20 
Acum. no ano -5,13 1.14 5,50 1,54 -4.07 -2,48 3.62 

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

CUSTO DO CREDITO (1)  
M Es TJLP ' LIBOR(2) 

(6 mcs es ) 

 Capital de Giro 

pre fixado(2) 

Res. 63(3) Desconto de 

duplicata(4) 

Export 

notes(3) 

ACC(3) Repasses do 6NDES(5) 

I3N DES/FINA M I, :I utom:Iticos FINA M I.; agneoia 

jan99 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 I,0 a 2,5 I,0 a 2.5 

mar - 5.06 75,71 25,50 5,77 13,00 12,85 .0 a 2,5 1.0 a 2,5 

abr 13,48 5,04 74,19 18,81 5,67 15,92 11,34 I,0 a 2.5 1,0 a 2,5 

mai - 5,25 65,15 17,12 5,09 16,78 10,99 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

jun - 5,62 60,48 15,22 4,63 13.00 10,58 I,0 a 2,5 I,0 a 2,5 

jul 14.05 5.71 57,90 13,16 1.36 11,56 10.70 I,0 a 2.5 1.0 a 2,5 

ago - 5.92 54.74 13,15 4,22 12.54 10,67 1,0 a 2,5 1.0 a 2,5 

set - 5,93 54,10 12,99 4,11 17,49 10,73 1,0 a 2,5 1,0 a 2.5 

out 12,50 6,12 50,04 12,74 3,84 14.78 10.73 1.0 a 2,5 1.0 a 2.5 

nov - 6.06 49.85 12,77 3,91 14,70 9,99 I .0 a 2,5 1 ,0 a 2.5 

dez - 6,13 49,81 12,76 3,79 14,71 10,06 1,0 a 2,5 1,0 a 2.5 

J an/00 1 2,00 6.17 49.07 11.93 3,84 15.72 10,05 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

fey - 6.29 46,32 13,02 3,61 14.31 10,30 I.0 a 2.5 1.0 a 2.5 

mar - 6,53 46.73 11,56 3,68 9.18 9,82 1,0 a 2.5 1,0 a 2,5 

abr 11.00 6,51 43,43 11,66 3,52 8,87 9,61 1,0 a 2,5 1.0 a 2,5 

mai - 6.98 45,68 11,80 3,58 9,87 9,60 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

jun - 6.92 - - - - 1 .0 a 2,5 1 .0 a 2,5 

jul 10,25 - - - - - - 1,0 a 2.5 1,0 a 2,5 

Fonte: Banco Central. 
Notas: (1) Capital de giro. Res. 63. Desconto de duplicates, 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) % ao ano TJLP. A partir de agosto de 1997: % ao ano TJLP ± spread de risco do agente 

financeiro. 
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