
95 - 

9 90 

ct 85 

80 	 

Jan99 Mar Mai Jul Set Nov Jan00 

130 

110= 

90 g 
70 

Sinopse EconOmica 
AP/DEPEC/GESTE 3 - Tel: (021) 277-7369 e Fax: (021) 220-1397 
adesEconallatnet-http://www.bndes.gov.br/sinopse/sineco.htm  
Equipe Tecnica: Ana Claudia Alem e Joana Gostkorzewicz (PNUD). 
Apoio: Mauricio Gabriel Galva° 

Abril 2000 n287 
Fechamento da Edicao: 02/05/00 

♦1-Politica EconOmica 
As exportacoes no primeiro trimestre de 

2000: o que ha de positivo? 

Ha um clima de otimismo quanto 
evolucao, da economia brasileira ao Iongo de 
2000. Alan da retomada da trajetoria declinante 
da inflacao, os indicadores recentes confirmam 
o maior dinamismo da atividade industrial. As 
pro ' rojecOes do mercado sao de urn crescimento 
real de 3 a 4% do PIB em 2000, o que 
representard uma significativa recuperacdo em 
relacao a 199_ ,9 quando houve uma expansao 
de apenas 0,8%. 

Alem da expectativa de retorno do 
movimento de reducao gradativa das taxas de 
juros basicas a perspectiva de urn melhor 
desempenho da economia brasileira em 2000 
esta calcada, principalmente, em uma 
performance melhor das exportacoes. Isto leva 
a uma questao: ha reais motivos para otimismo? 

Os resultados do primeiro trimestre do 
ano mostram nameros favoraveis. No periodo 
de janeiro a marco, a balanca comercial brasi-
leira registrou urn superavit de US$ 26 milheies, 
que apesar de modesto, foi urn numero expres-
sivamente melhor do que o deficit de US$ 816 
milhOes apresentado em igual periodo de 1999. 
Este resultado decorreu, principalmente, do 
crescimento de 20% das exportacOes, no pri-
meiro trimestre deste ano, contra o mesmo pe-
riodo de 1999 - ver Grafico 1.1. As vendas 
externas de produtos manufaturados destacaram-
se, apresentando um crescimento de 27,9% no 
periodo. Dentre os produtos manufaturados, res-
saltaram-se as vendas externas de aviOes, apa-
relhos transmissores e receptores, automoveis 
de passageiros, motores para veiculos, calca-
dos e suco de laranja. 

Esta recuperacao significativa das 
exportacOes resultou, principalmente, da 
combinacao de dois fatores. 

Em primeiro, lugar, da desvalorizacao 
do real frente ao &Mar em janeiro de 1999. 
Segundo a Funcex, as taxas de cambio R$/US$ 
e efetiva apresentaram, no primeiro bimestre 
do ano urn crescimento real acumulado de 
20,2% e 15,8%, respectivamente, contra a media 
registrada em 1998 - ver Grafico 1.2. 

Em segundo lugar, o resultado positivo 
das exportacoes decorreu do crescimento 
acelerado da economia dos EUA e da 
recuperacao dos mercados mundiais corn o final 
da crise asiatica - e do seu reflexo positivo 
sobre a demanda por produtos brasileiros. 
Apenas as vendas externas para os EUA 
expandiram-se 32,2% no primeiro trimestre -
ver Tabela 1.1. 0 crescimento das exportacoes 
brasileiras para DS paises da ALADI foi de 
23,8%, e para a Asia, de 11,1%. 

Segundo a Funcex, a recuperacao das 
vendas externas brasileiras continuam 
resultando do aumento das quantidades 
exportadas, tendo em vista que os preps de 
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TABELA 1.1 
EXPORTA OES: PRINCIPAIS MERCADOS 

Jan/m ar(00/99) P art.% (jan-m ar) 
V ar.% 2000 I 1999 

U niAo Euro pi ia 16,9 28,2 29,0 

A LAD I 23,8 22,9 22,2 

M ercosul 9,5 13,9 15,3 
Demais 55,1 9,0 7,0 

EUA  32,2 24,4 22,1 
A sia 11,1 11,0 11,9 

Grupo dos 5 2,3 2,2 2,6 

Demais  13,6 8,7 9,2 
Europa 	Oriental -22,6 1,7 2,6 
A frica -8,3 2,1 2,8 
0 riente M édio -17,9 2,2 3,2 
Total 20,0 100,0 100,0 

Fonte: Secex. 
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TAXA DE CAMBIO R$/US$ E EFETIVA REAIS 

1998=100 
150 

140 

130 

120 

110 

100 

A go98 	Nov Fey M ai Ago Nov Fey 

•R$/US$ 
	

RS/Cesta de 1 3 moedas 

INDICES DE PRECO E DE QUATUM 
GRAFICO 1.3 

1998=100 

IN IN OM Indice de Precos 	Indice de Quantum 

exportacao.  continuam apresentando uma 
queda significativa em relacao a media de 
[998. Em fevereiro, o Indice de quantum 
apresentou urn crescimento de 9,2%, contra 
a media de 1998, enquanto que o indice de 
preps registrou uma queda de 11,7% no 
period() - ver Grafico 1.3. 

Resta esperar que aos fatores positivos 
apontados anteriormente venham se somar a 
recuperacao dos preps de exportacao, de 
forma que as nossas vendas externas possam 
apresentar um crescimento ainda mais 
positivo nos proximos meses. As projecOes 
do mercado para 2000 sao de urn superavit 
comercial de cerca de US$ 3 bilhOes. 

INDICE 

♦2 - Nivel de Atividade: 
O desempenho recente 	2 

♦3 - Inflagao: 
A evolugao dos pregos 	3 

♦4 - Finangas PUblicas: 
As receitas federais em 
marco 	  4 

♦5 -Mercado Financeiro: 
O comportamento do 
mercado de cambio 	5 

♦6 - Setor Externo: 
A evolugao recente das 

Contas Externas 	6 

♦7 - Operaglies do BNDES 
e da FINAME 	 7 

♦8 -Anexo 
Estatistico 	 9 

-10 

-20 

-30 

jan98 	m ai 	set 	jan99 

a n u fats ra dos 



a - • 1,  

Sinopse Econ6mica 
	 abril - it= 87 

♦2 - Nivel de Atividade 

0 desempenho recente do nivel de 
atividade 

Os altimos dados referentes ao desempenho 
do nivel de atividade apontam para a consolidacao 
do movimento de retomadada atividade industrial. 

Segundo o IBGE, a producao fisica 
industrial apresentou um crescimento de 16,3% em 
fevereiro, ante igual mes do ano anterior - ver 
Grafico 2.1. Segundo a CM, as vendas reais da 
indUstria apresentaram urn crescimento de 18,4% 
em fevereiro, ante o mesmo mes de 1999. 0 NA 
da FIESP, por sua vez, registrou uma expansao de 
10,8% no periodo. 

Amda que os meses iniciais de 1999 
remsentem =abase fraca de comparacao, o born 
resultado da maioria dos indicadores nos primeiros 
meses de 2000 apontam para a continuidade de urn 
maior dinamismo da atividade industrial. Segundo 
a CNI, o indicador do nivel de utilizacao da 
capacidade instaladadessazonalizado atingiu 81,6% 
em fevereiro, ante os 76,5% de igual 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 12,3% e 7,5%, 
respectivamente, em fevereiro, contra o mesmo mes 
do ano anterior - ver Grafico 2.2. Estas categorias 
de uso acumulam no ano taxas de crescimento de 
28,7% e 14,9%, respectivamente, ante um 
crescimento acumulado de 10,7% registrado pela 
media da industria. 

0 desempenho do comercio varejista 

De acordo corn os dados preliminares da 
FCESP, o faturamento real do comercio varejista 
paulista registrou, no mes de marco, urn crescimen-
to de 2,8% em relaryao a igual mes do ano passado, 
corn destaque para o segmento de bens de consumo 
duraveis, corn expansao real do faturamento de 
16,8%, no periodo - ver Tabela 2.1. No acumula-
do do ano, o faturamento real do comercio varejis-
ta paulista registrou uma expansao de 7,1% em 
relacao a igual periodo de 1999. Nesta base de 
comparacao, o destaque de crescimento coube tam-
bem ao item de bens de consumo duraveis, corn 
uma variaryao de 15,7% em relacao ao acumulado 
janeiro/marco de 1999. 

A producao de autoveiculos 

A recente recuperacao do faturamento real 
do comercio automotivo que acumulou no ano ate 
marco um crescimento de 7,8%, contra mesmo pe-
riodo de 1999, tern impactado positivamente a pro-
ducao de autoveiculos. Segundo a Anfavea a pro-
ducao vem registrando uma recuperacao significa-
tiva no inicio do ano: houve urn crescimento de 
25,4% no acumulado ate marco, ante igual periodo 
de 1999 - ver Grafico 2.3. 

As perspectivas para os proximos 
meses 

Nos prOximos meses, a possivel 
continuidade de reducao dos juros basicos da 
economia devera se refletir em uma expansao 
do nivel de atividade ainda mais expressiva, 
garantindo urn crescimento ainda maior dos 
postos de trabalho e, finalmente, uma reducao 
da taxa de desemprego. Em marco a taxa de 
desempreo aberto foi de 8,10%, contra os 
8,16% de igual mes de 1999. 
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TABELA 2.1 
FATURAMENTO REAL DO COMERCIO 

VAREJISTA % 
Atividades Sobre 

Fev/99 

Sobre 

Mar/99 

Acum. no 

ano 

Comercio geral -7,5 2,8 7,1 

Comercio s/ concessionarias -5,7 3,5 6,8 

Varejo bens de consumo -5,0 3,6 6,7 

Duraveis -3,5 16,8 15,7 

Semiduraveis -18,9 -26,2 -14,1 

NA° duraveis -5,8 -1,5 3,4 

Comercio automotivo -18,6 -6,7 7,8 

Materials de construcao -15,5 0,0 9,5 
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.3-Inflacao 
A evolucao recente dos precos 

A despeito das expectativas pessimistas 
do mercado, no segundo semestre de 1999, 
quanto evolucao tutura da inflacao, • o corn-
portamento dos precos domestrcos registrados 
no primeiro trimestre desse ano apontou para 
uma significativa reducao da taxa de crescr-
mento dos mesmos, sinalizando, assim, que a 
inflacao permanece corn uma tendencra de que-
da e que os efeitos dos choques negativos de 
oferta - que afetaram a economia brasileira 
naquele periodo - ja se dissiparam - ver Gra-
fico 3.1. 

Em marco de 2000, o IGP-DI, o IPCA e 
o IPC-FIPE registraram, respectivamente, ta-
xas de 0,18%, 0,22% e 0,23% frente aos 
2,53%, 0,95% e 1,48% apresentados no mes 
de novembro de 1999. 

No acumulado em 12 meses, ate o mes 
de mar?o, a taxa de inflacao media - medida 
pela media aritmetica do IGP-DI, IPC-FIPE e 
IPCA - foi de 8,81% frente aos 9,92% 
registrados ate o mes de fevereiro - no mes de 
dezembro esta taxa era de 12,52% - ver Grafi-
co 3.2 e Tabela 3.1. 

0 recuo dos indices de precos em rela-
cao ao final de 1999 tambem pole ser obser-
vado atraves do comparativo do nude() da in-
flacao neste periodo, que fornece informa0es 
acerca da tendencra da inflacao ao excluir os 
preps corn alta volatilidade da sua 
metodolpgia de calculo - ver Grafico 3.3. 

E importante . destacar que, apesar das 
taxas de inflacao registradas no mes de marco 
terem sido significativamente inferiores aos 
resultados de novembro, no comparativo mar-
co/ fevereiro houve uma certa aceleracao da 
taxa de crescimento dos precos ao consumidor 
em decorrencra, basicamente, do reajuste dos 
precos de combustivers. 

No curto e medio prazos, a expectativa 
é que a inflacao apresente uma certa acelera-
cao ao longo do segundo trimestre em decor-
rencia da diluicao da sazonalidade positiva dos 
precos de alimentos e vestuario, do aumento 

TABELA 3.1 
VARIACAO ACUMULADA NOS ULITMOS 12 

M es 

Indices de precos 

IGP-D I IPCA FIPE 

Jan/99 1,97 1,65 -1,53 

fey 6,48 2,24 0,01 

mar 8,33 3,02 0,81 

a b r 8,51 3,35 0,66 

ma i 7,90 3,14 -0,24 

jun 8,69 3,32 -0,50 

jul 10,84 4,57 1,36 

ago 12,64 5,69 3,14 

set 14,32 6,25 4,77 

out t 16,52 7,50 5,93 

nov  19,68 8,65 7,98 

d ez 19,98 8,94 8,64 

Jan/00 19,82 8,85 8,71 

fey 14,95 7,86 6,95 

mar 12,92 6,92 6,60 

GRAFICO 3.1 
TAXAS MENSAIS DE INFLACAO(%) 
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do salario minimo, do reajuste dos pianos 
de sairde e dos aumentos previstos de tari-
fas publicas; alem do gradual aumento es-
perado da cotacao do dblar concentrado es-
pecialmente na segunda metade do ano. 

Contudo, esses fatores de pressao in-
flacionarra j a estavam, em grande medida, 
previstos, rid.° sendo capazes de alterar sig-
nificativamente a atual tendencia da infla-
cao. 

Neste sentido, o alcance da meta in-
flacionaria estabelecida .para este ano de 6%, 
corn urn interval() de ajuste de doffs pontos 
percentuais para crma ou para baixo, nao 
devera ser comprometido por estes fatores 
de nressao inflacionaria citados anteriormen-
te. De acordo corn as expectativas do mer-
cado, os precos ao consumidor deverao fe-
char o ano corn uma alta de aproximadamente 
6% enquanto os precos no atacado deverao 
ficar ao redor de 7% - ver Quadro de Previ-
sOes de Inflacao. 

0 IGP-M em abril 

0 IGP-M, no mes de abril, registrou 
uma taxa de inflacao de 0,23%, 0,08 ponto 
percentual superior a alta de 0,15% re is-
trada no mes de marco. 0 IPA-M, o IPC-M e 
o INCC-M registraram taxas de variacao 
positivas de 0,04%, 0,45% e 0,69%, res-
pectivamente. 

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

public° 

0 deficit public° nominal no acumulado 
janeiro/fevereiro de 2000 - excluido o efeito da 
variacao cambial - foi de 3,93% do PIB, 
significativamente abaixo dos 5,57% do PIB de 
19-99 - ver Tabela 4.1. 

0 total de despesas corn o pagamento dos 
pros nominais sobre a divida publica atingiu 
-8,39% do PIB no acumulado ate fevereiro, con-
tra os 8,70% do PIB em 1999. 

Em relacao ao resultado primario, houve 
um superavit de 4 45% do PIB no periodo, ante 
urn superavit de 3,13% do PIB em 1999. Vale 
ressaltar o aumento do superavit primario dos 
governos regionals, que de 0,22% do PIB em 1999, 
passou para 2,00% do PIB no acumulado janeiro/ 
feveretro de 2000. Esta melhora decorreu, 
principalmente, da recuperacao do resultado 
primarto dos estados. 

As receitas federais em marco 

Segundo a Secretaria da Receita Federal, 
a arrecadacao federal apresentou urn crescimento 
real de 2 7% em marco de 2000, ante o mesmo 
Ines de 1§99 - ver Tabela 4.2. No acumulado no 
ano ate marco, a arrecadacao apresentou urn cres-
cimento real de 1,93%. 

Divida liquida do setor public° atinge 44% 
do PIB 

A divida liquida do setor public° - excluin-
do base monetaria - foi de 43x 7% do PIB em 
fevereiro de 2000, ante os 42,6 6/o do PIB obser-
vados em dezembro de 1999 - ver Tabela 4.3 e 
Grafico 4.1. 

Titulos Publicos Federais 

A observacao dos titulos federais classifi-
cados por indexador aponta para urn ligeiro au-
mento da participacao dos, titulos pirblicos lore-
fixados no total. Esta participacao passou de I0% 

TABELA 4.1 
NECJSSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR 

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

1999 2000 

jail-fey ano jan-fev 

Nominal 6,12 5,57 3,93 
Govern() Central 2,28 2,25 1,80 

Gov. Fed. e Bacen 1,87 2,61 2,18 
Empresas Estatais Federais 0,41 -0,36 -0,38 

Governos Regionais 3,84 3,32 2,13 
Governos Estaduais 3,48 2,57 2,18 
Governos Municipais 0,24 0,44 0,05 
Empresas Estatais Estaduais 0,12 0,27 -0,10 
Empresas Estatais Municipals 0,00 0,04 0,00 

Juros Nominais 9,60 8,70 8,39 
Governo Central 4,94 5,16 4,25 

Gov. Fed. e Bacen 4,56 4,90 4,16 
Empresas Estatais Federais 0,38 0,26 0,09 

Governos Regionals 4,66 3,53 4,13 
Governos Estaduais 3,36 2,73 3,46 
Governos Municipais 0,67 0,50 0,46 
Empresas Estatais Estaduais 0,61 0,29 0,20 
Empresas Estatais Municipais 0,03 0,02 0,01 

Primario -3,48 -3,13 -4,45 
Governo Central -2,66 -2,91 -2,45 

Gov. Fed. e Bacen -8,78 -3,20 -2,72 
INSS 6,10 0,91 0,73 
Empresas Estatais Federais 0,03 -0,62 -0,47 

Governos Regionais -0,83 -0,22 -2,00 
Governos Estaduais 0,12 -0,16 -1,28 
Governos Municipals -0,43 -0,06 -0,41 
Empresas Estatais Estaduais -0,49 -0,02 -0,30 
Empresas Estatais Municipals -0,03 0,02 -0,02 

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

em janeiro de 2000, para 11% em fevereiro - ver 
Tabela 4.4. Os titu los indexados a taxa over/SELIC 
continuam apresentando a maior participacao, que 
atingiu 61°A; do.  total em fevereiro. E de esperar 
que esta participacao venha a cair ao longo do 
ano como resultado das medidas adotadas pelo 
governo com o objetivo de alongamento do prazo 
de vencimento da divida,.e da tendencia de redu-
cao gradual das taxas de juros basicas da econo-
mia. 

TABELA 4.2 
ARRECADACAO DAS RECEITAS FEDERIAS 

a precos de marco de 2000 
Arrecadacao Variacao 

(R$ milhOes) (%) 
Ano Fey Mar Jan-Mar Mar00/ Mar00/ Jan-Mar00/ 

Fe‘00 Mar99 Jan-Mar99 

1999 14393 15076 42053 - - 

2000 12961 15481 42864 19,44 2,69 1,93 

Fonte: Secretaria da 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 

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

Composicao 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000(fev) 
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3,0 6,6 12,0 13,3 16,8 16,8 18,1 
11,6 15,5 21,4 28,3 35,5 37,7 39,0 
-4,6 -5,3 -8,5 -7,8 -5,7 -4,1 -4,0 
0,0 0,0 0,0 -5,5 -9,5 -12,0 -12,3 
-2,0 -2,5 -2,5 -2,6 -3,1 -3,1 -3,1 
-2,0 -1,1 1,6 0,9 -0,4 -1,7 -1,5 
9,5 10,3 11,1 12,5 13,7 14,7 14,9 
0,0 0,0 0,0 5,5 9,5 12,0 12,3 
4,7 5,5 6,2 4,3 2,4 1,2 1,2 
4,5 4,8 4,9 2,6 1,8 1,5 1,4 
0,3 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 
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 9,5 
6,2 3,5 1,6 1,9 4,3 7,6 7,2 
0,3 0,3 0,4 0,5 0,7 0,9 0,9 
1,9 1,7 1,9 1,9 1,3 1,4 1,4 

Divida total/a 26,0 21,3 30,9 31,0 38,1 42,6 43,7 
Gmerno Central 9,2 10,1 13,6 15,2 21,1 24,4 25,3 
Gov.estaduais e municipais 9,8 10,6 11,5 13,0 14,4 15,6 15,8 

Estados n.d. n.d. n.d. 11,2 12,4 13,5 13,7 
Municipios n.d. n.d. n.d. 1,8 2,0 2,1 2,1 

Empresas estatais 7,0 6,6 5,8 2,8 2,6 2,6 2,6 
Federais n.d. n d. 2,5 1,0 0,5 0,4 0,3 
Estaduais n d. n.d. 3,2 1,7 2,0 2,1 2,1 
Municipais n d n.d. 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 

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

TABELA 4.4 
TITULOS PNBLICOS FEDERAIS - 

PARTICIPA AO POR INDEXADOR (% 
Total da Divida 
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♦5 - Mercado Financeiro 

0 mercado de juros 

Na Ultima reuniao do Copom, o gover-
no decidiu manter inalterada a taxa Selic em 
18,5% ao ano e eliminou o vies de baixa pas-
sando-o para neutro — o que significa que ate 
a prOxima reuniao, a ser realizada nos dias 23 
e 24 de maio, ndo havera redueoes nesta taxa 
— ver Grafico 5.1. 

A despeito da trajetoria favoravel da in-
flaedo, dos bons resultados das contas 
cas e da recuperaedo da atividade industrial 
do pais, tres foram os fatores que exerceram 
uma maior influencia na decisao do Copom 
de manter inalteradas as taxas de juros basi-
cas: i) o ambiente externo tumultuado em tun-
ed() da alta volatilidade do mercado acionario 
norte-americano; ii) o preco do petroleo, que 
depois de uma queda voltou a ficar volatif; e 
iii) o desenrolar do julgamento do Supremo 
Tribunal Federal (STF) sobre a questao do 
Fundo de Garantia por Tempo de servico 
(FGTS). 

Neste sentido, torna-se claro que a con-
tinuidade da trajetoria de reduedo dos juros 
domesticos esta diretamente atrelada ao com-
portamento do cenario internacional, j a que a 
manutenedo da taxa Selic em 18,5% ao ano 
decorreu, basicamente, de um quadro de in-
certezas no mercado mundial. 

Vale lembrar que os Altimos indicado-
res da economia norte-americana revelaram 
uma aceleraedo dos precos em meio a urn am-
biente de forte crescimento dos gastos corn 
consumo, o que abre espaco para uma nova 
alta das taxas de juros naquele pais corn o in-
tuito de conter a aceleraedo da taxa de cresci-
mento da economia e o seu conseqiiente im-
pacto inflacionario. 

Dessa maneira, o resultado da proxi-
ma reuniao do Fed, marcada para 16/05, sera 
de fundamental importancia para o Banco Cen-
tral determinar a trajetoria de curto prazo dos 
juros domesticos - dada a manutenedo dos 
bons resultados no cenario interno. 

Sendo assim, a expectativa e que o 
Banco Central continue cauteloso na adminis-
traedo da taxa de juros basica da economia 
em virtude do elevado grau de incerteza no 
mercado internacional e do comportamento da 
inflaedo que tende a subir nos proximos me-
ses em furred°, principalmente, da concentra-
edo dos reajustes de tarifas publicas. 

No mercado futuro, as taxas de juros 
DI, anualizadas, projetadas para maio, junho 
e julho fecharam, em 28/04, em 18,73%, 
19,14% e 19,28%, respectivamente. 

0 comportamento do mercado de cambio 

0 mercado de cambio, especialmente na 
segunda metade do mes de abril, foi pressio-
nado pelas turbulencias no cenario extern° bem 
como pela concentracao de vencimentos de 
eurobonus e titulos de empresas privadas emi- 

GRAFICO 5.1 
TAXA SELIC (%) 

29/04/99 	9/6/99 	23/9/99 	20/1/00 	20/4/00 

GRAFICO 5.2 
PTAX VENDA (RS/US$) 
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GRAFICO 5.3 
IBOVESPA -FECHAMENTO EM PONTOS 
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tidos no exterior — ver Grafico 5.2. 
No dia 03/04, a cotaeao da Ptax (ven-

da) era de R$ 1,7407. Ja no dia 27/04 esta 
atingiu o patamar de R$ 1,8083 e fechou o 
Ines em R$ 1,8067. 

No mercado futuro, os contratos de do-
lar corn fechamento em primeiro de junho e 
julho tiveram em 28/04, uma cotacao de R$ 
1,8197 e R$ 1,8350, respectivamente. 

Vale destacar que o born comportamen-
to dos fundamentos da economia bem como a 
manutenedo de um fluxo cambial positivo ten-
de, por sua vez, a limitar as pressOes exter-
nas sobre a taxa de cambio. 

Por ultimo, mesmo que o mercado in-
ternacional volte ter urn comportamento me-
nos volatil dificilmente a taxa de cambio vol-
tard a cair abaixo dos R$ 1,75 no curto pra-
zo. 

0 IBOVESPA 

0 comportamento recente do 
IBOVESPA tern mostrado que o mercado de 
awes do pais acompanha muito mais de per-
to o desempenho do Nasdaq do que os funda-
mentos da economia brasileira. Neste senti-
do, os precos dos papeis brasileiros estao 
lone de refletir as mudaneas e melhorias 
advindas de um piano de estabilizaeao eco-
nornica bem-sucedido. 

Refletindo a alta volatilidade do mer-
cado internacional, o IBOVESPA fechou o 
mes de abril corn uma rentabilidade nominal 
negativa de 12,8%. No acumulado do ano, 
ate o mes de abril, o IBOVESPA registrou 
uma valorizaedo nominal tambem negativa de 
9,1% - ver Grafico 5.3. 
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♦6 - Setor Externo 
A evolucao recente das Contas Externas 

Nos primeiros meses desse ano, as con-
tas externas brasileiras vem apresentando urn 
significativo movimento de recuperacdo tra-
duzido em uma melhora expressiva do resul-
tado do Balanco de Pagamentos do pais corn-
parativamente a igual periodo de 1999. 

No primeiro trimestre deste ano, o Ba-
lanco de Pagamentos registrou urn superavit 
de US$ 3,1 bilhOes, assinalando uma acentu-
ada reversdo de trajetoria frente ao deficit 
de US$ 10,5 bilhOes registrado no primeiro 
trimestre de 1999. 

Nesta reversdo de trajetoria do Balan-
co de Pagamentos registrada no comparativo 
1° trimestre 00/ 1° trimestre 99, ressaltou-se 
a recuperacdo da conta de capitais, corn des-
taque para os investimentos diretos estran-
geiros, bem como a reducdo do deficit em 
transacOes correntes — ver Tabela 6.1. 

No tocante as transacOes correntes, o 
desempenho da Balanca Comercial merece 
um certo destaque: no 1° trimestre o saldo 
comercial foi superavitario em US$ 26 mi-
lhOes frente ao deficit de US$ 816 milhOes 
registrado em igual periodo de 1999. 

Nos tres primeiros meses do ano em 
curso, as transacOes correntes registraram um 
deficit de US$ 4,1 bilhOes que, por sua vez, 
foi financiado em sua totalidade pelo ingres-
so liquido de investimentos diretos estran-
geiros que, neste mesmo periodo, totalizaram 
US$ 638 bilhoes — ver Grafico 6.1. 

E importante ressaltar que o financia-
mento do Balanco de Pagamentos do pais — 
cada vez mais fundamentado em recursos de 
medio e longo prazos — sinaliza, por sua vez, 
uma maior confianca do mercado internacio-
nal no potencial produtivo do pais. 

No primeiro trimestre deste ano, a en-
trada de recursos para privatizacdo respon-
deram por apenas 8,8% do total dos ingres-
sos de investimentos diretos estrangeiros no 
periodo, enquanto que no primeiro trimestre 

TABELA 6.1 
BALANc0 DE PAGAMENTOS - US$ MILHOES 

1999 2000 

Mar Jan-Mar Mar Jan-Mar 

Balanca Comercial -222 -816 42 26 

Exportacees 3829 10045 4472 12048 

1m porta gees 4052 10862 4430 12023 

Servicos -1959 -5004 -2070 -4518 

Juros -1368 -2858 -1025 -2606 

Outros -590 -2146 -1045 -1912 

Transacoes Unilaterais 233 600 149 420 

Trans ac6e s Corre ntes -1948 -5220 -1880 -4072 

Capital 250 -5275 2771 7219 

Var. hay. curio prazo (- = aumento) 1698 10495 -891 -3148 

Fonte: Banco Central.  

GRAFICO 6.1 
DEFICIT EM CONTA-CORRENTE E 

INVESTIMENTOS DIRETOS ESTRANGEIROS 
LIQUIDOS (US$ MILHOES) 
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Nota: (1) Acumulado ate o dia 23. 

de 1999 esta respondia por 51,2% dos mes-
mos. 

A expectativa é que haja uma continua 
recuperacdo das condicoes de financiamento 
das contas externas do pais em funcdo de uma 
melhora esperada do resultado em transacOes 
correntes — liderada principalmente pelo cres-
cimento das exportacOes — e da manutencdo 
do elevado fluxo de investimento direto es-
trangeiro, dados os resultados de urn processo 
de estabilizacdo econornica bem-sucedido. 

A Balanca Comercial em abril 

A Balanca Comercial, na terceira sema-
na de abril, voltou a registrar superavit apOs 
consecutivos deficits, corn urn saldo positivo 
de US$ 113 milhOes — resultante de urn valor 
de exportacOes e importacoes de US$ 872 mi-
lhoes e US$ 759 milhOes, respectivamente. 

No acumulado do mes de abril, ate o dia 
23, a Balanca Comercial brasileira ainda re-
gistrava um deficit de US$ 1 milhdo, resultan-
te de exportacOes de US$ 2,877 bilhOes e im-
portacOes de US$ 2,878 bilhOes — ver Grafico 
6.2. 

Entretanto, no acumulado do ano ate o 
dia 23/04, a Balanca Comercial brasileira re-
gistrou urn superavit de US$ 25 milhOes, corn 
urn valor das exportacoes e importacoes de 
US$ 14,925 bilhOes e US$ 14,900 bilhOes, res-
pectivamente. 
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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 17% 
no acumulado em 12 meses ate marco de 2000 
- ver Graficos da pagina seguinte. Os 
desembolsos da FINAME, por sua vez, 
registraram uma reducao real de 23%, no 
periodo. 

O valor das aprovacOes do BNDES 
caiu 20% em termos reais no acumulado 12 
meses ate marco de 2000. 0 valor das 
aprovacties da FINAME, por sua vez, 
apresentou uma reducao real de 19% no 
periodo - ver Graficos da pagina seguinte. 

O valor das consultas - pedidos de 
financiamento - do BNDES registrou uma 
queda real de 18% no acumulado em 12 meses 
ate maw() de 2000. No que diz respeito 
FINAME, o valor das consultas apresentou 
uma reducao real de 7% no periodo. 

Desembolsos por tipo de operacao 
e empresa do BNDES 

Os desembolsos do Sistema BNDES 
registraram o montante de R$ 3,4 bilhOes no 
acumulado no ano ate marco de 2000, ante os 
R$ 4,0 bilhOes registrados em igual periodo 
de 1999, ambos a precos de marco de 2000 -
ver Tabela 7.1. A FINAME registrou uma 
queda real de 14% de seus desembolsos. 0 
BNDES, por sua vez, apresentou uma reducao 
real de 11% dos desembolsos no periodo, o 
que resultou da queda real de 19% das 
liberacOes para operacties indiretas. Os 
desembolsos para as operacOes diretas 
permaneceram relativamente estaveis em 
termos reais. Finalmente, a BNDESPAR 
apresentou uma reducao real de 58% de seus 
desembolsos no acumulado ate marco 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 marco de 2000, os destaques de 
queda ficaram corn os setores de infra-estru-
tura e agropecuaria, que registraram variacOes 
negativas de 29% e 14%, respectivamente, 
dos seus desembolsos. A industria de trans-
formacao registrou uma reducao real de 9% 
de seus desembolsos no acumulado ate mar-
co. 0 setor de servicos apresentou urn peque-
no crescimento real de 1% de seus desem-
bolsos no periodo. Em marco de 2000, as li-
beracCies para a industria de transformacao 
apresentaram a maior participacao — de 55% 
- no total desembolsado — ver Tabela 7.3.  

TABELA 7.1 
DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES (1) 

Em R$ milhOes 
Itens 1999 2000 Var.% 

BNDES 2.423 2.167 -10,6 

Op.Diretas 1.052 1.057 0,5 

Op. Indiretas 1.371 1.109 -19,1 

FINAME 1.292 1.116 -13,6 
BNDESpar 327 136 -58,3 
Total 4.042 3.420 -15,4 

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

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

DESEMBOLSOS 
Em% 

Meses AG ROP. IND. 

TRANS F. 

INFRA- 

ES TRUTURA 

S ERVICOS TOTAL 

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

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

mar 88.1 100,0 57,6 30,0 71.3 

abr  41.2 75.5 155,4 45,6 93.4 

mai 13.8 73.7 146,0 26.1 55.2 

ju n -8.8 65,5 90.6 27,1 43.1 

jut -11,5 32.4 112,1 36,8 40,7 

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

set -13.6 40,0 53.7 32.9 30.2 

out -12,8 31,0 43.6 36,2 24,6 

nov -7.0 29,6 16.0 22,0 13,3 

dez -6.2 16,7 -1,8 17,1 2,9 

jan 99 46.4 -13.3 -62,2 24,5 -19,4 

fey -24.8 11,8 -67,4 -11.2 -24,0 

mar -18,7 5.6 -30,8 3,2 -8,7 

abr  -12.6 8.2 -58.8 -4.2 -26,8 

mai -5,4 5.0 -56.6 -2,3 -24.7 

jut -0.6 1(1,5 -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 

set -4.4 -5.2 -58.5 -23.0 -30.9 

out -6.0 -2,4 -54,9 -22.1 -28.1 

nov -13,5 -5,1 -47,0 -17.4 -24.8 

dez -14.4 0.3 -30,0 -17,0 -15,8 

jan 00 -2,5 -25,9 71.6 -4.9 -8,2 

fey 2,4 -25,0 20,7 31.8 -10,9 

mar -14,4 -9.3 -29,0 1.2 -15,4 

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

TABELA 7.3 
DESEMB. SETORIAIS DO SISTEMA BNDES (I ) 

Em R$ milhOes 
Setores 1999 2000 Var.% P a rt% 

2000 

TOTAL 4042 3421 -15,4 100,0 

AGROPECUARIA 343 294 -14,4 8,6 

IND. DE TRANSFORMAcA0 2091 1896 -9,3 55,4 

mETALuRG IA 221 475 115,4 13,9 

MI:cANicA 205 117 -42,8 3,4 

MATERIAL DE TRANs p o RTE 738 717 -2,9 21,0 

cLI,u1.0SE 	Ii 	P AP EL 62 36 -42,2 1,0 

Q tiiMIC A. l' . r .P li Rr..8 . 	I 	VELAS 181 53 -70,5 1,6 

PROD. ALIMENTARES 	E BE n Irms 327 278 -14,9 8,1 

OUTRAS 357 219 -38,7 6,4 

INFRA - ESTRUTURA 1129 801 -29,0 23,4 

SERVICOS 397 402 1,2 11,7 

OUTROS 83 29 -65,3 0,8 

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

SISTEMA BNDES(1) 	 Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST. 
GRAFICO 7.1 	 Elaboracao : AP/DEPEC/GESTE 2 e 3. 
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♦8 - Anexo Estatistico 

EVOLUCAO COMPARATIVA DO CUSTO DA CESTA DE MOEDAS DO BNDES 

1G P -M / FG V D olar Coin ercial (var.% )(I ) 	 63 5/8 7 	(2) 

no m es -' 	no 	ano 12 	m eses no m es 	' no ano 12 	m eses no 	in es 	' no ano 12 	m eses 

jan /9 8 0,96  0,96 6 , 8 8 0,65  0 , 6 5 7 , 4 	1 1 	, 3 8 1 	, 3 8 10,15 

fey  0 , 1 8 I,14 6 , 6 2 0,60  I 	, 2 5 7 , 5 0 1 	, 7 	1 3 	, I 	1 11,83 

mar  0 , 1 9 I 	, 3 	3 5 , 6 0 0 . 6 2 1 	, 8 8 7 , 3 7 -0,84 2 , 2 5 10,34 

abr  0 , 1 	3 I 	, 4 7 5 , 0 3 0 , 6 	1 2 , 5 0 7 , 5 7 2 , 0 2 4 , 3 	1 I 3,76 

mai 0 , I 4 1 	, 6 	1 4 , 9 5 0 , 5 4 3 , 0 5 7 , 3 5 0 , 3 7 4 , 7 0 8 , 9 7 

jun  0 , 3 8 1 , 9 9 4 , 5 8 0 , 5 6 3 , 6 3 7 , 4 3 0 , 4 3 5 , I 	5 8 , 7 0 

jul - 0 , I 	7 1 	, 8 2 4 , 3 	I 0 , 5 6 4 , 2 1 7 , 3 9 1 , 0 9 6 , 2 9 11,27 

ago  - 0 , 1 6 1 , 6 6 4 , 0 5 I 	, 1 	6 5 , 4 2 7 , 8 	I 2 , 9 8 9 , 4 6 13,20 
set -0,08 I 	, 5 8 3 , 4 7 0,74  6,20 8 , I 	3 3 , 2 	I 1 2 , 9 8 14,79 
out 0,08  I , 6 6 3 , 1 	7 0,64  6 , 8 8 8 , I 	7 4 , 9 2 1 8 , 5 4 18,34 
nov  -0,3 2 I 	, 3 	3 2 , I 	8 0,67  7,60 8 , 2 3 -0,47 1 7 , 9 8 18,43 
dez  0,45 I 	, 7 9 I , 7 9 0,62  8 , 2 6 8 , 2 6 3 , 4 8 2 2 , 0 8 2 2 , 0 8 
jan /9 9 0 , 8 4 0 , 8 4 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 
f e v 3 , 6 1 4,48  5 , 1 	5 4,1 	I 7 0 , 8 2 8 2 , 6 5 5 , 7 4 6 8 , 4 5 9 9 , 4 4 
mar  2 , 8 3 7,44  7 , 9 2 - 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 	I 8 , 2 0 8 , 5 4 - 3 , 5 6 3 7 , 4 0 4 5 , 1 2 - 3 , 3 9 3 6 , 1 8 5 9 , 3 8 
mai -0,29 7 , 8 9 8 , 0 8 3 , 8 	I 4 2 , 6 3 4 9 , 8 4 4 , 0 4 4 1 , 6 9 6 5 , 2 	I 
jun  0 , 3 6 8 , 2 7 8,06  2,64 4 6 , 4 0 5 2 , 9 4 3 , 4 0 4 6 , 5 0 7 0 , 1 0 
jul I 	, 5 5 9,95  9,92 1 	, 1 	1 4 8 , 0 2 5 3 , 7 8 3 , 7 0 5 1 , 9 2 7 4 , 4 9 
ago  1 	, 5 6 1 	1 	, 6 7 11,81 7,08  5 8 , 5 0 6 2 , 7 7 8 , 6 3 6 5 , 0 3 8 4 , 0 6 
set I , 4 5 I 3 , 2 9 1 3 , 5 2 0 , 3 3 5 9 , 0 2 6 2 , 1 	1 I , 9 3 6 8 , 2 2 8 	1 , 7 8 
out  1,70 1 	5 , 2 	1 1 5 , 3 6 1,60  6 1 , 5 7 6 3 , 6 6 2 , 4 6 7 2 , 3 6 7 7 , 5 2 
nov  2 , 3 9 1 7 , 9 7 1 8 , 5 0 - I , 5 5 5 9 , 0 6 6 0 , 0 5 - I , 4 7 6 9 , 8 2 7 5 , 7 3 
dez  1 	, 8 	1 2 0 , 1 0 2 0 , 1 0 -6,95 4 8 , 0 1 4 8 , 0 1 -6,33 5 9 , 0 7 5 9 , 0 7 
jan/O 0 1 , 2 4 1 , 2 4 2 0 , 5 8 0 , 7 5 0 , 7 5 - 9 , I 	2 0 , I 	8 0 , I 8 0 , 0 3 
f e v 0 , 3 5 I , 5 9 I 6 , 7 8 - I , 8 8 - I 	, 1 	4 - 1 4 , 3 5 - 1 , 8 0 - 1 , 6 2 - 7 , 1 0 
mar  0,I5 I 	, 7 5 1 3 , 7 4 - I , 2 0 -2,33 1,47  0 , 5 2 -1,11  1 	1 	, 5 9 
abr  0 , 2 3 1 , 9 8 I 3 , 2 0 3 , 4 0 0 , 9 9 8 , 7 9 2 , 3 0 1 	, 1 	6 1 	8 , I 	7 

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

QUADRO DAS PREVISOES ANUAIS (1)  

INSTITUICOES 

PIB (I) FBCF 

(% do P1B) 

NFSP (%PlB) Exportacoes 

(US$ bilhoes) 

Importacoes 

(US$ bilhoes ) 

B. Comercial 

(US$ bilhoes) 

Saldo em C. Conente 

(US$ bilhoes) TOTAL IND(2) AGR SERV Primitrio Nonin al 

2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 20001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 

Citibank 3,5 4,0 5,1 5,8 2,6 3,9 2,7 3,1 - - 3,1 3,0 -3,5 -3,0 54,5 59,2 51,0 53,5 3,5 5,7 -24,1 -24,2 

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

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

JPMorgan 3,7 3,9 - - - - - - - - - - - - 57,6 65,3 53,2 58,1 4,4 7,2 -23,3 -22,0 

LCA 3,1 3,5 4,5 3,7 1,0 3,3 2,4 3,0 - - 3,1 3,3 -3,8 -3,9 54,0 57,6 52,2 52,5 1,8 5,1 -24,9 -23,4 

Macrometrica 3,7 5,4 3,7 8,8 1,1 3,9 4,1 3,6 20,3 22,1 - - - - 56,5 62,2 52,6 59,8 3,9 2,4 -22,3 -23,4 

MCM Cons u It ores 3,0 4,0 3,6 5,0 1,2 2,7 2,8 3,6 - - 3,3 3,4 -3,8 -2,6 56,0 61,6 52,7 55,8 3,3 5,8 -23,1 -20,8 

Rosenberg 2,9 3,7 4,2 4,5 3,1 5,4 2,2 3,0 - - 3,0 3,0 -3,5 -2,3 55,0 61,6 53,8 57,9 1,2 3,7 -26,3 -24,3 

Tenclencias 3,1 3,5 4,0 3,7 0,2 2,0 2,8 3,5 20,0 20,5 3,0 3,0 -4,2 -3,6 53,0 56,2 51,0 51,5 2,0 4,7 -22,3 -17,1 

MEDIA 3,3 4,0 4,3 5,4 1,5 4,2 2,8 3,3 20,1 21,3 3, I 3,1 -3,8 -3, I 54,8 60, I 51,9 54,9 2,9 5, I -23,6 -22,3 

DESVIO PADRAO 0,39 0,56 0,60 1,65 0,92 1,85 0,59 0,27 0,15 0,82 0,09 0,22 0,25 0,65 1,52 2,72 1,32 3,11 1,00 1,47 1,31 2,39 

Notas: 
(1) Variacao percentual. 

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

INFLACAO - QUADRO DAS PREVISOES 
INSTITUIcOES IPC-FIPE IGP-M 

mai jun jul 2000 mai jun jul 2000 
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M acrometrica 1,2 0,7 0,7 0,7 

M CM Consultores 0,3 0,6 0,8 0,8 

Rosenberg 0,5 0,6 - - 

Tendencias 0,6 0,6 0,9 0,6 

Media 0,6 0,7 0,7 6,0 0,5 0,7 0,7 7,2 

Desvio Padrao 0,29 0,14 0,11 0,31 0,18 0,10 0,06 0,66 
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Fonte: Gazeta Mercantil. 
Nota: (1) Com* de final de periodo. 

REMUNERA AO REAL DOS ATIVOS FINANCEIROS (%) (') 
M 	a s B olsa 	SP P o up a tic a Over 0 uro-Spot Paralelo C om ercial C D B 

ja n/98 -5,57 0,69 1,69 3,76 -2,99 -0,30 1,13 
fey 8,55 0,77 1,95 -1,62 -0,18 0,42 1,78 
mar  12,80 1,21 2,01 1,93 -1,87 0,43 1,71 
abr -2,38 0,84 1,57 1,72 1,58 0,48 1,13 
m a i -15,80 0,82 1,49 -2,77 1,54 0,40 1,33 
jun -2,08 0,61 1,22 0,52 1,68 0,18 1,06 
jul 10,82 1,23 1,88 -3,41 -0,64 0,73 1,54 
ago -39,46 1,04 1,64  -1 ,05 3,02 1,32 1,38 
set 1,95 1,03 2,57  8,33 5,64 0,82 1,36 
out 6,80 1,31 2,86  -1  ,46 -5,34 0,56 1,97 
no 22,87 1,44 2,96  0,41 -0,48 0,99 2,54 
d ez -21,74 0,80 1,94 -3,93 2,75 0,18 1,25 
A cum. no 	ano -34,63 12,44 26,53 1,81 4,31 6,38 19,76 
ja n/9 9 1 9,44 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 
m al -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 .0,3 	I 
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 
no v 15,02 -1,65 -0,98 -4,16 -2,33 -3,85 -1,27 
d ez 21,84 -0,99 -0,20 -10,07 -5,18 -8,60 -0,63 
A cum. no ano 109,76 -6,53 4,57 27,17 25,85 23,23 0,10 
j a n/O 0 -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 
A cum. no ano -10,86 0,83 3,72 -1,95 -5,97 -0,98 2,53 

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

CUSTO DO CREDITO (1)  
Min TJLP - LIBOR(2) 	' 

(6 lam.) 

Capital de Giro 

pro fixado(2) 

Res. 63(3) Demo() de 

duplicata(4) 

Export 

notes(3) 

ACC(3) Repulses do ONDES(6) 

IINDES/FINA  NI E  •stonitioos F1NA Al E aarlsols 

jun98 10.63 
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1.0 ■ 2.5 1.0 .2.3 

Jul .0 a 2.5 1.0 • 2.5 
ago - I.0 • 2.5 1.0 a  2.5 
net 11. 68 .0 •  2.5 1.0 • 2.5 
out .0 a 2.5 1.0 a 2.5 
nov - ,0 a 2.5 1.0 	a 2.5 
dez 18.06 .0 a  2.5 1,0 	a 2.5 
j•nfl,  

fey 

12.84 1.0 a  2.5 

.0 a  2.5 

1.0 a  2.5 

1.0 a 2.5 
Mar - 1 ,0  •  2.5 1.0 a 2.5 
abr 13.48 I .0 a  2.5 1,0 a  2.5 
mai 

O
 

O
 

e
D
 

a
s. 1,0 a 2.5 1.0  a  2.5 

jun - I .0 	a 2.5 1,0 	a 	2.5 
jul 14.05 I.0 	a 2.5 1.0 	a 2.5 
ago .0 a2.5 1 .0 a  2.5 
Set - 1 .0 	a  2.5 1.0  a  2.5 
out 12.50 I.0 	a  2.5 1.0 a  2.5 
nov .0 a  2.5 1.0 	a 	2.5 
dez - I.0 	a 2.5 1,0 	a 	2.5 
Jan/00 12,00 I .0 	a 2.5 1.0 	a 2.5 
fe, 

mar - 
.0 a 2.5 

.0 .  2.5 

	

1,0 	112.5 

	

1.0 	•  2.5 
abr(5) II .0  0 I .0 •  2.5 1.0 • 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 !nes (media mensal). (5) Capital de giro, Res. 63, Desconto de duplicatas e ACC: valores re ferentes ao dia 05/04/00. 
(6) % ao ano + TJLP. A partir de agosto de 1997: % ao ano + TJLP + spread  de risco do agente financeiro. 
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