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♦1-Politica Econtimica 
Metas inflacionarias: resultados no Brasil e no 

	
TABELA 1.1 

Reino Unido 	 METAS DE INFLACA.0: IPCA (%) 

Ha alguns anos atras era dificil imaginar que 
poderiamos ter uma situacao macroeconomica 
marcada pela estabilizacao dos precos e pela pers-
pective de retomada de uma trajetoria continua de 
crescimento. Mas de fato, estamos atualmentepas-
sando por urn momento extremamente favoravel, 
tanto no que diz respeito as condicOes 
macroeconornicas internas quanto externas. 

Em relacao a economia internacional, o soft 
landing da economia dos EUA é cada vez mars cri-
vel, o que traz perspectivas positivas quanto a evo-
lucao dos juros naquele pais. Alem disso, as recen-
tes decisties da OPEP parecem apontar para uma 
estabilizacao do preco do barril do petroleo. 

No front interno, a trajetoria da inflacao e 
das contaspalicas tem sido os destaques positivos 
- ver Grafico 1.1. 

Em relacao a inflacao, o sistema de metas 
inflacionarias tem se mostrado bem-sucedido. 0 Ban-
co Central tern mostrado eficiencia em diferenciar 
choques de oferta - que impactam os custos - de 
pressOes do lado da demanda que justificariam a 
manutencao de urn nivel alto das taxas de juros da 
economia - ver secao Inflacao. 

Tanto a epoca da desvalorizacao do real, 
quanto no periodo recente de elevacao das taxas 
mensais de inflacao, as pressOes decorreram do au-
mento dos custos. Recentemente, o aumento dos 
combustiveis e das tarifas dos servicos de utilidade 
publica tem pressionado os indices, o que ja era 
esperado e nao devera afetar a meta de uma infla-
cao de cerca de 6% no fechamento do ano - medi-
da pelo IPCA. Para o ano de 2001 e 2002, as metas 
sao de taxas de inflacao de 4,0% e 3,5%, respecti-
vamente - ver Tabela 1.1. Tendo em vista que as 
pressOes inflacionarias estao concentradas no tem-
po - ou seja, nao refletem uma tendencia continua 
de alta dos precos-, a constatacao do movimento de 
recuperacao gradual da atividade economica corn-
binada corn uma melhora do panorama externo, 
viabilizaram a reducao 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 secao 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 reducao gradual da taxa de desempre-
go, ainda em um nivel elevado. 

Se o Brasil tiver uma trajetoria parecida corn 
a de outros paises que adotaram o sistema de metas 
inflacionarias, as perspectivas sao 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 inflacionarias a partir do ano se-
guinte. Apos a crise cambial e desvalorizacao da 
Libra, o objetivo da adocao do sistema era aumentar 
a credibilidade da politica monetaria e introduzir uma 
nova "ancora" nominal que coordenasse a fixacao 
dos precos e salarios. A politica monetaria passou a 
ser conduzida de forma a garantir a estabilidade dos 
preyos e a estrategia de acao tern se baseado em 
projecOes da inflacao futura. 

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 Variacio 2,0 2,0 2,0 2,0 

GRAFICO 1.1 
INFLACAO ACUMULADA EM 12 MESES (%-) 

TABELA 1.2 
REINO UNIDO: 

INDICADORES SELECIONADOS 

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 

Tx de cimbio (USS/f) (I) 1,50 1,53 1,58 1,56 1,64 1,66 1,62 

CPI (%) (2) 1,61 2,44 3,41 2,40 3,22 3,41 1,56 

PPI (%) (3) 3,99 2,45 4,06 2,60 0,97 0,58 1,15 

Taxa de juros (%) (4) 5,46 4,76 5,98 5,89 6,56 7,09 5,11 

Tx. de desemprego.(%) 10,40 9,40 8,30 7,50 5,70 4,70 - 

PIB (%) 2,32 4,39 2,80 2,56 3,51 2,16 2,07 

Fonte: International Financial Statistics (IFS) - IMF. 
Nota: (1) Taxa de cambio media do periodo; (2) Indice de Precos 
ao Consumidor; (3) Indice de Precos no Atacado; e (4) Taxa de 
mercado (overnight). 

0 Indice utilizado como meta, a exem-
plo do Brasil, é um Indice de preps ao consumi-
dor. A diferenca reside apenas no fato de que, no 
caso britanico, o indice exclui os pagamentos corn 
juros hipotecarios. De qualquer forma, nao é urn 
indice que capte apenas a variacao do nacleo da 
inflacao, tendo em vista que esta sujeito as pres-
sOes de alta decorrentes de choques de oferta. 
Inicialmente, o Reino Unido estabelecia um in-
tervalo de variacao para a meta, mas desde maio 
de 1997 a meta tem sido expressa pontualmente, 
ainda que corn a explicitacao de um limite inferi-
or e outro superior. Se a taxa de inflacao atinge 
um dos limites, o Banco da Inglaterra é requisita-
do a fornecer uma explicacao formal para o Go-
verno. 

0 sucesso do sistema de metas inflacio-
narias no Reino Unido poder ser atribuido, em 
grande medida, a preocu.pacao corn a transpa-
ram do regime e explicitacao da estrategia em 
que se baseia a conducao da politica monetaria, 
que se reflete na publicacao periodica dos relato-
nos de inflacao - o que o Banco Central do Bra-
sil tambem tem feito. Desde a adocao do regime, 
os resultados tem sido favoraveis: i) a inflacao 
acumulada no ano tem ficado entre 1,6 e 3,5%, 
ante uma "meta inflacionaria" de 2,5%; ii) a taxa 
de crescimento media anual do PIB tern se situa-
do em cerca de 3,0%, significativamente acima 
de sua tendencia historica; e iii) a taxa de desem-
prego vem caindo substancialmente, passando de 
uma taxa da ordem de 10% para 5% - ver Tabela 
1.2 . 
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♦2 - Nivel de Atividade 

0 desempenho recente do nivel de ativi- 
dade 

Os altimos dados disponiveis 
confirmam a tendencia de crescimento gradual 
do nivel de atividade. Este crescimento podera 
ser mais dinamico nos proximos meses, tendo 
em vista a retomada de reducao das taxas de 
juros basicas da economia, que de 19,0% no 
mid.° do ano, cairam para 16,5% em 20 de 
julho. 

Segundo o IBGE, a producao fisica 
industrial apresentou uma queda 
dessazonalizada de 1,7% em maio, ante abril 
- ver Grafico 2.1. Entretanto, em relacdo a 
maio de 1999, houve um crescimento de 6,1%. 
No ano, o indicador acumula uma yanac -do 
positiva de 6,6%, ante o periodo janeiro/maio 
de 1999. 

Na analise da industria_por categori-
as de uso do IBGE, contmuam destacando-se 
os desempenhos da producao fisica industri-
al de bens de consumo duraveis e bens de ca-
pital, corn crescimento de 26,3% e 13,6%, 
respectivamente, em maio, contra main de 
1999 - ver Grafico 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 
media da 

Segundo a CNI, as vendas reais da 
industria apresentaram uma queda 
dessazonalizada de 0,49% em maio, ante abril. 
Em relacao a maio de 1999, entretanto, houve 
urn crescimento expressive de 17,61%. No 
ano, o indicador acumula um crescimento de 
10,96%, contra janeiro/maio de 1999.0 nivel 
de utilizacdo da capacidade dessazonalizado 
foi de 80,0% em mai°, um resultado estavel 
em compara aoaos '79,6% registrados em 
igual mes de 1999. 

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

0 desempenho do comercio varejista 

De acordo corn os dados da 
FCESP, o faturamento real do comercio 
varejista paulista registrou, no mes de ju-
nho, um crescimento de 12,0% em rela-
cao a igual mes do ano passado, corn des-
taque para o comercio automotivo, corn 
expansdo real do faturamento de 20,9%, 
no periodo - ver Tabela 2.1. 

No acumulado do ano, o 
faturamento real do comercio varejista 
paulista registrou uma expansao de 19,8% 
em relacao a igual periodo de 1999. Mes-
ta base de comparacdo, o destaque de 

i crescimento coube ao item de bens de 
consumo duraveis, com uma vanacdo de 
17,9% em relacao ao acumulado janeiro/ 
junho de 1999. 0 outro destaque foi o item 
de bens de consumo nao-duraveis que 
apresentou urn crescimento do faturamento 
real de 12,6% no acumulado no ano ate 
junho, em relacdo a igual periodo de 
1999. 

GRAFICO 2.2 
PRODUCAO FISICA INDUSTRIAL IBGE 
COM AJUSTE SAZONAL - JAN98 = 100 

120 

110 

100 

90 

80 

Jan98 Mai 	Set Jan99 Mai 	Set Jan00 Mai 

Geral 
Bens de Capital 

- Bens de consumo duraveis 

TABELA 2.1 
FATURAMENTO REAL DO COMERCIO 

VAREJISTA(%) 
Atividades Saxe 

Mai/00 

Sobre 

Jun/99 

Actin no 

ano 

Comtrcio geral -03 12,0 10,8 

Contrcio s/ concessimfuias 0,7 10,9 10,7 

Varejo bens & consumo 0,4 11,4 11,0 

Duraveis -2,9 11,6 17,9 

Semickfaveis -9,0 -42.1 -28,5 

Nao &ravels 3,3 204 12,6 

Corrircio autornotivo -4,7 20,9 10,7 

Materiais & construcAo 4,8 1,7 6,5 

Fonte: FCESP. 

GRAFICO 23 
TAXA DE DESEMPREGO ABERTO - IBGE (%) 
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0 desempenho do mercado de 
trabalho 

Conforme a FIESP, o nivel de empre-
go industrial registrou urn aumento de 0,16% 
em junho, ante maio. Isto representou a cria-
cap 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 cnacao de 14.681 vagas. 

Em junho, a taxa de desemprego 
aberto do IBGE foi de 7 4%, contra os 
7,8% de igual mes de 199 - ver Grafi-
co 2.3. 
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GRAFICO 3.2 
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♦3 - Inflacao 
A alta recente da inflacao 

A taxa de inflacao media - medida pela 
media aritmetica do IPCA, IPC-FIPE e IGP-
DI -, no mes de junho, foi de 0,45% frente aos 
0,24% registrados no mes anterior. 

Esta aceleracao da inflacao, no mes de 
junho, decorreu da alta generalizada dos pre-
cos tanto ao consumidor quanto no atacado. 
Vale ressaltar que a alta dos precos ao consu-
midor ficou abaixo do previsto em funcao de 
uma inesperada queda adicional dos precos de 
alimentos e de uma maior desaceleraca-o dos 
precos de vestuario. Por outro lado, a alta dos 
precos agropecuarios no atacado, decorrente 
da entressafra, foi intensificada dado o pro-
longado periodo de estiagem. 0 IPCA, o IPC-
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. 

0 terceiro trimestre do ano devera apre-
sentar taxas de inflacao mais elevadas do que 
as registradas na primeira metade do ano, em 
funcao da entressafra agricola e dos reajustes 
das tarifas publicas: combustiveis, energia ele-
trica e telefone. 

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

No acumulado em 12 meses, ate junho, a 
taxa de inflacao media foi de 9,16% - ver Gra-
fico e Tabela 3.1. 

TABELA 3.1 
VARIAcA0 ACUMULADA NOS ULITMOS 12 

MESES 

M Es 

Indices de precos 

IGP-DI IPCA FIPE Media 

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 

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 

Jan/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 

jun 14,07 6,51 6,90 9,16 

GRAFICO 3.1 
MEDIA DAS TAXAS ACUMULADAS EM 12 

MESES: IPCA, IPC-FIPE E IGP-DI,%) 
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0 IGP-M em julho 

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

0 IPC-FIPE em julho 

Na terceira previa de julho, o indice 
de precos ao consumidor, divulgado pela 
FIPE, registrou uma taxa de inflacao de 
0,98% frente aos 0,18% registrados no fe-
chamento do mes de junho - ver Graf co 3.2. 

Os itens que registraram as maiores 
press6es de alta foram alimentacao e trans-
portes. 

Na terceira previa de julho, o item ali-
mentacao registrou uma taxa de inflacao de 
1,71% frente a deflacao de 0,22% registra-
da em junho. Ja o item transportes, no perio-
do, registrou uma inflacao de 1,83% frente 
aos 0,26% registrados no mes anterior. 

A expectativa da FIPE para o mes de 
julho é de uma taxa de inflacao de 1,3%. No 
mes de agosto, no entanto, a inflacao deve 
ficar abaixo de 1,0%. 

Dependendo ainda dos efeitos da gea-
da sobre os precos de alimentos, a inflacao 
do ano, medida pelo IPC-FIPE, pode chegar 
a 5%. 
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♦4 - Financas Kit:Incas 
A evolucao do deficit nominal do setor 

public° 

0 deficit public° nominal no 
acumulado janeiro/maio de 2000 - excluido 
o efeito da varia0o cambial - foi de 2,41% 
do PIB, significativamente abaixo dos 
5,56% do PIB de 1999 - ver Tabela 4.1. 

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

Em relacdo ao resultado primario, 
houve urn superavit de 4,66% do PIB no 
period°, ante um 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 
1,13% do PIB no acumulado janeiro/maio 
de 2000. Esta melhora decorreu, 
principalmente, da recuperacao do resultado 
primario dos estados. 

As receitas federais em junho 

Segundo a Secretaria da Receita Fe-
deral, a arrecadacao federal apresentou urn 
crescimento real de 5,4% em junho de 2000, 
ante o mesmo mos de 1999 - ver Tabela 
4.2. No acumulado no ano ate junho, a ar-
recadacao apresentou urn crescimento real 
de 4,12%. 

Titulos Publicos Federais 

A observacao dos titulos federais classifi-
cados por indexador aponta para urn aumento da 
participacao dos titulos publicos pre-fixados no 
total. Esta participacao passou de 9% ern media 
no ano de 1999, para 14% em junho de 2000 de 
2000- ver Tabela 4.3. Os titulos indexados a taxa 
over/SELIC continuam apresentando a maior par-
ticipacao, que atingiu 55% do total em junho de 
2000. Corn a retomada do movimento de reducdo 
gradual das taxas de juros, é de esperar que a 

TABELA 4.1 
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR 

PUBLIC() (NFSP)(1) - sem desvalorizaclo cambial 
Acumulado no ano (em % do PIE) 

1999 2000 
jan-mai ano jan-mai 

Nominal 
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Governo Central 
Gov. Fed. e Bacen 
Empresas Estatais Federais 

Governos Regionais 
Governos Estaduais 
Governos Municipais 
Empresas Estatais Estaduais 
Empresas Estatais Municipais 

Juros Nominais 
Governo Central 

Gov. Fed. e Bacen 
Empresas Estatais Federais 

Governos Regionais 
Governos Estaduais 

trl 

.44  

C
.4 

Governos Municipais 
Empresas Estatais Estaduais 
Empresas Estatais Municipais 

Primario 
Governo Central 

Gov. Fed. e Bacen 
INSS 
Empresas Estatais Federais 

Governos Regionais 
Governos Estaduais 
Governos Municipais 
Empresas Estatais Estaduais 
Empresas Estatais Municipais 

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

participacao dos titulos pr-fixados no total au-
mente ainda mais nos proximos meses. 

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

A divida liquida do setor public° - 
excluindo base monetaria - foi de 44,3% do 
PIB em maio de 2000, ante os 42 5% do 
PIB observados em dezembro de 19§9 - ver 
Tabela 4.4 e Grafico 4.1. 

TABELA 4.2 
ARRECADACAO DAS RECEITAS FEDERALS 

a precos de junho de 2000 
Arrecadacao 
(R$ milhoes) 

Variacao 

(%) 
Ano Mai 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: SecretariadaReceitaFederal. 
GRAFICO 4.1 

DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO (1) 
(% DO PIB) 

Nota: (1) Exclui base monetaria. 

TABELA 4.3 
TITULOS PUBLICOS FEDERAIS 

PARTICIPAcA0 POR INDEXADOR (% 

Indexadores 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 (jun) 

Cambio 8,3 5,3 9,4 15,4 21,0 24,2 20,6 

SELIC 16,0 37,8 18,6 34,8 69,1 61,1 54,9 

Prefixados 40,2 42,7 61,0 40,9 3,5 9,2 I3,9 

IGP/IGP-M 12,5 5,3 1,8 0,3 0,4 2,4 5,3 

Outros 23,0 8,9 9,2 8,6 6,0 3,1 5,3 

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 creditos securitizados, divida 
agricola, TDA e CDP. 

TABELA 4.4 
DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO - FIM 

DE PERIODO (% PIB) (1 ) 

GX11:061;a0 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000(rni) 
17,6 21,8 27,0 26,7 31,8 326 34,5 
3,0 6,6 12,0 13,3 16,8 16,8 18,6 
11,6 15,5 21,4 28,3 35,5 37,7 40,7 
1,0 0,8 20 4,4 7,5 9,1 9,2 
1,8 5,9 4,0 9,8 24,5 23,0 24,1 

Ut
  

1.!  
ib ibr 

4,7 6,6 13,0 11,6 1,2 3,5 5,6 
4,1 2,2 2,4 25 2,3 21 1,8 
-4,6 -5,3 -8,5 -7,8 -5,7 -4,1 -3,7 
0,0 0,0 0,0 -5,5 -9,5 -12,0 -13,2 
-20 -25 -25 -26 -3,1 -3,1 -3,2 
-20  -1,1 1,6 0,9 -0,4 -1,7 -20 
9,5 10,3 11,1 12,5 13,7 14,6 14,7 
0,0 0,0 0,0 5,5 9,5 120 13,2 
4,7 5,5 6,2 4,3 2,4 1,2 0,1 
4,8 4,8 4,9 2,7 1,8 1,4 1,4 
5,1 4,9 3,9 0,9 1,3 1,2 1,2 
8,4 5,5 3,9 4,3 6,3 9,9 9,8 
6,2 3,5 1,6 1,9 4,3 7,5 7,5 
0,3 0,3 0,4 0,5 0,7 0,9 0,9 
1,9 1,7 1,9 1,9 1,3 1,5 1,4 

Watt:ill 26,0 Z1,3 30,9 31,0 38,1 42,) 44,3 
GmerroCestal 9,2 10,1 13,6 15,2 21,1 24,3 26,1 
Cmestaitaisetruicirais 9,8 10,6 11,5 13,0 14,4 15,5 15,6 

Estaix nd nd ad 11,2 12,4 13,4 13,4 
Mziatice nd nd ad 1,8 2,0 21 2,2 

7,0 6,6 5,8 2,8 2,6 27  26 Enpests estatais 

Fectrais ad ad 25 1,0 0,5 0,4 0,3 

EstaAnis ad ad 3,2 1,7 2,0 21 2,2 
Mxicicais ad ad 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 

Have nynetaria 3,6 3,1 2,4 3,6 4,3 4,4 3,1 

CivichtctalccrnInsetrortioia 79,6 30,4 33,3 34,6 42,4 46,9 47,4 

Fonte: Banco Central 
Nota: (1) Exclui base monetaria. 
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♦5 - Mercado Financeiro 
Um novo corte nos juros 

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

Esta foi a segunda reducao consecutiva 
nos juros em menos de urn mes, contrariando 
completamente as expectativas do mercado 
que apontavam para uma manutencao da taxa 
Selic - dado que o cenario politico ainda pa-
recia inspirar certos cuidados. 

Esta recente postura mais "ousada" do 
BC decorreu de alguns fatores importantes. Em 
primeiro lugar, a inflacao do mes dejunho sur-
preendeu positivamente ao ficar abaixo das 
expectativas do mercado. Por outro lado, ja 
estava previsto a alta da inflacao em julho em 
ftuwao do impacto dos reajustes contratuais 
das tarifas de telefonia e energia eletrica, alem 
dos ajustes dos precos dos derivados de pe-
tole° e do aumento dos precos dos produtos 
in natura, que foram afetados por alteracCies 
climaticas nas regioes Sul e Sudeste do pais. 
Em segundo lugar, houve uma melhora da per-
cepcdo do risco pais, que se refletiu em uma 
reducao das captaceies externas, tanto do se-
tor publico quanto do privado, no periodo. Em 
terceiro lugar, a tendencia de alta das cota-
cOes do petroleo no mercado internacional 
parece ter se esgotado. E, por ultimo, a cota-
cdo do Mar seguiu acomodada no periodo, 
se estabilizando proxima de R$ 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-
paco aberto por uma melhora do quadro in-
ternacional e pela perspectiva de cumprimen-
to "confortavel" da meta de inflacao para pro-
mover um corte expressivo na taxa de juros 
basica ,da economia. 

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

Apesar da melhora das expectativas, 
ainda existe, no medio e longo prazos, um piso 
elevado para os juros domesticos 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. 

0 mercado de Cambio 

A cotacao do Mar, ao longo do mes de 
julho, registrou uma significativa trajetoria 
descendente, refletindo o forte volume de en-
trada de recursos no pais durante este perio-
do. A cotacao da Ptax (venda), em 31/07, foi 
de R$ 1,7748 — ver Grafico 5.2. 

GRAFICO 5.1 
TAXA SELIC (%) 
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GRAFICO 5.2 
IBOVESPA -FECHAMENTO EM PONTOS 
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GRAFICO 5.3 
PTAX VENDA (RS/US$) 
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Como tuna reversdo no fluxo de recur-
sos nao é esperada, a cotacao da moeda nor-
te-americana nao deve ultrapassar o patamar 
de R$ 1,80 no curtissimo prazo sem novas 
noticias no caso TRT. 

Por enguanto, o mercado avalia que o 
cenario politico esta sob controle e que nao 
impacta negativamente os negocios. Entretan-
to, uma nova desestabilizacao no cenario in-
ternacional e um desenrolar desfavoravel ao 
governo no caso TRT pode ser repassado ra-
pidamente para o preco 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 cotacao de 
R$ 1,7997 e R$ 1,8160, respectivamente. 

0 IBOVESPA 

0 IBOVESPA, em julho, seguiu sem 
uma tendencia definida e fechou o mes em 
queda, refletindo o baixo volume de negoci-
os frente as preocupacOes corn o cenario ex-
terno e o desenrolar do caso TRT — ver Gra.- 
fico 5.3. 

No mes de julho, o IBOVESPA regis-
trou uma valorizacao nominal negativa de 
1,6% em relacao ao mes anterior. No acumu-
lado do ano, ate o mes de julho, esta valori-
zacao nominal negativa foi de 3,7%. 

18.000 	 

17.500 - 

17.000 - 

16.500 - 
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1,77   
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♦6 - Setor Externo 
0 Desempenho Comercial e a Taxa de 

Cambio Real 

A Balanca Comercial, no mes de junho, 
registrou um superavit comercial de US$ 238 mi-
lhoes, o que correspondeu a um valor das exyor-
tacOes e das impor*Oes de US$ 4861 milhoes e 
US$ 4603 milhoes, respectivamente. No semes-
tre,a Balanca Comercial acumulou urn superavit 
de US$ 856 milhOes. 

Apesar do resultado comercial do semes-
tre ter sido significativamente melhor do que o 
registrado em igual periodo do ano passado (-
US$ 620 milhoes),. este ficou muito aquem das 
expectativas iniciais, o que forcou o governo a 
reduzir a sua meta para ano de urn superavit co-
mercial de US$ 4,4bilhOes para US$ 2,8 bilheies. 

No acumulado do ano, ate junho,. as ex-
portaceies registraram uma taxa de crescimento 
de 16,5% ern relacao a igual periodo do ano_pas-
sado— corn destaque para o crescimento de 2Z,1% 
das exportayies de manufaturados. No tocante 
As importacoes, estas cresceram 9,6% em igual 
periodo de comparacdo,, corn destaque para as 
importacOes de combustiveis e lubriticantes que 
cresceram 43 5%. 

Segundo os dados da FUNCEX, o indice 
de quantum das exportacoes totais, apps ter atin-
gido urn recorde historico em maio, registrou urn 
reducdo de 3,3% no mes de junho. No entanto, 
foi 8,1% superior ao indice de igual mes de 1999, 
acumulando no ano urn crescimento de 153%. 

Corn relacao aos precos, o indice de junho 
registrou urn crescimento de 4 2% em relacao ao 
mesmo mes de 1999, indicanido uma ligeira ten-
dencia de recuperapo dos mesmos. 

A contribuicao da evolusdo da taxa de cam-
bio real desde a desvalorizacao do real em janei-
ro de 109, para a melhora do saldo comercial e 
indiscutivel. A taxa de cambio real (R$/ US$) 
acumulou, ate maio, urn crescimento de 23,9% 
em relacao a dezembro de 1998 — ver Grafico e 
Tabela 6.1. No que diz respeito a taxa de cambio 
real efetiva, esta apresentou uma variacdo de 
11,8% em igual periodo de comparacao. 

Esta menor taxa de crescimento da taxa 
de cambio real efetiva pode ser explicada, em 
grande medida, pela desvalorizacao do euro frente 
ao Mar, dado o grande peso da Europa na pauta 
de exportacdo brasileira. Vale destacar que a taxa 
de cambio real da moeda brasileira em relacao 
Europa acumulou desde dezembro de 1998, uma 
apreciacdo de 6,06/o. 

TABELA 6.1 
TAXAS DE CAMBIO REAL E EFETIVA REAL 
PRINCIPAIS AGREGADOS DE EXPORTACAO 

AGOSTO DE 1994=100 
RS/US S RS/Cesta de 13 moedas 

Ago/98 10(1.5 95.7 

S et/98 101.0 97.9 

0 ut/98 102.0 100.4 

N or/98 102.2 99.9 

Dez/98 100.8 99.1 

J an/99 123.8 121.1 

Fev/99 146.7 141.8 

M ar/99 141.8 135.5 

A br/99 128.1 121.7 

M ai/99 129.2 121.8 

Jun/99 134.4 125.1 

J u 1/99 134.7 125.1 

A go/99 139.1 130.3 

S et/99 138.6 129.5 

0 u t/99 140.1 132.2 

N ov/99 133.0 124.0 

D ez/99 124.7 116.1 

J an/00 121.0 112.8 

Fev/O 0 120.3 110.2 

M ar/00 119.2 108.4 

A br/00 120.8 109.4 

M ai/00 124.9 110.8 

GRAFICO 6.1 
TAXAS DE CAMBIO REAL E EFETIVA REAL 

AGOSTO DE 1994=100 

Fonte: Funcex. 

A combinacdo da evolucao favoravel da 
taxa de cambio corn urn pequeno aumento do in-
dice de precos das vendas externas brasileiras tern 
contribuido, pos, sua vez, para a recuperacao do 
indice de rentabilidade das exportacoes do pais que 
ate maio, acumulou um crescimento de 12,5% 
quando comparado a dezembro de 1998 — ver Ta-
bela 6.2. 

A expectativa para os proximos meses 
que a melhora dos preps das exportacoes brasi-
leiras combinada coma manutenc -ao do aumento 

i do quantum exportado impacte positivamente o de-
sempenho das vendas externas do pais, dada a ma-
nutencao dos . ganhos de cambio real obtidos ate 
agora especialmente em relacao ao Mar. 

A Balanca Comercial em Julho 

A Balanca Comercial na quarta semana de 
junho, registrou urn superavit de US$ 22 milhOes, 
corn exportacoes de US$ 1201 milhoes e importa-
cOes de US$ 1179 milhoes. Faltando somente urn 
dia para fechamento do mes, a Balanca Comercial 
registrou urn saldo positivo de US$ 103 milhOes, 
elevando o acumulado do ano ate a quarta sema-
na de julho, para US$ 922 milhOes. 

No acumulado do mes, a media diaria das 
exportacoes (US$ 239,1 milhOes) cresceu 27,8%, 
na comparacao corn julho de 1999 (US$ 187 1 
milhOes ),e 3,3% em relacao a junho de 2000 (t1$ 
231,5 milhoes). Nos dois periodos comparativos, 
houve expansao em todos os segmentos. Sobreiu-
lho de 1999: basicos (15,9%)_, semimanufaturados 
(23,6%) e manufaturados (35,1%), sobre junho 
de 2000: basicos (0,5%) semimanufaturados 
(13,5%) e manufaturados 

No tocante media 'aria das importacOes, 
nesta mesma base de comparacaot  esta registrou, 
respectivamente, taxas de variacao 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 

Feve reiro 101,9 101,6 	133,8 105,1 
M arco 102,9 102,2 	127,0 105,1 
A bril 102,9 100,4 	111,2 105,0 
M aio 103,5 99,5 	110,3 109,6 
Junho 104,1 99,6 	113,8 
Julho 103,9 99,7 	114,5 
A gos to 104,4 99,3 	116,1 
Se te m bro 104,3 98,4 	114,8 
0 utubro 103,2 98,1 	118,3 
N ovembro 103,7 97,9 	113,6 
Deze mbro 101,5 97,4 	107,3 
M E. 113 IA 1 0 3 ,0 99,8 	116,4 106,3 
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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 junho de 2000 
- ver Graficos da pagina seguinte. Os desem-
bolsos da FINAME, por sua vez, registraram 
uma reducao real de 13%, no periodo. 

O valor das aprovaceies do BNDES 
caiu 11% em termos reais no acumulado 12 
meses ate junho de 2000. 0 valor das 
aprovacoes 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 
ate junho de 2000. Isto representou uma 
consideravel recuperacao, 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, tambem um resultado extremamente 
favoravel. 

Desembolsos por tipo de operacao 
e empresa do BNDES 

Os desembolsos do Sistema BNDES 
registraram o montante de R$ 6,8 bilhoes no 
acumulado no ano ate junho de 2000, ante os 
R$ 8,3 bilhOes 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. 0 
BNDES, por sua vez, apresentou uma reducao 
real de cerca de 25% dos desembolsos no 
periodo. As liberacoes para operacoes 
indiretas registraram urn queda real de 28%. 
As operacoes diretas, por sua vez, 
apresentaram uma reducao real de 20% de 
seus desembolsos. Finalmente, a BNDESPAR 
apresentou uma reducao real de 44% de seus 
desembolsos no acumulado ate junho 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 junho de 2000, o destaque foi o 
setor de servicos, corn crescimento real de 
15% de seus desembolsos. A agropecuaria 
tambem apresentou uma expansdo real das li-
beracOes, de 8%, ante o acumulado janeiro/ 
junho de 1999. Em junho de 2000, as libera-
coes para a inchlstria de transformacdo apre-
sentaram a maior participacdo - de 53% - no 
total desembolsado - ver Tabela 7.3. 

TABELA 7.1 
DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES (1) 

Ite ns 1999 2000 V a r . % 

BNDES 5.438 4.093 -24,7 
Op.D iretas 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 ate junho de cada ano, a precos de junho de 
2000 - deflator IGP-DI. 

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

DESEMBOLSOS 
0 

Mcscs AGROP. IND. 

TRANS F. 

INFRA- 

ES TRUTURA 

SERVICOS TOTAL 

jan 98 67.6 42,1 -1,7 23,8 19,0 

Cc. 105,3 64,5 91,7 55.3 74,0 

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

abr 41,2 75,5 155,4 45.6 93.4 

mai 13,8 73,7 146,0 26.1 55,2 

jun -8,8 65,5 90,6 27,1 43.1 

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

ago -1,0 38.9 86,2 49,4 40,9 

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

out -12,8 31.0 43,6 36.2 24,6 

nov -7,0 29,6 16,0 22,0 13,3 

dcz -6.2 16,7 -1,8 17,1 2.9 

ja n99 46,4 -13.3 -62,2 24.5 -19,4 

icy •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 -60,9 -16,7 -27.4 

ago 6.0 0,8 -59,0 -21,4 -28,8 

sct -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 

dcz -14,4 0.3 -30,0 -17,0 -15,8 

jan 00 -2,5 -25,9 71,6 -4,9 -8,2 

rev 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 

jun 8,0 -19,8 -34,5 14,6 -18,7 

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

TABELA 7.3 
DESEMB. SETORIAIS DO SISTEMA BNDES (1) 

Em RS milhOes 
Setores 1999 2000 Var.% Part% 

2000 

TOTAL 8347 6784 -18,7 100,0 

AGROPECUARIA 697 753 8,0 11,1 

LND. DE TRANS FO R MACA 0 4508 3617 -19,8 53,3 

ME TALURG IA 492 955 94,3 14,1 

MECAN1CA 415 201 -51,6 3,0 

MATERIAL DE TRANS P ORTE 1762 1204 -31,7 17,7 

CELULOSE E PAP EL 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-ES TRUTURA 2310 1514 -34,5 22,3 

sERvIcOS 728 834 14,6 12,3 

OUTROS 105 67 -36,4 1,0 

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

SISTEMA BNDES(1) 	 Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST. 
GRAFICO 7.1 	 Elaboracao : AP/DEPEC/GESTE 2 e 3. 
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Notas: (1) ) Inclui as operacOes do 
BNDES, FINAME e BNDESPAR. 
Deflator: IGP-DI. 
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INFLA Ao - OUADRO 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 

N
 0
 kr)
 0

0
 k

rl.  
0
0
  
0

0
  
r
"

.  
N

  
i
n

 0
0
 t-- 

Garan tia 0,9 0,5 0,6 5,4 1,3 0,3 0,5 
LCA - - - - 0,7 0,4 0,5 
JPM organ 0,7 0,9 0,6 5,1 0,7 0,9 0,5 
M acrometrica 0,4 0,1 0,7 4,0 0,6 0,4 0,3 
M CM Consultores 1,0 1,3 0,5 5,5 1,4 0,4 0,4 
Rosenberg 1,0 0,6 0,4 5,1 1,0 0,3 0,3 
Tendencias 1,1 0,3 0,6 5,1 1,0 0,6 0,7 

Media 0,9 0,7 0,6 5,1 1,0 0,5 0,5 7,5 
Desvio Padrao 0,26 0,41 0,11 0,53 0,30 0,19 0,16 0,83 
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♦8 - Anexo Estatistico 

EVOLU AO COMPARATIVA DO CUSTO DA CESTA DE MOEDAS DO BNDES 

IG P -M / FG V D ei lar C o rn ercial (var.% )( 1 ) 635/87 (2) 

no m es  no ano 12 m eses no m es 	- no ano 	1 2 m eses no m es  no ano 12 m eses 

jan/9 9 0,84  0,84 1 , 6 7 6 4 , 0 8 6 4 , 0 8 7 6 , 4 9 5 9 , 3 1 5 9 , 3 1 9 1 , 8 4 

fey  3 , 6 1 4,48  5 , 1 5 4 , 1 	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 , 7 1 8,20  8,54 -3,56  3 7 , 4 0 4 5 , 1 2 -3,39  3 6 , 1 8 5 9 , 3 8 

mai  -0,29 7,89  8,08 3 , 8 1 4 2 , 6 3 4 9 , 8 4 4,04  4 I , 6 9 6 5 , 2 1 

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 , 1 0 

j u 1 1 , 5 5 9,95  9,92 1 	, 1 	1 4 8 , 0 2 5 3 , 7 8 3,70  5 1 , 9 2 7 4 , 4 9 

ago  1 , 5 6 1 	1 , 6 7 1 	1 	, 8 1 7,08  5 8 , 5 0 6 2 , 7 7 8,63  6 5 , 0 3 8 4 , 0 6 

set  1 , 4 5 1 3 , 2 9 1 3 , 5 2 0,33  5 9 , 0 2 6 2 , 1 1 1 , 9 3 6 8 , 2 2 8 I , 7 8 

out  1 , 7 0 1 5 . 2 1 I 5 , 3 6 1,60  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 I 8 , 5 0 - 1 , 5 5 5 9 , 0 6 6 0 , 0 5 - 1 , 4 7 6 9 , 8 2 7 5 , 7 3 

d e z 1 , 8 1 2 0 . 1 0 2 0 , 1 0 -6,95 4 8 , 0 1 4 8 , 0 I -6,33 5 9 , 0 7 5 9 , 0 7 

jan/00 1 , 2 4 1,24  2 0 , 5 8 0,75  0,75 - 9 , 1 2 0 , 1 8 0 , 1 8 0,03  

f e v 0,35  1 , 5 9 1 6 , 7 8 - 1 , 8 8 - 1 , 1 4 - 1 4 , 3 5 - 1 , 8 0 - 1 , 6 2 - 7 , 1 0 

mar  0 , 1 5 1 , 7 5 1 3 , 7 4 - 1 , 2 0 -2,33  1 , 4 7 0,52  - 1 	, 1 	1 1 	1 , 5 9 

abr  0,23 1 , 9 8 1 3 , 2 0 3,40  0,99 8,79  2,30 1 , 1 6 1 8 , I 7 

mai  0 , 3 1 2,30  1 3 , 8 8 1 , 1 0 2 , 1 0 5,95  2,43 3,62  1 6 . 3 4 

jun  0,85 3 , 1 7 1 4 , 4 4 - 1 , 4 6 0,61  I,72 -0,09 3,53  1 2 , 4 1 

j u 1 1 , 5 7 4,79  1 4 , 4 6 - 1 , 4 0 -0,80 -0,81 - - - 

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)  

INSTMJICAS 

PIB (1) FBCF 

(% do MB) 

NFSP (APER) Exponacoes 

(U SS babes) 

Irrportacoes 

(US$ bilin3es) 

Saldo ern C Contnte 

(USS bilhaes) 

B. Com:trial 

(US$ bilhOes) TOTAL IND(2) AGt SERV Birnario Nominal 

2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 no 2001 2000 2001 2000 2001 2000 20001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 

th
ifl ij  

cr) 

 

3,9 4,4 - - - - - - - - -3,3 -2,8 - - 54,8 59,6 52,8 54,4 2,0 5,2 -23,5 -21,7 

3,0 4,1 4,3 5,8 3,8 9,3 3,0 3,6 - - -3,2 -3,3 - - 54,7 60,7 53,1 57,4 1,6 3,3 -24,4 -25,3 

3,3 3,8 4,8 4,4 0,5 0,4 2,5 3,0 - - -3,3 -2,9 3,1 2,4 54,8 57,8 53,6 54,0 1,2 3,8 -25,1 -24,8 

4,0 3,9 - - - - - - - - - - - - 57,3 65,0 55,1 60,1 2,2 4,9 -25,4 -23,9 

4,2 5,5 7,0 8,0 1,5 5,0 3,0 4,0 20,1 20,8 -3,2 -2,9 3,5 3,2 55,9 63,7 54,0 61,8 1,9 1,9 -24,9 -26,4 

3,6 4,1 4,2 5,3 2,8 2,0 3,3 4,7 20,5 21,6 -3,3 -3,4 3,9 2,7 54,4 59,8 52,7 55,8 1,7 4,0 -24,8 -22,4 
3,1 3,7 4,4 4,9 3,4 5,5 2,3 2,8 - - -3,2 -3,0 3,7 3,0 54,5 61,6 53,5 57,9 1,0 3,7 -24,2 -23,4 

3,1 3,5 - - - - - - 20,0 23,5 -3,1 -3,0 3,8 2,6 52,6 57,3 50,9 53,2 1,7 4,1 -24,5 -17,8 

MEDIA 3,5 4,1 4,9 5,7 2,4 4,4 2,8 3,6 20,2 21,0 -3,2 -3,0 3,6 2,8 54,9 60,7 53,2 56,8 1,7 3,9 -24,6 -23,2 

CESMOPAERAO 0,44 0,58 1,05 1,25 1,23 3,08 0,36 0,69 0,22 0,46 0,06 0,20 0,29 0,27 1,25 2,51 1,13 2,85 0,37 0,94 0,56 2,50 

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

m es 

1 axa de vartacio dos precos(% ) 1 axa  

R eferenciar 
de 

juros 

(% ) 

Taxa de Cam boo -venda 	SP 

RS/U S$ 
IPCA IP C 

(FIPE) 
IG P -M 
(FGV) 

IG P -D I 
(FGV) 

IP A-D I ' 
(FGV) 

IP A Ind 
(FGV) Comercial 

Media 	' 
 Comercial 

(1) 	' 
Paralelo 

(1 ) 	' 
jan/9 9 
fevereiro 
marco 
abril 
m aio 
junho 
julho 
ago sto 
setem bro 
o utubro 
no vem bro 
de zem bro 
A c u m .A n o 

jan/00 
fevereiro 
marco 
abril 
m aio 
junho 
julho 

0
 0
 0
 
0

 
0

 
0

  
0

0
 
0

 0
 0
 0
 0
 0
 0
 •—

• 

0
 

0.
.  
1

■
1

 
0

,
 
0
  

■—
•
 W

 L
A

  
0
 ■—

•
 
-
-

1
•

L
.)

  
t
,
  
N

  I
N

  
I
,
  
.
0
.
 0

 as
  

,o
 
o

  a
,  
o

 to
  o

  

0,50 
1,41 

0,56 
0,47 

-0,37 
-0,08 
1,09 
0,74 

0,91 
1,13 
1,48 
0,49 
8,64 
0,57 
-0,23 
0,23 
0,09 
0,03  
0,18 

- 

 0 ,8 4 
3,61 
2,83 
0,71  
-0,29 

0,36  
1,55 
1,56 

 1,4 5 
 1,70 

2,39 
 1,8 	1 

20,10 
1,24 

0,35  
0 ,1 5 
0,23 
0,3 1 
0,85  

1,57 

1,15 
4,44  

1,98  
0,03 
-0,34 

1,02 
1,59 
1,45  
1,47 
1,89 
2,53 

1,23 
19,99 
1,02 

0,19 
0,18 
0,13 

0,67 
0,93 

- 

1,58 
6,99 
2,84 
-0,34 

-0,82 
1,35 

2,03 
2,15 
2,30 
2,58 
3,59 

1,60  
2 8,8 8 
1,02 
0,17 
-0,05 
-0,02 

0,69 
1,45 

- 

1,82 
5,97 
3,11 

1,11 
0,71 

0,89 

2,26 
2,15 
2,06 
2,15 
2,10 
0,97 

28,32 
0,98 
0,74 
0,60 
0,32 
0,72 
0,64 

- 

,0
 	

0
0
 	

0
,  

C
r,
 r,

m
o

o
.

.4.
-.

(n
t-lm

,
-

,1
 

v
l
 0
0

 	
,0

  
V
t
 t+

1 	
(,1 	

tol
 	

I
N

 es1 	
-
-
 

0
 
0
  
-
-
  
0

  
0

  
0

  
0

  
0
  
0

  
0

  
0

  
0

  
V
1

 0
  
0

  
0
  
0
  
0

  
0

  
0

 

1,50 
1,91  
1,90  
1,69 

1,68 

I ,7 7 
1,82  
1,88  
1,90  
1,97 
1,93  
1,85 

- 
1,80 
1,78  
1,74  
1,77 
1,83 
1,81  

1,80  

1,98 
2,06 
1,72 
1,66 

1,72  
1,77  
1,79 
1,92 
1,92 
1,95  
1,92 
1,79  

- 

I ,8 0 
1,77 
1,75 
1,81  

1 ,83 
1,80 
I,77 

2,00 
1,98 
1,78  

1,72  
I,73 

I,82 
1,86 
1,98  
1,98  
2,02 
2,02  

I,95 
- 

1,95  

1,88  
1,88  
1,87 
1 ,92 

1,93 

1,93 

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

REMUNERAcA0 REAL DOS ATIVOS FINANCEIROS (%) (1)  
M e s Bolsa SP Po upanca Over 0 uro-S pot Paralelo Comercial CD B 

jan/99 19,44 0,18 1,33 68,58 53,75 62,71 0,89 
fey 5,24 -2,20 -1,19 -2,45 -4,45 0,49 -1,17 
mar 16,74 -1,13 0,49 -18,70 -12,58 -18,90 -0,40 
abr 5,37 0,40 1,63 -1,65 -4,05 -4,24 1,25 
mai -2,02 1,37 2,31 -2,60 0,87 4,11 2,05 
jun 4,47 0,45 1,31 -1,01 4,82 2,27 0,96 
jul -11,56 -0,74 0,11 -2,18 0,37 -0,43 -0,35 
ago -0,38 -0,75 0,01 3,39 5,10 5,44 -0,31 
set 3,63 -0,66 0,04 17,66 -1,43 -1,10 -0,26 
o ut 3,58 -0,96 -0,32 -2,20 0,31 -0,11 -0,60 
no v 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 
ja n/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 -2,29 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 (1)  
Mes TJLP 	' LIBOR(2) 	' 

(6 meses) 

Capital de Giro 

pre fixado(2) 

Res. 63(3) Desconto de 

duplicata(4) 

Export 

notes(3) 

ACC(3) Repasses do kNDES(5) 
BNDES/FINA ME automaitkos FINA ME agncola 

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 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
mar - 5,06 75,71 25,50 5,77 13,00 12,85 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
abr 13,48 5,04 74,19 18,81 5,67 15,92 11,34 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
mai - 5,25 65,15 17,12 5,09 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 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
jul 14,05 5,71 57,90 13,16 4,36 11,56 10,70 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
ago - 5,92 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 1,0 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 a2,5 
Jan/00 12,00 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 1,0 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) - 6,92 - - - - - 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
jul (6) 10,25 6,87 - - - - - 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

Fonte: Banco Central. 
Notas: (1) Capital de giro, Res. 63, Desconto de duplicatas, Export notes e ACC, calculados a partir de dados do SISBACEN. (2) % ao ano. (3) % ao ano 
mais correcao cambial. (4) Taxa antecipada - % ao Ines (media mensal). (5)% ao ano + TJLP. A partir de agosto de 1997: % ao ano + TJLP + spread de risco do agente 
financeiro. (6) Corn excecao da TJLP, da Libor e dos repasses do BNDES, as informacOes nAo estAo disponiveis para os metes de junho e julho. 0 Banco Central 
pretende normalizar a divulgacAo destes dados a partir de meados de agosto. 
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