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Metas inflaciondrias: resultados no Brasil e no
Reino Unido

Ha alguns anos atras era dificil imaginar que
poderiamos ter uma situagdo macroeconémica
marcada pela estabilizagdo dos pregos e pela pers-
pectiva de retomada de uma trajetéria continua de
crescimento. Mas de fato, estamos atualmente pas-
sando por um momento extremamente favoravel,
tanto no que diz respeito as condigdes
macroecondmicas internas quanto externas.

Em relagdo a economia internacional, 0 soff
landing da economia dos EUA € cada vez mais cri-
vel, o que traz perspectivas positivas quanto a evo-
lugdo dos juros naquele pais. Além disso, as recen-
tes decisoes da OPEP parecem apontar para uma
estabilizacdo do prego (ﬁ) barril do petréleo.

Ngoafrom interno, a trajetoria da inflagdo e
das contas publicas tém sido os destaques positivos
— ver Grafico 1.1.

Em relagdo a inflagdo, o sistema de metas
inflacionarias tem se mostrado bem-sucedido. O Ban-
co Central tem mostrado eficiéncia em diferenciar
choques de oferta - que impactam os custos - de
pressdes do lado da demanda que justificariam a
manuten¢do de um nivel alto das taxas de juros da
economia - ver se¢ao Inflagéo.

Tanto a época da desvalorizagdo do real,
quanto no periodo recente de elevagdo das taxas
mensais de inflagdo, as pressdes decorreram do au-
mento dos custos. Recentemente, o aumento dos
combustiveis e das tarifas dos servigos de utilidade
publica tém pressionado os indices, o que ja era
esperado e nao devera afetar a meta de uma infla-
¢do de cerca de 6% no fechamento do ano — medi-
da pelo IPCA. Para o ano de 2001 e 2002, as metas
sdo de taxas de inflagdo de 4,0% e 3,5%, respecti-
vamente — ver Tabela 1.1. Tendo em vista que as
pressdes inflacionarias estdo concentradas no tem-
po — ou seja, ndo refletem uma tendéncia continua
de alta dos pregos-, a constatagdo do movimento de
recuperagio gradual da atividade econémica com-
binada com uma melhora do panorama externo,
viabilizaram a redug¢do das taxas de juros basicas da
economia, que de 19,0% no inicio do ano, reduzi-
ram-se para 16,5% em 20 de julho - ver se¢ao Mer-
cado Financeiro. Isto certamente tera um impacto
positivo tanto nas contas publicas quanto no nivel
de atividade, viabilizando maiores taxas de cresci-
mento e uma redugdo gradual da taxa de desempre-
g0, ainda em um nivel elevado.

Se o Brasil tiver uma trajetoria parecida com
a de outros paises que adotaram o sistema de metas
inflaciondrias, as perspectivas sdo muito positivas.O
Reino Unido, por exemplo, que abandonou o
Exchange Rate Mechanism em setembro de 1992,
deixando flutuar a libra esterlina, passou a adotar o
regime de metas inflaciondrias a partir do ano se-
%umte. Apos a crise cambial e desvalorizagio da

ibra, o objetivo da adogdo do sistema era aumentar
acredibilidade da politica monetaria e introduzir uma
nova “ancora” nominal que coordenasse a fixagdo
dos pregos e salarios. A politica monetaria passou a
ser conduzida de forma a garantir a estabilidade dos
pregos e a estratégia de agdo tem se baseado em
proje¢des da inflagdo futura.

TABELA }.l
METAS DE INFLACAO: IPCA (%)
1999 2000 2001 2002
Meta 8.0 6.0 4.0 3.5
Piso 6.0 4.0 2,0 1,5
Teto 10,0 8.0 6,0 5.5
Margem de Variagdo| 2.0 2,0 2,0 2,0
GRAFICO 1.1
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TABELA 1.2

REINO UNIDO:
INDICADORES SELECIONADOS

1993
1,50

1994
1,53

1995
1,58

1996
1.56

1997
1.64

1998
1.66

1999
1,62

Tx de cambio (USS/£) (1)

CPI (%) (2) 161 244 341 240 322 341 156
PPI (%) (3) 399 245 406 260 097 058 1.5
Taxa de juros (%) (4) 546 476 598 589 6,56 7,09 511
Tx. de desemprego.(%) [10,40 940 830 750 570 4,70 =
PIB (%) 232 439 280 256 351 216 207

Fonte: International Financial Statistics (IFS) - IMF,
Nota: (1) Taxa de cambio média do periodo; (2) Indice de Pregos

ao Consumidor; (3) Indice de Precos no Atacado; e (4) Taxa de
mercado (overnight).

O indice utilizado como meta, a exem-
plo do Brasil, é um indice de pregos ao consumi-
dor. A diferenga reside apenas no fato de que, no
caso britanico, o indice exclui os pagamentos com
juros hipotecarios. De qualquer forma, ndo é um
indice que capte apenas a variacdo do nucleo da
inflagdo, tendo em vista que esta sujeito as pres-
sOes de alta decorrentes de choques de ogarta.
Inicialmente, o Reino Unido estabelecia um in-
tervalo de variagdo para a meta, mas desde maio
de 1997 a meta tem sido expressa pontualmente,
ainda que com a explicita¢do de um limite inferi-
or e outro superior. Se a taxa de inflag@o atinge
um dos limites, o Banco da Inglaterra € requisita-
do a fornecer uma explicagio formal para o Go-
verno.

O sucesso do sistema de metas inflacio-
narias no Reino Unido poder ser atribuido, em
grande medida, a preocupagdo com a transpa-
réncia do regime e explicitagdo da estratégia em
que se baseia a condug@o da politica monetaria,
que se reflete na publicagdo periédica dos relato-
rios de inflagdo — o que o Banco Central do Bra-
sil também tem feito. Desde a adogdo do regime,
os resultados tém sido favoraveis: i) a inf%aq:ﬁo
acumulada no ano tem ficado entre 1,6 e 3,5%,
ante uma “meta inflacionaria” de 2,5%; ii) a taxa
de crescimento média anual do PIB tem se situa-
do em cerca de 3,0%, significativamente acima
de sua tendéncia historica; e iii) a taxa de desem-
prego vem caindo substancialmente, passando de
lezla taxa da ordem de 10% para 5% - ver Tabela
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¢2 - Nivel de Atividade

O desempenho recente do nivel de ativi-
dade

Os ultimos dados _ disponiveis
confirmam a tendéncia de crescimento gradual
do nivel de atividade. Este crescimento podera
ser mais dindmico nos proximos meses, tendo
em vista a retomada de redugdo das taxas de
juros basicas da economia, que de 19,0% no
1nicio do ano, cairam para 16,5% em 20 de

julho. .

. S_e%undo o IBGE, a produgio fisica
industrial apresentou uma queda
dessazonalizada de 1,7% em maio, ante abril
- ver Gréafico 2.1. Entretanto, em relacdo a
maio de 1999, houve um crescimento de 6,1%.
No ano, o indicador acumula uma variagéo
positiva de 6,6%, ante o periodo janeiro/maio
de 1999. _ . . )

Na anélise da industria dpor categori-
as de uso do IBGE, continuam destacando-se
os desempenhos da producdo fisica industri-
al de bens de consumo duraveis e bens de ca-
pital, com crescimento de 26,3% e 13,6%,
respectivamente, em maio, contra maio de
1999 — ver Gréfico 2.2. Estas categorias de
uso acumulam no ano taxas de crescimento de
21,4% e 7,5%, respectivamente, ante um cres-
cimento acumulado de 6,6% registrado pela
média da industria. )
... Segundo a CNI, as vendas reais da
industria_ apresentaram uma queda
dessazonal de 0,49% em maio, ante abril.
Em relag@o a maio de 1999, entretanto, houve
um crescimento expressivo de 17,61%. No
ano, o indicador acumula um crescimento de
10,96%, contra janeiro/maio de 1999. O nivel
de utilizacdo da capacidade dessazonalizado
foi de 80,0% em maio, um resultado estavel
em comparagdo aos 79,6% registrados em
igual més de 1999.

Conforme a FIESP, o INA
dessazonalizado registrou um crescimento de
0,5% em junho, ante maio. Na comparagdo
com igual més do ano anterior, o INA registrou
um crescimento de 3,3% - ver novamente o
Grafico 2.1.

O desempenho do comércio varejista

De acordo com os dados da
FCESP, o faturamento real do comércio
varejista paulista registrou, no més de ju-
nho, um crescimento de 1?,0% em rela-
¢ado a igual més do ano passado, com des-
taque para o comércio automotivo, com
expansio real do faturamento de 20,9%,
no periodo — ver Tabela 2.1.

No acumulado do ano, o
faturamento real do comércio varejista
paulista registrou uma expanséo de 10,8%
em relagio a igual periodo de 1999. Nes-
ta base de comparag¢do, o destaque de
crescimento coube ao item de bens de
consumo duraveis, com uma variagdo de
17,9% em relacdo ao acumulado janeiro/
junho de 1999. O outro destague foi o item
de bens de consumo ndo-duraveis que
apresentou um crescimento do faturamento
real de 12,6% no acumulado no ano até
11119%%0, em relagdo a igual periodo de
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TABELA 2.1 .
FATURAMENTO REAL DO COMERCIO
VAREJISTA(%)
Atividades Sobre  Sobre  Acum no

Mail00  Jun/9 ano
Comércio geral 03 120 108
Comércio &/ concessionarias 07 109 107
Varejo bens de consumo 04 114 110
Duréves -29 116 179
Semiduraves 90 421 285
Nio durdveis 33 204 126
Comércio automotivo 47 209 107
Materiak de construgo 48 1,7 65

Fonte: FCESP.

GRAFICO 23
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O desempenho do mercado de
trabalho

. Conforme a FIESP, o nivel de empre-

go industrial registrou um aumento de 0,16%
em junho, ante maio. Isto representou a cria-
¢do de 2.549 novos postos de trabalho. No
primeiro semestre do ano, o crescimento acu-
mulado do nivel de emprego foi de 0.92%, o
que correspondeu a criagio de 14.687 vagas.
Em funho, a taxa de desemprego
aberto do IBGE foi de 7,4%, contra os
7.8% de igual més de 1999 — ver Grafi-

co 2.3.
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+3 - Inflacao

A alta recente da inflagio

A taxa de inflagdo média — medida pela
média aritmética do IPCA, IPC-FIPE e IGP-
DI —, no més de junho, foi de 0,45% frente aos
0,24% registrados no més anterior.

Esta aceleragdo da inflagdo, no més de
junho, decorreu da alta generalizada dos pre-
¢os tanto ao consumidor quanto no atacado.
Vale ressaltar que a alta dos pregos ao consu-
midor ficou abaixo do previsto em fungdo de
uma inesperada queda adicional dos pregos de
alimentos e de uma maior desaceleragdo dos
precos de vestudrio. Por outro lado, a alta dos
pregos agropecudrios no atacado, decorrente
da entressafra, foi intensificada dado o pro-

longado periodo de estiagem. O IPCA, 0 IPC- .10}
FIPE e o IGP-DI passaram de 0,01%, 0,03% e =

0,67%, em maio, para 0,23%, 0,18% e 0,93%,
respectivamente.

O terceiro trimestre do ano devera apre-
sentar taxas de inflagdo mais elevadas do que
as registradas na primeira metade do ano, em
funcdo da entressafra agricola e dos reajustes
das tarifas publicas: combustiveis, energia elé¢-
trica e telefone.

Esta alta esperada da inflagdo do tercei-
ro trimestre de 2000 representa uma inflagio
de custos, refletindo choques de oferta locali-
zados, ndo comprometendo o alcance da meta
inflaciondria para o ano de 6,0% medida pelo
IPCA.

No acumulado em 12 meses, até junho, a
taxa de inflagdo média foi de 9,16% - ver Gra-
fico e Tabela 3.1.

TABELA 3.1
VARIACAO ACUMULADA NOS ULITMOS 12
MESES
indices de pregos
Més 1GP-DI IPCA FIPE Média

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 8,69 332 -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 4,77 845
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
Jan/00 19,82 8,85 871 12,46
fev 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
jun 14,07 6,51 6,90 9.16

. GRAFICO 3.1
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O IGP-M em julho

O IGP-M, no més de julho, registrou
uma taxa de inflagdo de 1,57% frente aos
0,85% registados no més de maio. O IPA-
M, o INCC-M e o IPC-M registraram taxas
de variagdo positivas de 1,98%, 0,83% e
1,02%, respectivamente.

O IPC-FIPE em julho

Na terceira prévia de julho, o indice
de pregos ao consumidor, divulgado pela
FIPE, registrou uma taxa de inflagdo de
0,98% frente aos 0,18% registrados no fe-
chamento do més de junho — ver Gréfico 3.2.

Os itens que registraram as maiores
pressoes de alta foram alimentacdo e trans-
portes.

Na terceira prévia de julho, o item ali-
mentagdo registrou uma taxa de inflagio de
1,71% frente a deflag@o de 0,22% registra-
da em junho. J4 o item transportes, no perio-
do, registrou uma inflag@o de 1,83% frente
aos 0,26% registrados no més anterior.

A expectativa da FIPE para o més de
julho € de uma taxa de inflagdo de 1,3%. No
meés de agosto, no entanto, a inflagdo deve
ficar abaixo de 1,0%.

Dependendo ainda dos efeitos da gea-
da sobre os pregos de alimentos, a infla¢do
do ano, medida pelo IPC-FIPE, pode chegar
a 5%.

3
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¢4 - Financas Publicas

A evolucgio do déficit nominal do setor
publico

O déficit piblico nominal no
acumulado janeiro/maio de 2000 — excluido
o efeito da variag¢do cambial - foi de 2,41%
do PIB, significativamente abaixo dos
5,56% do PIB de 1999 — ver Tabela 4.1.

O total de despesas com o pagamen-
to dos juros nominais sobre a divida publi-
ca atingiu 7,07% do PIB no acumulado até
maio, contra os 8,68% do PIB em 1999.

Em relagdo ao resultado primario,
houve um superavit de 4,66% do PIB no
periodo, ante um superavit de 3,12% do PIB
em 1999. Vale ressaltar o aumento do
superavit primario dos governos regionais,

ue de 0,22% do PIB em 1999, passou para

,13% do PIB no acumulado janeiro/maio
de 2000. Esta melhora decorreu,
principalmente, da recuperagédo do resultado
primario dos estados.

As receitas federais em junho

Segundo a Secretaria da Receita Fe-
deral, a arrecadacgao federal apresentou um
crescimento real de 5,4% em junho de 2000,
ante o0 mesmo més de 1999 — ver Tabela
4.2. No acumulado no ano até junho, a ar-
recadacdo apresentou um crescimento real
de 4,12%.

Titulos Publicos Federais

A observacédo dos titulos federais classifi-
cados por indexador aponta 113ara um aumento da
participagdo dos titulos publicos pré-fixados no
total. Esta participagdo passou de 9% em média
no ano de {)999, para 14% em junho de 2000 de
2000 —ver Tabela 4.3. Os titulos indexados a taxa
over/SELIC continuam apresentando a maior par-
ticipagdo, que atingiu 55% do total em junho de
2000. Com a retomada do movimento de redugdo
gradual das taxas de juros, é de esperar que a

TABELA 4.1
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR
PUBLICO (NFSP)(1) - sem desvalorizacio cambial
Acumulado no ano (em % do PIB)

1999 2000
jan-mai ano jan-mai
Nominal 7,08 5,56 2,41
Governo Central 387 2,24 0,89
Gov. Fed. e Bacen 3,94 2,60 1,41
Empresas Estatais Federais -0,07 -0,36 -0,52
Governos Regionais 3,21 3.31 1,52
Governos Estaduais 2,59 2,57 1,33
Governos Municipais 0,28 0,43 0,15
Empresas Estatais Estaduais 0,26 0,27 0,04
Empresas Estatais Municipais 0,08 0,04 0,00
Juros Nominais 10,05 8,68 7,07
Governo Central 6,35 5,15 442
Gov. Fed. e Bacen 6,12 4,89 435
Empresas Estatais Federais 0,23 0,26 0,07
Governos Regionais 3,70 3,53 2,65
Governos Estaduais 2,75 2,73 2,05
Governos Municipais 0,58 0,50 037
Empresas Estatais Estaduais 035 0,29 0,21
Empresas Estatais Municipais 0,02 0,02 0,01
Primario -297 -3,12 -4,66
Governo Central -248 =291 -3,53
Gov. Fed. e Bacen -3,03 -3,20 -3,60
INSS 0,85 0,91 0,65
Empresas Estatais Federais -0,29 0,62 0,59
Governos Regionais -0.49 0,22 1,13
Governos Estaduais -0,16 -0,16 0,72
Governos Municipais -031 -0,06 «0,22
Empresas Estatais Estaduais -0,08 -0,02 -0,18
Empresas Estatais Municipais 0,05 0,02 -0,02

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

participagdo dos titulos pré-fixados no total au-
mente ainda mais nos proximos meses.

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

A divida liquida do setor piblico —
excluindo base monetaria — foi de 44,3% do
PIB em maio de 2000, ante os 42.5% do
PIB observados em dezembro de 1999 — ver

Tabela 4.4 e Grafico 4.1.

_ TABELA 4.2
ARRECADACAO DAS RECEITAS FEDERAIS
a precos de junho de 2000
Arrecadagdo Variagao
(R$ milhdes) (%)
Ano Ma Jun Jan-jun | Jun00/ | Jun00/ |Jan-Jun00/

Mai00 | Jun99 |Jan-Jun99
1999 11740 | 12822 | 80910 -

2000] 13111 | 13514 | 84242 | 3,07 5,40 4,12
Fonte: Secretariada Receita Federal.
. ; GRAFICO 4.1 |
DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO (1)
(% DO PIB)
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Nota: (1) Exclui base monetaria.

. TABELA 4.3
TITULOS PUBLICOS FEDERAIS
PARTICIPACAO POR INDEXADOR (%)

Indexadores | 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 (jun)
Cambio 83 53 9.4 154 21,0 242 206
SELIC 16,0 378 186 3438 69,1 61,1 54,9
Prefixados 40,2 42,7 61,0 409 3.5 9.2 13.9
IGP/IGP-M | 125 53 1,8 0,3 0,4 2,4 5.3
Qutros 23,0 8,9 92 8.6 6,0 3,1 53
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: Banco Central.
Nota: A partir de abril/2000, inclui créditos securitizados, divida
agricola, TDA e CDP.
: _ TABELA 4.4
DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO - FIM
DE PERIODO (% PIB) (1)

Cormposicio 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 (mmmi)
Divich interma 176 21,8 270 267 318 326 M5
| Govemo Cartral 30 66 120 133 168 168 186
Tituks pibioos 16 155 214 283 355 377 407
Indnadcs 20 Gimtio 10 08 20 44 75 9] 92
Indisaos a SELIC 18 59 40 98 245 230 24,1
Prefrads 47 66 130 116 12 35 56
Ourcs 41 22 24 25 23 21 18
Crédios do BC 46 53 85 -18 -57 4] 37
Renegocingioe/ Est, ¢ Min. ¢ PROES 00 00 00 -55 -95 -120  -132
FAT 20 25 25 26 31 3] 32
Derruis cors 20 -1,1 16 09 04 -7 20
Gov.estadkais ¢ municinis 95 103 11, 125 137 146 147
Rencgociagio/ Est. ¢ Min ¢ PROES 00 00 00 55 95 120 132
Divich rrobikiria 47 55 62 43 24 12 o1
Dermis divids 48 48 49 27 18 14 14
Errpresas cstatais 51 49 39 09 13 12 12
Divich exterm 84 55 39 43 63 99 98
Goverro Cortral 62 35 16 19 43 75 75
|Govestackis ¢ municipais 03 03 04 05 07 09 09
Errpresss estatais 19 1,7 19 19 13 15 14
Drach total 20 273 309 310 381 34Z5 3
| Goveno Certzal 92 101 136 152 211 243 26,1
Gov.estackais ¢ municiynis 98 106 115 130 144 155 156
Estacks nd nd nd 112 124 134 134
Municiics nd nd nd 18 20 21 22
Erpresss estatais 70 66 58 28 26 27 26
Federais nd nd 25 10 05 04 03 |
Estadinis nd nd 32 17 20 21 22 |
Mricgnis nd nd 01 01 01 02 01
Bose monetira 36 31 24 36 43 44 31
[L‘ivi:hrmlmhs:mm 206 304 333 346 424 469 474

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

Um novo corte nos juros

Na tltima reunido do Copom, o Banco
Central (BC) surpreendeu mais uma vez o
mercado ao anunciar um novo corte na taxa
Selic de 0,5 ponto percentual, passando-a de
17,0% para 16,5% ano — ver Grafico 5.1.

Egta foi a segunda redugéo consecutiva
nos juros em menos de um mes, contrariando
completamente as expectativas do mercado

ue apontavam para uma manutenc¢io da taxa
gelic - dado que o cendrio dpolitico ainda pa-
recia inspirar certos cuidados.

Esta recente postura mais “ousada” do
BC decorreu de alguns fatores importantes. Em
primeiro lugar, a inflagio do més de junho sur-
preendeu positivamente ao ficar abaixo das
expectativas do mercado. Por outro lado, ja
estava previsto a alta da inflagdo em julho em
fung¢do do impacto dos reajustes contratuais
das tarifas de telefonia e energia elétrica, além
dos ajustes dos precos dos derivados de pe-
troleo e do aumento dos pregos dos produtos
in natura, que foram afetados por alteragdes
climaticas nas regides Sul e Sudeste do pais.
Em segundo lugar, houve uma melhora da per-
cepe¢do do risco pais, que se refletiu em uma
reducdo das captagdes externas, tanto do se-
tor publico quanto do privado, no periodo. Em
terceiro lugar, a tendéncia de alta das cota-
¢cdes do petrdleo no mercado internacional
parece ter se esgotado. E, por ultimo, a cota-
¢é@o do ddlar seguiu acomodada no periodo,
se estabilizando proxima de RS 1,80.

Depois do BC ter levado nove meses
para reduzir os juros de 19,5% para 18,5%
ao ano, este parece ter aproveitado bem o es-
pago aberto por uma melhora do quadro in-
ternacional e pela perspectiva de cumprimen-
to “confortavel” da meta de inflagéo para pro-
mover um corte expressivo na taxa de juros
basica da economia.

E pouco provavel agora que o BC Spro-
mova novos expressivos cortes na taxa Selic
nos proximos meses, aguardando a consoli-
dacdo do cumprimento da meta de inflagdo e
do soft landing da economia norte-america-
na.

Apesar da melhora das expectativas,
ainda existe, no médio e longo prazos, um piso
elevado para os juros domésticos imposto
pelo desequilibrio das contas externas do pais.

No mercado futuro de juros, as taxas de
juros DI, anualizadas, projetadas para agosto,
setembro e outubro fecharam, em 31/07, em
16,45%, 16,80% e 17,18%, respectivamente.

O mercado de Cambio

A cotagdo do délar, ao longo do més de
julho, registrou uma significativa trajetoria
descendente, refletindo o forte volume de en-
trada de recursos no pais durante este perio-
do. A cotacdo da Ptax (venda), em 31/07, foi
de RS 1,7748 — ver Grafico 5.2.
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TAXA SELIC (%)

46
41
36
31
26
21
16
05/03/99 29/04/99 9/6/99

23/9/99 20/1/00 20/4/00 20/7/00

GRAFICO 5.2
IBOVESPA -FECHAMENTO EM PONTOS

18.000

17.500

17.000

16.500

16.000
03/07/2000

10/07/2000 17/07/2000 24/07/2000

GRAFICO 5.3
PTAX VENDA (R$/US$)

18

181 |

180 |

17 |

178 |

177 :

3/7/00 10/7/00 17/7/00 24/7/00 31/7/00

Como uma reversio no fluxo de recur-
sos ndo € esperada, a cotagdo da moeda nor-
te-americana ndo deve ultrapassar o patamar
de R$ 1,80 no curtissimo prazo sem novas
noticias no caso TRT.

Por enquanto, o mercado avalia que o
cendrio politico estd sob controle e que néo
impacta negativamente os negocios. Entretan-
to, uma nova desestabilizagao no cenario in-
ternacional e um desenrolar desfavoravel ao
governo no caso TRT pode ser repassado ra-
pidamente para o pre¢o da moeda-norte ame-
ricana, como ja demonstrou o mercado.

No mercado futuro, os contratos de do-
lar com fechamento em primeiro de setembro
e outubro tinham, em 31/07, uma cotagdo de
R$ 1,7997 e RS 1,8160, respectivamente.

OIBOVESPA

O IBOVESPA, em julho, seguiu sem
uma tendéncia definida e fechou 0 més em
queda, refletindo o baixo volume de negoci-
os frente as preocupagdes com 0 cenario ex-
terno e o desenrolar do caso TRT — ver Gra-
fico 5.3.

No més de julho, o IBOVESPA regis-
trou uma valorizagdo nominal negativa de
1,6% em relag@o ao més anterior. No acumu-
lado do ano, até o més de julho, esta valori-
zagdo nominal negativa fo1 de 3,7%.
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¢6 - Setor Externo

O Desempenho Comercial e a Taxa de
Cambio Real

. A Balanga Comercial, no més de junho,
registrou um superavit comercial de US$ 258 mi-
lhoes, o que correspondeu a um valor das expor-
tacdes e das importagoes de US$ 4861 milhoes e
US$ 4603 milhdes, respectivamente. No semes-
tre, a Balanca Comercial acumulou um superavit
de US$ 856 milhoes. )

Apesar do resultado comercial do semes-
tre ter sido significativamente melhor do que o
reglstrado em igual periodo do ano passado (-
US$ 620 milhdes), este ficou muito aquém das
expectativas iniciais, o que forgou o governo a
reduzir a sua meta para ano de um superayit co-
mercial de US§$ 4.4 bilhdes para US$ 2.8 bilhdes.

No acumulado do ano, até Juni'lo,_as ex-
porta¢des registraram uma taxa de crescimento
de 16,5% em relag#o a igual periodo do ano pas-
sado —com destaque para o crescimento de 22,1%
das exportacGes de manufaturados. No tocante
as importagoes, estas cresceram 9,6% em igual
periodo de comparagdo, com destaque para as
importagdes de combustiveis e lubrificantes que
cresceram 43,5%. o

Segundo os dados da FUNCEX, o indice
de quantum das exportagdes totais, apos ter atin-
gido um recorde histérico em maio, registrou um
reducao de 3,3% no més de junho. No entanto,
foi 8,1% superior ao indice de igual més de 1999,
acumulando no ano um crescimento de 15,3%.

. Com relagao aos Fre 0s, 0 indice de junho
registrou um crescimento de 4,2% em rela¢ao ao
mesmo més de 1999, indicando uma ligeira ten-
déncia de recqge;age"io dos mesmos. .

_ A contribuigao da evolugio da taxa de cam-
bio real, desde a desvalorizacdo do real em janei-
ro de 1999, para a melhora do saldo comercial é
indiscutivel. A taxa de cambio real (R$/ US$)
acumulou, até maio, um crescimento de 23,9%
em relagio a dezembro de 1998 — ver Graficoe
Tabela 6.1. No que diz respeito a taxa de cdmbio
real efetiva, esta apresentou uma variagdo de
11,8% em igual periodo de comparagao.

_Estamenor taxa de crescimento da taxa
de cidmbio real efetiva pode ser explicada, em
grande medida, pela desvalorizagao do euro frente
ao ddlar, dado o grande peso da Europa na pauta
de exportagio brasileira. Vale destacar que a taxa
de cambio real da moeda brasileira em relagdo a
Europa acumulou, desde dezembro de 1998, uma
apreciagio de 6,0%.

. TABELA 6.1

TAXAS DE CAMBIO REAL E EFETIVA REAL

PRINCIPAIS AGREGADOS DE EXPORTACAOQ
AGOSTO DE 1994=100

RS/USS RS/Cestade 13 mocdas
Age/98 100.5 95.7
Set/9s 1ol1.0 97.9
Out/98 102.0 100.4
Nov/i9s 102.2 99.9
Dez/98 100.8 99.1
Jan/99 123.8 121.1
Fevio9 146.7 141.8
Mar/99 141.8 135.5
Abr/99 1281 121.7
Mai’rs9 129.2 121.8
Jun/99 134.4 1251
Jul/o9 134.7 125.1
3
5
2
]

Ago/99 139.1 130,
Sect/99 138.6 129,
OQut/99 140.1 132,
Nov/99 133.0 124,
Dez/99 124.7 1161
Jan/00 121.0 112.8
Fev/00 120.3 1102
Mar/00 119.2 108 .4
Abri/oo 120.8 109 .4
Mai/00 124.9 110.8
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Fonte: Funcex.

A combinagdo da evolugdo favoravel da
taxa de cdmbio com um pequeno aumento do in-
dice de precos das vendas externas brasileiras tem
contribuido, por sua vez, para a recuperagio do
indice de rentabilidade das exportacoes do pais q§1e
até maio, acumulou um crescimento de 12,5%
gufmgl% comparado a dezembro de 1998 — ver Ta-

ela6.2.

A expectativa para os proximos meses €
que a melhora dos precos das exportagdes brasi-
leiras combinada com a manuten¢io do aumento
do quantum exportado impacte positivamente o de-
sempenho das vendas externas do pais, dada a ma-
nutencgdo dos ganhos de cambio real obtidos até
agora —especialmente em relag@o ao dolar.

A Balanc¢a Comercial em Julho

) A Balan¢a Comercial, na quarta semana de
julho, registrou um superavit de US$ 22 milhdes,
com exportacdes de US$ 1201 milhGes e importa-
3<_3es de US$ 1179 milhdes. Faltando somente um
ia para fechamento do més, a Balanca Comercial
registrou um saldo positivo de US$ 103 milhges,
elevando o acumulado do ang, até a quarta sema-
na de julho, para US$ 922 milhdes, =
No acumulado do més, a média didria das
exportagdes (US$ 239,1 m11h6es(}cresceu 27,8%
na_comparagao com julho de 1999 (US$ 187.1
milhdes), e 3,3% em relagdo ajunho de 2000 (US$
231,5 ml’ihﬁes_). Nos dois periodos comparativos,
houve exBansao em todos os segmentos. Sobre ju-
lho de 1999: basicos (15,9% semlmanufatu_rados
823,6%6 e rgapufaturacfos 35,1%), sobre junho
e 2000: basicos (0,5%), semimanufaturados
(13,S°/ﬁ e manufaturados (3,1%). |
o tocante a média diaria das importagées,
nesta mesma base de comparacio, esta registrou,
res;gectlvarnente, taxas de variagao positivas de

27,8% e 6,7%.
] TABELA 6.2
INDICE DE RENTABILIDADE DAS
EXPORTACOES
AGOSTO DE 1994=100
] 1997 1998 1999 2000
Janeiro 100,0 103,1 116,2 106,5
Fevereiro 101.,9 101.,6 1338 105,1
M argo 1029 102.2 127,0 105.1
A bril 1029 1004 111,2 105,0
M aio 1035 99,5 1103 109.6
Junho 1041 996 1138
Julho 1039 997 1145
Agosto 104 .4 993 116,1
Setembro 1043 98 4 1148
Qutubro 103,2 98,1 118,3
Novembro 1037 97,9 1136
Dezembro 101,5 97.4 1073
MEDIA 103,0 99,8  116,4 106,3
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7 - Operagoes do BNDES e FINAME

A evolucio das operacdes

O valor dos desembolsos de recursos
do BNDES registrou uma queda real de 12%
no acumulado em 12 meses até junho de 2000
- ver Gréficos da pagina seguinte. Os desem-
bolsos da FINAME, por sua vez, registraram
uma redugdo real de 13%, no periodo.

O valor das aprovagdes do BNDES
caiu 11% em termos reais no acumulado 12
meses até junho de 2000. O valor das
aprovagdes da FINAME, por sua vez,
apresentou uma relativa estabilidade no
periodo - ver Graficos da pagina seguinte.

O valor das consultas - pedidos de
financiamento - do BNDES registrou uma
queda real de 9% no acumulado em 12 meses
até junho de 2000. Isto representou uma
consideravel recuperagéo, tendo em vista que
tinha ocorrido em abril uma queda real
acumulada em 12 meses de 23%. No que diz
respeito a FINAME, o valor das consultas
apresentou uma expansdo real de 31% no
periodo, também um resultado extremamente
favoravel.

Desembolsos por tipo de operagio
e empresa do BNDES

Os desembolsos do Sistema BNDES
registraram o montante de R$ 6,8 bilhdes no
acumulado no ano até junho de 2000, ante os
RS 8,3 bilhdes registrados em igual periodo
de 1999, ambos a precos de junho de 2000 -
ver Tabela 7.1. A FINAME registrou uma
relativa estabilidade de seus desembolsos. O
BNDES, por sua vez, apresentou uma redugéo
real de cerca de 25% dos desembolsos no
periodo. As liberagdes para operagdes
indiretas registraram um queda real de 28%.
As operagdes diretas, por sua vez,
apresentaram uma redugdo real de 20% de
seus desembolsos. Finalmente, a BNDESPAR
apresentou uma redugdo real de 44% de seus
desembolsos no acumulado até junho de 2000,
ante o mesmo periodo do ano anterior.

A distribuicio setorial dos desembolsos

A evolugdo dos desembolsos setoriais
acumulados no ano a partir de janeiro de 1998
pode ser observada na Tabela 7.2. No acu-
mulado até junho de 2000, o destaque foi o
setor de servigos, com crescimento real de
15% de seus desembolsos. A agropecuaria
também apresentou uma expansao real das li-
beragdes, de 8%, ante o acumulado janeiro/
junho de 1999. Em junho de 2000, as libera-
¢Oes para a industria de transformag&o apre-
sentaram a maior participa¢do — de 53% - no
total desembolsado — ver Tabela 7.3.

TABELA 7.1
DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES (1)

Itens 1999 2000E Var.%
BNDES 5.438 4.093 -24,7

Op.Diretas 2.455 1.959 -20,2

Op. Indiretas 2.983 2.134 -28,4
FINAME 2.438 2.426 -0,5
BNDESpar 472 264 -44,1
Total 8.347 6.784 -18,7
Fonte: AP/DEPLAN.

Nota: (1) Acumulado até junho de cada ano, a pregos de junho de
2000 - deflator IGP-DI.

TABELA 72 o
TX.DE CRESC. REALACUMULADA ATE O MES (1)
DESEMBOLSOS
0,
Meses WGROP. IND. INFRA- SERVICOS TOTAL
TRANSF. ESTRUTURA

jan 9% 676 [FN] 1.7 3.8 19.0
fev 1053 64,5 91,7 553 74.0
mar 18,1 100,0 57.6 30,0 71.3
abr 412 75,5 155.4 45.6 93.4
mai 13,8 737 146,0 26,1 552
ljun -8.8 65,5 90,6 27,1 43.1
jul -11,5 324 112 36,8 40.7
ago -8.0 389 86,2 49,4 409
sct -13.6 40,0 53.7 329 30,2
out -12.8 310 436 36,2 246
nov =70 29,6 16,0 22,0 13,3
dez «6,2 16,7 -1.8 17,1 29
jan99 464 -133 -62,2 245 -19.4
fev -14.8 11,8 -67.4 -11,2 <240
mar -18.7 5.6 -30,8 3.2 -8,7
abr -12,6 8.2 -58.8 -4.2 <268
mai 5.4 5.0 -56.6 -3 =247
ljun -0.6 10,5 -57.1 -15.4 -24.5
ljul 1.0 8.5 <609 -16.7 -27.4
ago 6.0 08 -59.0 -21.4 -28.8
set -4.4 -52 -58.5 -23,0 =309
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 =300 =170 -15.8
jan 00 -2.5 =259 71.6 -4,9 -8,2
fev 24 =250 20,7 31,8 -10,9
mar -14.4 =93 -29.0 1.2 -15.4
abr -2.1 -15.5 -29.7 114 =171
mai -12,9 -12,8 <124 -12.8 -12.7
jun 8.0 -19.8 -34.5 14.6 -18.7

Fonte: AP/DEPLAN.
Nota: (1) Em relagdo a igual periodo do ano anterior -
deflator: IGP-DI.
TABELA 73
DESEMB. SETORIAIS DO SISTEMA BNDES (1)

Em RS milhde

Setores 1999 2000 Var.% Pan%
2000

TOTAL 8347 6784 -18,7 100,0
AGROPECUARIA 697 753 8,0 11,1
IND. DE TRANS FORMACAO 4508 3617 -19,8 53,3
METALURGIA 492 955 94,3 14,1
MECANICA 415 201 -51,6 3,0
MATERIAL DE TRANSPORTE 1762 1204 -31,7 17,7
CELULOSE E PAPEL 224 65 -70,8 1,0
QUIMICA. P.F.PERF.S. E VELAS 307 161 -47,7 2.4
PROD. ALIMENTARES E BEBIDAS 679 505 -25,5 7.5
OUTRAS 630 526 -16,5 7.8
INFRA-ESTRUTURA 2310 1514 -34,5 22,3
SERVICOS 728 834 14,6 12,3
OUTROS 108 67 -36.,4 1,0

Fonte: AP/DEPLAN.
Nota: (1) Acumulado até junho de cada ano, a pregos de junho
de 2000 - deflator IGP-DI.
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+Operacoes do BNDES e FINAME - Variacao real (%)

(Acumulado 12 meses até o ltimo més vis-g-vis acumulado 12 meses até o mesmo més do ano anterior.)

Sinopse Econdémica

SISTEMA BNDES(1) Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST.
GRAFICO 7.1 Elaboragédo : AP/DEPEC/GESTE 2 e 3.
}§§ I Notas: (1) ) Inclui as operagdes do
50 e BNDES, FINAME ¢ BNDESPAR.
50 T Deflator: IGP-DI.
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+8 - Anexo Estatistico

EVOLUCAO COMPARATIVA DO CUSTO DA CESTA DE MOEDAS DO BNDES

IGP-M/FGYV Doélar Comercial (var.% )(1) 635/87 (2)
no més = no ano 12 meses | no més = no ano 12 meses no més no ano 12 meses
jan/99 0.84 0,84 1,67 64,08 64,08 76,49 59,31 59,31 91,84
fev 3,61 4,48 5,15 4,11 70.82 82,65 5,74 68,45 99 44
mar 2,83 7.44 7,92 -16,6 42 .47 51,39 -16,32 40,96 68,31
abr 0,71 8,20 8,54 -3,56 37,40 45,12 3,39 36,18 59,38
m ai -0,29 7,89 8,08 3,81 42,63 49 .84 4,04 41,69 65,21
jun 0,36 8,27 8,06 2,64 46,40 52,94 3,40 46,50 70,10
jul 1,55 9,95 9,92 1,11 48,02 53,78 3,70 51,92 74 .49
ago 1,56 11,67 11,81 7,08 58,50 62,77 8,63 65,03 84 06
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 239 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
fev 0,35 1,59 16,78 -1,88 -1,14 -14.35 -1.,80 -1,62 -7.10
mar 0,15 1..78 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
m ai 0,31 2,30 13,88 1.10 2,10 5,95 2,43 3 16,34
jun 0,85 3,17 14,44 -1.46 0,61 1,72 -0.09 3 12,41
jul 1,57 4,79 14 46 -1,40 -0,80 -0,81 - -
Fonte: BNDES e Gazeta Mercantil.
Notas:
(1) Taxa de final de periodo.
(2) Composto pelataxa de juros, imposto de renda e variagdo cambial da cesta de moedas do BNDES (UMBNDES).
QUADRO DAS PREVISOES ANUAIS®
PIB(1) FBCF NFSP (%PIB) Bgortagdes | Importagdes | B. Comercial | Saldo emC. Corrente
INSTITUICOES TOTAL INDR) AR SRRV | (%doPB) | Primirio Nominal | (USSbilhdes) |(USSbilhdes)| (USS bilhdes) (USS bilhdes)
2000 | 2001 | 2000 | 2001 | 2000 | 2001 | 2000 | 2001 | 2000 [ 2001 | 2000 | 2001 | 2000 | 2001 | 2000 | 20001 | 2000 | 2001 | 2000 | 2001 | 2000 2001
Chase 39 | 44 - - - - 33| 28 - - 48 06 | 28 | 544 20 | 52 | -BS =217
Garantia 30 | 41| 43| 58| 38|93 30 | 36 - | 8233 - - | 47 | 607 | 31| 574 16 | 33 | 44 253
LCA 33 38 48 | 44 | 05 | 04 25 30 33291 31 24 48 578 | 836 |0 12| 38 | 251 =248
JPMorgan 40 | 39 - - - - - 573 650 | 551 | 601 | 22 | 49 | -254 239
Macrométrica 42 55| 70| 80 15| 50 30 40 | 201 | 208 | 32| 29| 35 32 559 637 | 540 | 618 19 19 | 249 264
MM Consultores 36 | 41 | 42 | 53 | 28 | 20 33 47 | 205 216 | 33| 34| 39 | 27 544 98 | 527 | 558| 17 | 40 | -248 24
Rosenberg 31 37 44 | 49 | 34 | 55 23 28 - - 32| 30| 37 30 5 616 | 535|579 10 | 37 | -42 -84
Tendéncias il 35 - - - = - |200]205|-31|30] 38| 26 526 5713 | 09 | 532 L7 | 41 | -5 -178
MEDIA 35 | 41 | 49| 57 | 24 | 44 28 36 (202 210 32| -30( 36 | 28 549 607 | 532|568 17| 39 | -M6 232
DESVIOPADRAO 044 | 058 | 105|125 | 1.3 (308 | 036 (069|022 ( 046 | 006020 | 020 | 027} 125 | 251 | 1,13 | 285| 037 | 0% | 0% 250
Notas:
(1) Variag@o percentual.
(2) Exclusive Construgdo Civil e Servigos de Utilidade Publica.
INFLACAO - QUADRO DAS PREVISOES
INSTITUICOES IPC-FIPE IGP-M
ago set out 2000 ago set out 2000
Chase 1,3 1,2 0,7 5.8 1,3 0,6 0.8 8.3
Garantia 0,9 0,5 0,6 5.4 1.3 0,3 0,5 8.2
LCA - - - 0,7 0,4 [ 7,0
JPMorgan 0,7 0,9 0,6 5,1 0,7 0,9 0,5 7,5
M acrométrica 0.4 0,1 0,7 4,0 0,6 0.4 0,3 5.8
MCM Consultores 1,0 1;3 0.5 5.5 1.4 0.4 0,4 8.5
Rosenberg 1,0 0.6 0.4 5,1 1,0 03 0.3 7.1
Tendéncias 1,1 0,3 0,6 5,1 1,0 0,6 0,7 7.9
Meédia 0,9 0,7 0,6 5.1 1,0 0,5 0,5 1.5
Desvio Padrio 0,26 0.41 0,11 0,53 0,30 0,19 0,16 0,83
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INDICES ECONOMICOS
Taxa de vaTiagao dos pregos(7% ) Taxa Taxa de Cambio-venda SP
Referencial R$/USS
méeés IPCA 1P C IGP-M IGP-DI1 IPA-DI IPA Ind de
(FIPE) (FGV) (FGV) (FGV) (FGV) juros Comerciall Comercial|{ Paralelo
(%) Média (1) 1 (1y
jan/99 0,79 0,50 0,84 1,15 1,58 1,82 0,52 1,50 1,98 2,00
fevereiro 1,05 1,41 3,61 4.44 6.99 5,97 0,83 1,91 2,06 1,98
margo 1,10 0,56 2,83 1,98 2,84 3,11 1,16 1,90 1,72 1,78
abril 0,56 0,47 0,71 0,03 -0,34 1,11 0,61 1,69 1,66 172
m aio 0,30 -0.,37 -0,29 -0.34 -0.,82 0,71 0,58 1,68 1,72 1,73
junho 0,19 -0,08 0,36 1,02 1,35 0.89 0,31 1,77 1727 1,82
julho 1,09 1,09 1,55 1,59 2,03 2,26 0,29 1,82 1,79 1,86
agosto 0,56 0,74 1,56 1,45 2418 2,15 0,29 1,88 1,92 1,98
setembro 0,31 0,91 1,45 1,47 2,30 2,06 0,27 1,90 1,92 1,98
outubro 1,19 113 1,70 1,89 2,58 2,15 0,23 1,97 1,95 2,02
novem bro 0,95 1,48 2,39 2,53 3,59 2,10 0,20 1,93 1.92 2,02
dezembro 0,60 0,49 1.81 1.2:3 1,60 0,97 0,30 1,85 1.79 L,98
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 1,80 L.:9°5
fevereiro 0,13 -0.,23 0,35 0,19 0,17 0,74 0,23 1,78 E.71 1,88
m argo 0,22 0,23 @15 0,18 -0,05 0,60 0,22 1,74 1,75 1,88
abril 0,42 0,09 0,23 0,13 -0,02 0,32 0,13 1,77 1,81 1,87
m aio 0,01 0.,0:3 031 0,67 0,69 0,72 0,25 1,83 1,83 1,92
junho 0,23 0,18 0,85 0,93 1,45 0,64 0,21 1,81 1,80 1,93
julho - - 1,567 - - - 0,12 1,80 1,77 1,93
Fonte: Gazeta Mercantil.
Nota: (1) Cotagdo de final de periodo.
REMUNERACAO REAL DOS ATIVOS FINANCEIROS (%) ®
Més Bolsa SP Poupanga Over OQuro-Spot Paralelo Comercial CDB
jan/99 19,43 0,T8 T.33 68,58 53,75 62, 7T 0,89
fev 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 1i,3:7 2,31 -2,60 0,87 4,11 2,05
jun 4.47 0,45 1,31 -1,01 4,82 2,27 0,96
jul -11,56 -0,74 0,11 -2,18 0,37 -0,43 -0,35
ago -0,38 -0,75 0,01 3,39 5,10 5,44 -0,31
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
fev 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 -2,29 0,20
jul -3,16 -0,93 -0,26 -3,11 -1,55 -2,93 -0,47
Acum. no ano -8,12 0,20 5,24 -1,60 -5,55 -5,33 3,13
Fonte: Gazeta Mercantil.
Nota: (1) Deflacionados pelo IGP-M. ;
CUSTO DO CREDITO®
Més TILP LIBOR(2) Capital de Giro Res. 63(3) Desconto de Export ACC(3) Repasses do BNDES(S)
(6 meses) pre fixado(2) duplicata(4) notes(3) BNDES/FINAME automiticos FINAME agricels
jan99 12,84 491 75,22 2032 5,68 11,98 11,74 1.0a2,5 10225
fev 5,06 81,82 53,87 6,08 14,83 12,56 10a25 10225
mar - 5,06 75,71 25,50 575 13,00 12,85 10a2;5 10a25
abr 13,48 5,04 74,19 18,81 5,67 15,92 11,34 10225 10225 |
mai 5,25 65,15 17,12 5,09 16,78 10,99 10225 10a2;5 |
jun = 5,62 60,48 15,22 4,63 13,00 10,58 1,022,5 1,0a2,5
jul 14,05 5,71 57,90 13,16 436 11,56 10,70 10a25 1,0a2;5
ago 5,92 54,74 3.5 4,22 12,54 10,67 10225 1,0a2,5
set - 5,93 54,10 12,99 4,11 17,49 10,73 10225 10a2,5
out 12,50 6,12 50,04 12,74 3.84 14,78 10,73 1.0a25 1,0a25
nov # 6,06 49,85 12,77 391 14,70 9,99 10a25 1.0a25
dez - 6,13 4981 12,76 3,79 14,71 10,06 10a25 10225
Jan/00 12,00 6,17 49,07 11,93 3,84 15,72 10,05 1.0a25 1.0a25
fev 6.29 46,32 13,02 3,61 14,31 10,30 10225 1,0a25
mar . 6.53 46,73 11,56 3.68 9,18 982 10a2,5 10a25
abr 11,00 6.51 43,43 11,66 3.52 8.87 9,61 10225 10225
mai - 698 45,68 11,80 3,58 987 9.60 1,0a25 10a25
jun (6) - 6,92 - - - - - 1.0a25 1,0a25
jul (6) 10,25 6,87 - - - 1,0a25 10a25

Fonte: Banco Central.
Notas: (1) Capital de giro, Res. 63, Desconto de duplicatas, Export notes ¢ ACC, calculados a partir de dados do SISBACEN. (2) % a0 ano. (3) % ao ano
mais corredo cambial. (4) Taxa antecipada - % ao més (média mensal). (5) % ao ano + TJLP. A partir de agosto de 1997: % ao ano + TILP + spread de risco do agente
financeiro. (6) Com excegdo da TILP, da Libor e dos repasses do BNDES, as informagdes ndo esto disponiveis para os meses de junho e julho. O Banco Central

pretende normalizar a divulgagdo destes dados a partir de meados de agosto.
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