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Balanca Comercial: 
resultados e perspectivas 

A balanca comercial acumulou urn supera-
vit de US$ 974 milhpes de Janeiro ajulho deste ano 
—os resultadosparciais de agosto sao apresentados 
na segao Setor Externo. Apesar de um crescimento 
significativo das exportacoes, o resultado ficou abaixo 
do esperado. 

i 
 Isto decorreu do movimento derecu-

peracao das mportacOes, observado desde o i nicio 
 

deste ano. As exportaceies atingiram US$ 31 2 bi-
lhoes, e as importaceies foram de US$ 30,2 bilhoes 
no acumulado janeiro/julho de 2000. 

No tocante as exportacOes, estas apresen-
taram um crescimento de 1 7,3% no acumulado Jan/ 
jul de 2000, ante o mesmo periodo do ano anterior 
—ver Grafico 1. As vendas externas de manufatura-
dos continuam destacando-se, apresentando suces-
sivas taxas de crescimento acima da media desde 
fevereiro de 2000. Isto tem resultado no aumento 
da participacao destes produtos na pauta brasileira 
de exportacao, de 57% em 1999 para 59% em me-
dia no periodo janeiro julho de X000. A analise do 
destino das exportace5es demonstra que o Brasil con-
tinua mantendo-se como urn global trader, apre-
sentando uma msercao importante nos principais 
paises e blocos economicos do mundo — ver Tabela 
1.1. 

No que diz respeito as importacoes, o cres-
cimento de I1,5% acumulado de janeiro a julho —
contra igual period° de 1999 -, decorreu principal-
mente do crescimento das compras externas de com-
bustiveise lubrificantes, e materias-primas e bens 
intermedianos — ver Grafico 1.2. No primeiro caso, 
isto resultou da alta do preco do petroleo no merca-
do internacional: no ano ate julho as importaceies de 
combustiveis e lubrificantes acumularam urn cres-
cimento de 49,5%, ante igual periodo, de 1999. A 
retomada das compras externas de materias-primas 
e bens intermedianos, por sua vez, tem refletido a 
recuperacao da atividade industrial do pais z  em um 
contexto de maior coeficiente de pportacao, apos 
o processo de abertura comercial iniciado nos anos 
90. De janeiro a julho, o crescimento acumulado 
das importacoes (testa categona de use foi de 21,8%. 
De fato, esta sauna() mostra a significativa partici-
pacao de importados na producao dos setores que 
tern liderado o movimento de retomada da econo-
mia. 0 setor de eletroeletronicos, por exemplo, apesar 
de apresentar urn crescimento expressivo de suss 
exportacc5es, tern apresentado urn deficit comercial 
crescente. 

A partir de tudo que foi dito, quais seriam 
as perspectivas de melhora do superavit comercial 
no futuro? 

mais 	
lado das expostacoes, em urn horizonte 

ma's proximo, a continuidade da politica de redu- 
cao gradual das taxas de pros basicas da economia 
—ainda que de .forma mais cuidadosa nos proximos 
meses combinada corn a esperada reacp dos pre-
cos . das exportacOes — que, apesar de ainda muito 

j timida a pode ser observada nos Ultimos dados di-
vulgados pelo boletim setorial da FUNCEX — pode-
rd estimuIar uma taxa de crescimento mais alta das 
exporta0es. Tendo em vista o medio e longo pra-
zos, apos o ajuste cambial de 1999„ parece haver 
espaco para politicas de promocao as exportacoes 
que levem a um crescimento mais dinamico das 
mesmas. Dentre as questeies a serem consideradas, 
a necessidade de aumento do conteudo tecnologico 
da pauta de exportacoes tern .sido defendida por vd-
rios especialisas em comercio exterior. 

Quanto as importacoes, o atual coeficiente 

GRAFICO 1.1 
EXPORTACOES: VARIACAO ACUMULADA NO 
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TABELA 1.1 
EXPORTACOES E IMPORTAcOES 

BRASILEIRAS: PRINCIPAIS PAISES E 
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total 100,0 	100,0 	1 /,., 	100,0 	100,0 	11,5 

onte: Secex 
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TABELA 1.2 
COMPOSIcA0 DAS IMPORTACOES 

Period° Mat -primas c Comb. e Berts de 

prod. intermed. 	lubrif. 	Capital 
Bens de Consurno Total 

Geral io-duraNci Drivels Total 

Automoveis Total 

1995 45 10 23 10 6 12 22 100 

1996 46 12 24 10 3 9 18 100 

1997 45 10 27 9 4 9 18 100 

1998 46 7 28 9 5 9 19 100 
1999 49 9 28 9 2 6 15 100 

2000(1) 52 II 24 7 2 6 13 100 

Fonte: Secex 
Nota: (1) Janeiro a julho. 

de importacdo da economia e o fato de a pauta 
estar concentrada em produtos essenc.iais reto-
mada do crescimento (materias — pnmas, bens 
intermedianos e bens de capital), torna remota a 

Tabel
a de reduzi-las no curto prazo - ver 

Tabela 1.2. Certamente, um recuo do preco in-
ternacional do barn]. petroleo colaborana para uma 
reducao das compras externas, mas teria urn efeito 
limitado, tendo. em vista a pequena participacao 
de combustive's e lubrificantes na pauta. Em 
urn horizonte mais amplo, as iniciativas de inves-
timento ern fornecedores nacionais de pecas . e 
componentes estimuladas pelo ajuste do cambio 
em 1999, poderao levar a urn processo de substi-
tuicao de importacoes de alguns produtos.-- prig-
cipalmente, de bens interrnedianos e materias-pri-
mas o que tambem colaborard para uma me- 
lhora do resultado comercial. 
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♦2 - Nivel de Atividade 
IBGE divulga o PIB do segundo trimestre 

de 2000 

Os dados do PIB no segundo trimes-
tre de 2000 confinnam a continuidade da tra-
jetoria de crescimento do nivel de atividade, 
com destaque para o desempenho da 
agropecuaria e do setor industrial. Os  niti-
mos numeros tomam mais concreta a possi-
bilidade de urn crescimento do PIB proximo 
a 4% em 2000, ante o ano anterior. 

No segundo trimestre de 2000, o PIB 
apresentou urn crescimento de 3,92% em re-
lacao a igual trimestre do ano anterior. No 
primeiro semestre, houve um crescimento acu-
mulado expressivo de 3,84% em relacao a 

ual periodo do ano anterior, o terceiro me- 
or resultado da decada - ver Tabela 2.1. 

Em relacao ao primeiro trimestre de 2000, 
houve uma expansao dessazonalizada mais 
modesta, de 0,23% - ver Grafico 2.1 e Tabe-
la 2.2. 

Ainda que se tenha em conta que o pri-
meiro semestre do ano passado é uma base 
fraca de comparacao, o resultado é positivo, 
considerando que o PIB vem mantendo uma 
trajetoria continua de crescimento nos thimos 
quatro trimestres - ver Grafico 2.2. 

0 crescimento em relacao ao segun-
do trimestre de 1999 foi liderado pela 
agropecuaria, que apresentou uma expansao 
de 8,75% no periodo - com destaque para o 
crescimento da producao das lavouras 
(10,40%). A indostria registrou urn cresci-
mento de 4,34% de seu PIB no periodo. 0 
PIB dos servicos, por sua vez, cresceu 3,12%. 
No primeiro semestre, os destaques de cres-
cimento tambem foram a agropecuaria e a in-
dustria, corn expansao acumulada do PIB, de 
6,45% e 5,00%, respectivamente - ver Tabe-
la 2.1. 

Espera-se que o PIB mantenha sua tra-
jetoria de crescimento nos proximos trimes-
tres. A reducao das taxas de juros basicas da 
economia certamente contribuira para isso. 

0 desempenho recente do nivel de ativi- 
dade 

Os Altimos dados disponiveis 
confirmam a tendencia de crescimento gradual 
do nivel de atividade. 

Conforme a FIESP, o INA 
dessazonalizado registrou um crescimento de 
0,9% em julho, ante junho. Na comparacao 
corn igual mes do ano anterior, o INA registrou 
um crescimento de 6,1%. 

Os resultados do comercio varejista 

De acordo corn os dados prelimina-
res da FCESP, o faturamento real do comer-
cio varejista paulista registrou, no mes de ju-
lho, um crescimento de 6,7% em relacao a 
igual mes do ano passado, com destaque para 

TABELA 2.1 
PIB TRIMESTRAL - VARIA OES (% 

00.11/99.11 l'sem 00/1•sem 99 

Agropecuaria 
Lavouras 
Extrativa vegetal 
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Producio animal 5,34 

Inclastria 4.34 

Extrativa mineral 9,88 

Transform aclo 5,49 
Construcio 1,60 

Serv. util. publics 4.88 
Servicos 3,12 

Com ircio 5.39 

Transporte 2,26 

Corn unicacaes 15,60 
Instil. Financeiras 4,01 

0 utros servicos 1,63 

A luguel de im Ovei 2,54 
Adm . publics 1,49 

it um m y 1. inanceiro 4,01 5,9 5 

P In (1) 3,92 3,54 

Fonte: IBGE 
Nota: (1) A pregos basicos. 

GRAFICO 2.1 
PIB TRIMESTRAL 

INDICE COM AJUSTE SAZONAL (1998=100) 

to tal 
	PIB industrial 

PIB Agropecuaria 

TABELA 2.2 
PIB TRIMESTRAL COM AJUSTE SAZONAL 

( 1990=100) 

Periodo PIB total 	Agrop. Indastrta Servicos 	Dummy 
(a precos bisicos) 	 Financeiro 

1998 1 122,1 122,0 119,1 107,0 83,1 
II 123,2 128,6 121,9 112,4 83,8 

III 122,3 122,1 119,1 115,4 83,5 
IV 120,6 112,0 116,3 112,6 82,2 

1999 1 122,7 133,2 115,1 108,8 83,3 

11 122,7 132,3 117,1 113,8 83,3 
III 122,8 132,5 116,3 116,2 83,9 

IV 125,4 134,8 120,1 115,4 85,6 
2000 1 127,2 138,2 121,7 111,9 86,5 

II 127,5 143,6 121,8 117,4 86,5 

Fonte: IBGE. 

as 

os bens de consumo duraveis, corn expansao 
real do faturamento de 11,7%, no periodo. 

No acumulado do ano ate julho, o 
faturamento real do comercio varejista 
paulista registrou uma expansao de 11,2% em 
relacao a igual periodo de 1999. Nesta base 
de comparacao, o destaque de crescimento 
tambem coube aos bens de consumo duraveis, 
com uma variacao de 17,2% em relacao ao 
acumulado j anerro/julho de 1999. 

2 
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.3-Inflacao 
A Aceleracio Recente da Inflacio 

Nos meses de junho e agosto, os indices 
de precos apontaram para uma significativa 
aceleracao da inflacao. 

O tema inflacao, afastado de cena des-
de o final do ano passado, voltou, assim, ao 
centro das atencoes dos agentes economicos e 
formuladores de politica economica. 

No atacado, o aumento dos precos de-
correu: i) do reajuste de combustiveis; ii) do 
periodo de entressafra, Rue fez subir os precos 
dos graos e da came; e da mudanca 

que pressionou os preps de verduras, le-
gumes e frutas. 

No varejo, o aumento dos precos ao 
consumidor refletiu nao so a alta dos precos 
de combustiveis e alimentos mas, como tam-
bem, o reajuste das tarifas de telefone e luz; 
alem do aumento dos precos de remedios. 

O IPCA, o IPC-FIPE e o IGP-DI regis-
traram taxas de variacao positivas de 1,61%, 
1,40% e 2,26%, respectivamente frente aos 
0,23%, 0,18% e 0,93% registrados no mes an-
terior. 

No acumulado em 12 meses, a taxa de 
inflacao media - medida pela media aritmeti-
ca desses tres indices - passou de 9,16%, em 
junho, para 9,70% em julho - ver Grafico e 
Tabela 3.1. 

A expectativa é de que o impacto dos 
aumentos de preps sazonais e dos reajustes 
das tarifas publicas ja esteja diluido nos indi-
ces de inflacao de setembro. Tratando-se, por-
tanto, de um repique inflacionario. 

Apesar do nude() do IPC, medido pela 
FGV, ter passado de -0,01%, em junho, para 
1,91% em julho, a taxa acumulada em 12 me-
ses permaneceu praticamente estavel - ver Gra-
fico 3.2. 

Vale destacar que, ate o momento, a ten-
dencia de queda da inflacao no medio e logo 
prazo permanece inalterada, j a que a alta re-
cente dos precos é fruto de uma inflacao de 

TABELA 3.1 
VARIACAO ACUMULADA NOS ULITMOS 12 

MESES 

M ds 

Indices de precos 

IGP-DI IPCA 	FIPE M odia 
Jan/99 1,97 1,65 -1,53 0,70 
fey 6,48 2,24 0,01 2,91 

m ar 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 

de z 19,98 8,94 8,64 12,52 

Jan/00 19,82 8,85 8,71 1;,46 

fey 14,95 7,86 6,95 9,92 

m ar 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 

jul 14,83 7,06 7,23 9,70 

GRAFICO 3.1 
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oferta e nao de demanda. 
Entretanto, preocupacOes quanto 

possibilidade de uma inflacao de demanda 
poderao surgir ao longo do primeiro semes-
tre de 2001, caso a expansao do consumo 
interno pressione setores que operem corn 
pouca capacidade ociosa. Logo, a discus-
sao sobre o comportamento futuro da infla-
cao passard, necessariamente, pela a anali-
se da capacidade de crescimento da produ-
tividade, principalmente dos setores de bens 
de capital e bens de consumo duraveis - se-
tores mais pressionados num processo de 
recuperacao da atividade economica. 

Em 2000, a inflacao medida pelo 
IPCA devera ficar ligeiramente acima dos 
6% inicialmente esperados. Este resultado 
podera vir a ter urn impacto negativo sobre 
as expectativas quanto ao cumprimento da 
meta para 2001, de 4%. 

0 IPC-FIPE em Agosto 

A terceira previa do mes de agosto do 
Indice de Precos ao Consumidor, divulgado 
pela FIPE, apontou para uma inflacao de 
1,81% frente aos 1,40% registrados no fe-
chamento do mes de julho. 

Para o mes de agosto, a expectativa 
da FIPE é de uma taxa de inflacao de 1,40%. 
Para 2000, a proje0o é de uma inflacao en-
tre 5,0% e 5,5%. Ja para 2001, a FIPE espe-
ra uma inflacao de 3,5%. 

0 IGP-M em Agosto 

O IGP-M, em agosto, registrou tuna 
taxa de variacao positiva de 2,39%, 0,82 
ponto percentual acima do resultado do mes 
de junho, que foi de 1,57%. 

O IPA-M, o IPC-M e o INCC-M re-
gistraram, respectivamente, taxas de varia-
cao positivas de 3,10%, 1,66% e 0,35%. 

3 
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♦4 - Finangas Publicas 
A evolucao do deficit nominal do setor 

publico 

0 deficit publico nominal no 
acumulado janeiro/jtuiho de 2000 - excluido 
o efeito da variacao cambial - foi de 2,70% 
do PIB, significativamente abaixo dos 
5,48% do PIB de 1999 - ver Tabela 4.1. 

O total de despesas corn o pagamen-
to dos juros nominais sobre a divida publi-
ca atingiu 6,86% do PIB no acumulado ate 
junho, contra os 8,60% do PIB em 1999. 

Em relacao ao resultado primario, 
houve urn superavit de 4,16% do PIB no 
perlodo, ante urn superavit de 3,12% do PIB 
em 1999. Vale ressaltar o aumento do 
superavit primario dos governos regionais, 
que de 0,22% do PIB em 1999, passou para 
1,00% do PIB no acumulado janeiro/junho 
de 2000. Esta melhora decorreu, 
principalmente, da recuperacao do resultado 
primario dos estados. 

As receitas federais em julho 

Segundo a Secretaria da Receita Fe-
deral, a arrecadacao federal apresentou uma 
queda real de 10,84% em julho de 2000, 
ante o mesmo mes de 1999 - ver Tabela 
4.2. No acumulado no ano ate julho, a arre-
cadacao apresentou urn crescimento real de 
1,72%. 

TABELA 4.1 
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR 

PUBLICO (NIFSP)(1) - sem desvalorizacao cambial 
Acumulado no ano (em % do PIE) 

1999 2000 

jan-jun ano jan-jun 

Nominal 6,23 5,48 2,70 
Govern() Central 3,29 2,24 1,31 

Gov. Fed. e Bacen 3,27 2,59 1,66 
Empresas Estatais Federais 0,03 -0,36 -0,35 

Governos Regionais 2,94 3,25 1,39 
Governos Estaduais 2,25 2,51 1,17 
Governos Municipais 0,30 0,43 0,17 
Empresas Estatais Estaduais 0,31 0,27 0,04 
Empresas Estatais Municipais 0,08 0,04 0,00 

Juros Nominais 9,46 8,60 6,86 
Govern() Central 6,16 5,14 4,47 

Gov. Fed. e Bacen 5,88 4,88 4,40 
Empresas Estatais Federais 0,28 0,26 0,07 

Governos Regionals 3,30 3,46 2,39 
Govcrnos Estaduais 2,44 2,66 1,83 
Governos Municipais 0,52 0,50 0,36 
Empresas Estatais Estaduais 0,32 0,28 0,19 
Empresas Estatais Municipais 0,02 0,02 0,01 

Primario -3,23 -3,12 -4,16 
Governo Central -2,87 -2,90 -3,15 

Gov. Fed. e Bacen -3,38 -3,19 -3,39 
1NSS 0,77 0,91 0,65 
Empresas Estatais Federais -0,26 -0,62 -0,42 

Governos Regionais -0,36 -0,22 -1,00 
Govcrnos Estaduais -0,19 -0,16 -0,66 
Governos Municipais -0.22 -0,06 -0,18 
Empresas Estatais Estaduais -0,01 -0,02 -0,15 
Empresas Estatais Municipais 0,06 0,02 -0,01 

onte: Banco C entral do Brasil. 
Nota: (1) (-) superavit 

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

A divida liquida do setor publico - 
excluindo base monetaria - foi de 43,7% 
do PIB em junho de 2000, ante os 42,5% do 
PIB observados em dezembro de 1999 - ver 
Tabela 4.3 e Grafico 4.1. 

TABELA 4.2 
ARRECADAcAO DAS RECEITAS FEDERALS 

a precos de julho de 2000 

al 	es 

(R$ rnilh5es) 

VariaAo 

CYO 
Ano Jui li 	Jan-jui Ju100/ Jul00✓ Jai-Jul00/ 

Ji.n(J0 Ju199 Jai-Jul99 

1999 13112 15817 98555 - - 

2000 13819 14103 100248 2,05 -10,84 1,72 

Fonte: Secretaria da Receita Federal. 
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Nota: (1) Exclui base monetaria. 

TABELA 4.3 
DIVIDA LIQUIDA p0 SETOR PUBLICO - FIM 

DE PERIODO (% PIB) (1) 

ICnrrpaa -
m 1994 1995 19% 1997 1998 1999 MX0 6 tri) 

17,6 21,8 27,0 26,7 31,8 32,6 34,2 
3,0 6,6 12,0 13,3 16,8 16,8 18,5 
11,6 15,5 21,4 28,3 35,5 37,7 40,4 
1,0 0,8 2,0 4,4 7,5 9,1 8,9 
1,8 5,9 4,0 9,8 24,5 23,0 23,8 
4,7 6,6 13,0 11,6 1,2 3,5 6 
4,1 2,2 2,4 2,5 2,3 2,1 1,7 
-4,6 -5,3 -8,5 -7,8 -5,7 -4,1 -3,6 
0,0 0,0 0,0 -5,5 -9,5 -12,0 - 12,9 
-2,0 -2,5 -2,5 -2,6 -3,1 -3,1 -3,2 
-2,0 -1,1 1,6 0,9 -Q4 -1,7 -2,2 
9,5 10,3 11,1 12,5 13,7 14,6 14,5 
0,0 0,0 0,0 5,5 9,5 12,0 12,9 
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 1,5 
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 7,5 7,3 
0,3 0,3 0,4 0,5 0,7 0,9 0,8 
1,9 1,7 1,9 1,9 1,3 1,5 1,4 

26,0 27,3 30,9 31,0 38,1 42,5 43,7 411 

9,2 10,1 13,6 15,2 21,1 243 25,8 
9,8 10,6 11,5 13,0 14,4 15,5 15,3 
nd nd rid 11,2 12,4 13,4 13,1 
nd nd rid 1,8 2,0 2,1 22 
7,0 6,6 5,8 2,8 2,6 2,7 2,6 

nd nd 2,5 1,0 0,5 0,4 0,2 

nd rid 3,2 1,7 2,0 2,1 2.2 

rid nd 0, 1 0,1 0,1 0,2 0,2 

3,6 3,1 2,4 3,6 4,3 4,4 2,8 Base nustaria 

Chill octal cant:use =roam 29,6 30,4 33,3 34,6 42,4 46,9 46,5 

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

de z 	mar 	Jun 
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♦5 - Mercado Financeiro 
A Nova 1 axa Selic 

Na Ultima reuniao do Copom, indo ao 
encontro das expectativas de grande parte do 
mercado, o governo decidiu manter inalterada 
a taxa Selic em 16,5% ao ano - ver Grafico 
5.1. 

A despeito da operacAo bem sucedida 
de troca de titulos da divida, do anancio de 
uma possivel melhora de rating do Brasil e 
da injecao de recursos da ordem de US$ 3 
bilhoes com a venda das awes da Petrobras, 
a decisao de manter inalterada a taxa de juros 
ate a proxima reuniao do Copom refletiu, prin-
cipalmente, as preocupacoes quanto ao corn-
portamento futuro da inflacao. 

Um dos itens que mars chamou a aten-
cao na ata do Copom foi a preocupacao quan-
to ao comportamento dos precos do petroleo 
no mercado internacional, já que estao extre-
mamente elevados e, ao mesmo tempo, nao 
tern dado sinais de arrefecimento. Por outro 
lado, os precos agricolas e os reajustes das 
tarifas publicas, tambem citados como fato-
res para a manutencao da taxa Selic, nao ins-
piram maiores preocupacties futuras, a que 
alta dos precos agricolas se deve a fatores 
sazonais e o efeito dos reajustes das tarifas 
publicas deverao desaparecer nos indices de 
setembro. 

A preocupacao maior fica, agora, corn 
o cumpnmento da meta de inflacao, de 4%, 
para o ano 2001. Sendo assim, a possibilida-
de de novos cones na taxa de juros esta con-
dicionada a viabilidade do cumprimento da 
meta para o pr6ximo ano, o que requer que a 
inflacao mensal recue para cerca de 0,5% en-
tre setembro e novembro. 

No mercado futuro de juros, as taxas de 
juros DI, anualizadas, projetadas para setem-
bro, outubro e novembro fecharam, em 31/08, 
em 16,51%, 16,63% e 16,65%, respectiva-
mente. 

A Reduclo do Spread Bancario 

Desde outubro do ano passado, quan-
do o governo anunciou a priondade em redu-
zir as taxas de juros para o tomador final, vd-
rias foram as medidas adotadas neste sentido 
e expressivos foram os resultados obtidos. 

Entre tais medidas, destacarn-se: i) a 
reducao dos depositos compulsorios, que vem 
proporcionando nao so a reducao dos juros 
como a expansao da oferta de credito; e ii) a 
maior transparencia na divulgacao de infor-
mac'des, estimulando a concorrencia. 

A taxa media de juros pre-fixada co-
bradas pelas instituicifies financeiras para pes-
soa fisicapassou de 76,5% a.a, em junho, para 
74,0% a.a em julho. Em outubro de 1999, esta 
taxa estava em 103,0% a.a - ver Tabela 5.1. 

No tocante a pessoa juridica, nesta 
mesma base de comparacao, esta taxa passou 
de 38% a.a para 35,2% a.a. Em outubro de 

GRAFICO 5.1 
TAXA SELIC (%) 
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TABELA 5.1 
EVOLKAO DAS TAXAS DE JUROS E DO 

SPREAD BANCARIO 
Out/99 Dez/99 Jun/00 Jul/00 

Taxa de Juros - Geral 70,6 62,3 56,4 53,9 

Pessoa Fisica - Geral 103,0 89,4 76,5 74,0 

Cheque Especial 162,3 138,8 162,5 147,5 

Pessoa Juridica 54,8 49,2 38,0 35,2 

Taxa de Captayao - CDB 17,9 18,1 17,9 17,5 

Spread - Geral 52,7 44,1 38,5 36,4 

Pessoa Fisica - Geral 82,0 71,3 58,6 56,5 

Cheque Especial 144,4 120,7 144,6 130,0 

Pessoa Juridica 36,9 31,0 20,0 17,8 

1999, esta taxa era de 54,8% a.a. 
Esta mesma tendencia declinante dos 

juros cobrados pelas instituicOes financeiras 
pode ser observada no spread bancario, que 
passou de 52,7% a.a, em outubro de 1999, 
para 38,5%, em junho de 2000, e para 36,4% 
em julho de 2000. 

Vale destacar que o spread bancario 
- diferenca entre a taxa de juros de capitac .ao 
e aplicacao - das operacoes corn pessoas ju-
ridicas vem apresentando maior reducao do 
que as corn pessoas fisicas - ver Grafico 5.2. 

Esta maior queda relativa dos juros e 
do spread bancario das operacOes corn pes-
soas juridicas é reflexo direto da maior com-
peticao neste segmento, fazendo corn que as 
medidas adotadas pelo Banco Central de es-
timulo a reducao dos juros tenham urn maior 
impacto no setor empresarial. 

Highlights 

Refletindo as preocupacoes corn os indices 
de inflacao e a reducao do fluxo de entra-
da no pais de recursos estrangeiros, a co-
tacao do &Mar, medida pela Ptax (ven-
da), subiu 2,7% em relacao ao fechamen-
to do mes de julho, passando de R$ 1,7748 
Para R$ 1,8234. 

0 IBOVESPA, em agosto, registrou uma va-
lorizacao nominal positiva de 5,4% em 
relacao a julho. No acumulado do ano, 
esta valonzacao foi de 1,5%. 

abr 	 jun 
Spread Pus. Juridica 
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♦ 6 - Setor Externo 
0 Desempenho das Contas Externas e a 

Importancia dos IED como Fonte de Finan- 
ciamento 

0 Balanco de Pagamentos no mes de ju-
lho, registrou um superavit de dS$ 1,3 bilhao 
resultado de um deficit em conta corrente de US 
1,3 bilhao e de um superavit na conta de capital 
de US$ 2,6 bilheies - ver Tabela 6.1. 

0 deficit em transacOes correntes, no mes 
de julho, foi 13% inferior ao registrado em igual 
mes de 1999, o que decorreu, -basicamente, de 
menores remessas de lucros e dividendos e de 
um aumento do superavit comercial.Vale desta-
car clue o in_gresso liquid° de investimento exter-
no dreto (IED), em julho, de US$ 5,1 bilhaes, 
foi mais do que suficiente para financiar o deficit 
em transacoes correntes no periodo. 

Entretanto, cabe ressaltar o ingresso de 
US$ 2,6 bilheies para o aumento de participa_cdo 
de empresa estrangeira em sua subsidiaria no Bra-
sil, por meio da aquisicao de awes em posse de 
acionistas minoritarios. Como o pagamento por 
essas awes se deu atraves de Brazilian 
Depositary Receipts (BDR), corn lastro nas noes 
da empresa estranzeira, o valor equivalente do 
pagamento foi registrado como investimento di-
reto estrangeiro no exterior. Do total de ingressos 
de IDE no mes de julho, apenas US$ 554 mi-
lhOes foram destinados as privatizaceies - US$ 
127 milhoes para o setor eletrico e US$ 369 mi-
lhoes para o setor de telecomunicacoes. 

No tocante a distribuicao por pais , no pe-
riod° janeiro/ _Mho, os principais investidores fo-
ram os EUA, Espanha e Portugal, corn participa-
cOes de 23,8%, 23,5% e 8 7%, respectivamente, 
no total de ingressos de IED no pais - ver Tabe-
la 6.2. Como reflexo do processo de restrutura0o 
do setor financeiro brasileiro e de privatizacoes 
de servicos pdblicos, destaca-se a expressiva par-
ticipacao do setor de servicos nos fluxos recentes 
de IED 

No periodo janeiro/ julho, 74 6% dos IED 
destinaram-se ao setor de servicOs, 31,8% para o 
segmento de comunicac_oes e 12,9% para o de 
comercio - instituiceies financeiras - ver Tabela 
6.3. Por ultimo, apesar do deficit em transaceies 
correntes, acumulado em 12 meses ter passado 
de US$ 32 3 bilhOes, emiulho de 199, para US$ 
23 8 bilhoes em julho ultimo, este e ainda da 
oraem de 4% do PIB. 

Neste sentido, para que a retomada da 
credibilidade no pais continue rnelhorando, é ne-
cessario dar confinuidade ao ajustamento exter-
no em andamento, onde a manutencao de urn 
expressivo fluxo de IED e a expansalo da politica 
de promocao as exportacoes se torna quase que 
imprescindivel para a reducao gradual da 
vulnerabilidade externa do pais e, 
consequentemente, do risco Brasil. 

TABELA 6.1 
BALANc0 DE PAGAMENTOS 

US$ milhOes 
1999 2000 

Jul Jan-Jul Jul Jan-Jul 

TransacOes Correntes -1544 -13990 -1343 -12706 

Balanca Comercial 90 -530 118 937 

Exportacoes 4117 26568 5003 31156 

Importacoes 4027 27099 4885 30219 

Servicos -1806 -14724 -1593 -14659 

Juros -837 -8620 -884 -8878 

Outros -969 -6105 -709 -5781 

Transferincias Unilaterais 172 1264 132 1016 

Capital 2394 11925 2607 6201 

Var. hew. curto prazo (- = aumento) -850 2065 -1264 6505 

Fonte: Banco Central.  

A Balanca Comercial Brasileira em Agosto 

Na quarta semana de agosto, a Balanca Co-
mercial brasileira registrou urn deficit de US$ 78 
milhoes, corn ex_porta0es de US$ 1167 milhoes e 
importacoes de US$ 1245 milhoes. 

No acumulado do mes, a media diaria das 
exportayOes (US$ 248,2 milhOes), foi superior em 
27,7% a media diaria de agosto de 1999 (US$ 
194,4 milhOes) e em 4,2% a de julho de 2000. 

No tocante as importacOes, a media diaria 
das quatro primeiras semanas de agosto apresen-
tou uma elevacao de 16,4% frente a agosto de 1999 
e de 1,5% sobre julho de 2000. 

Em agosto, a Balanca Comercial, ate do dia 
20/08, foi superavitaria em US$ 231 milhoes. No 
acumulado do ano, ate a quarta semana de agosto, 
a Balana Comercial brasileira registrou um superavit de 
US$ 1170 milhoes. 

TABELA 6.2 
INVESTIMENTO EXTERNO DIRETO (IED) 

DISTRIBUICAO POR PAS DE ORIGEM 
US$ milhoes 

2 0 0 0 	(jan-jul) 

Paises Fluxo % 

Estados Unidos 3.744 23,8  

Alem anha 2 5 1 1 	,6 

Japio 66 0,4 

Franca 1 .3 4 3 8,6 

Canada I 0 5 0,7 

Reino U nido 206  I 	,3 

Ilhas 	V irgens 1 5 5 1 	,0 

Paises Baixos I 	.0 6 	1 6,8 

Italia 1 5 7 1 	,0 

Ilhas C ay m an 1 .242 7,9 

Berm udas 303  1 	,9 

Suecia 1 0 0 0,6 

Belgica 3 1 8 2,0 

Ilhas Bahamas  1 4 7 0,9 

Luxem burgo 6 1 0 3,9 

Espanha 3.686 23,5  

Portugal 1 	3 7 0 8,7 

Dem ais 842  5 ,4 

Total 1 5 .7 0 6 1 0 0 

Fonte: Banco Central. 

TABELA 6.3 
INVESTIMENTO EXTERNO DIRETO (IED) 

DISTRIBUICAO POR SETOR 
US$ milhOes 

Jan-Jul 

Valor % 
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Total 15.706 100,0 

Fonte: Banco Central. 
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♦7 - Operagoes do BNDES e FINAME 
A evolucio das operacoes 

0 valor dos desembolsos de 
recursos do BNDES registrou uma queda real 
de 0,5% no acumulado em 12 meses ate julho 
de 2000 - ver Graficos da pagina seguinte. 
Urn resultado extremamente favoravel em 
relacao ao que se observou no acumulado em 
12 meses ate junho, que apresentou uma queda 
de 12%. Os desembolsos da , por 
sua vez, registraram uma reducao real de 23%, 
no periodo. 

O valor das aprovacoes do BNDES 
cresceu 4% em termos reais no acumulado 12 
meses atejulho de 2000, revertendo uma 
trajetoria de queda que se mantinha desde 
marco de 1999. 0 valor das aprovacoes da 
FINAME, por sua vez, apresentou uma queda 
de 2% no periodo - ver Graficos da pagina 
seguinte. 

O valor das consultas - pedidos de 
financiamento - do BNDES registrou uma 
expansao significativa de 12% no acumulado 
em 12 meses ate julho de 2000. Isto 
representou uma consideravel recuperacao, 
tendo em vista que tinha ocorrido em junho 
uma queda real acumulada em 12 meses de 
9%. No que diz respeito a FINAME, o valor 
das consultas apresentou uma expansao real 
de 33% no periodo, tambem urn resultado 
extremamente favoravel. 

Desembolsos por tipo de operacao 
e empresa do BLADES 

Os desembolsos do Sistema BNDES 
registraram o montante de R$ 9,7 bilhoes no 
acumulado no ano ate julho de 2000, ante os 
R$ 9,8 bilhoes registrados em igual periodo 
de 1999, ambos a precos de julho de 2000 - 
ver Tabela 7.1. A BNDESPAR apresentou 
uma expansao real de 207% de seus 
desembolsos no acumulado ate julho de 2000, 
ante o mesmo periodo do ano anterior. A 
FINAME registrou urn crescimento de 1,7% 
de seus desembolsos. 0 BNDES, por sua vez, 
apresentou uma reducao real de cerca de 20% 
dos desembolsos no periodo. As liberacCies 
para operaceies indiretas registraram um queda 
real de 26%. As operaceies diretas, por sua 
vez, apresentaram uma reducao real de 14% 
de seus desembolsos. 

A distribuicao setorial dos desembolsos 

A evolucao dos desembolsos setoriais 
acumulados no ano a partir dejaneiro de 1998 
pode ser observada na Tabela 7.2. No acu-
mulado ate julho de 2000, o destaque foi o 
setor de infra-estrutura, corn crescimento real 
de 27% de seus desembolsos. Os servicos 
tambem apresentaram uma expansao real ex-
pressiva das hberacOes, de 16%, ante o acu-
mulado janeiro/iulho de 1999. Em julho de 
2000, as liberacoes para a inditstria de trans-
formacao mantweram a major participacAo -
de 45% - no total desembolsado - ver Tabela 
7.3.  

TABELA 7.1 
DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES (1) 

Em RS milhOes 
liens 1999 2000 Var.% 

BNDES 6.368 5.075 -20,3 

Op.Diretas 2.886 2.494 -13,6 

Op. Indiretas 3.482 2.581 -25,9 

FINAME 2.959 3.008 1,7 

BNDESpar 497 1.527 207,3 

Total 9.824 9.753 -0,7 

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

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

DESEMBOLSOS 
Em % 

Mesas ACROP. IND. 	INFRA- 

TRANS F. ES TREITURA 

SERVICOS 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 

ab r 41.2 75,5 155,4 45,6 93,4 

mai 13.8 73,7 146,0 26,1 55,2 

jun -8,6 65,5 90,6 27,1 43,1 

jul -11.5 32.4 112.1 36,8 40,7 

ago -8,0 38.9 86,2 49.4 40,9 

set  -13,6 40.0 53,7 32.9 30.2 

out -12,8 31.0 43,6 36,2 24,6 

1101, 

dcz 

-7.0 

-6,2 

29.6 

16,7 

16.0 

-1,8 

22,0 

17,1 

13,3 

2,9 

jan 99 46,4 -13,3 -62,2 24,5 -19.4 

Icy -24.8 11.8 -67,4 -11,2 -24,0 

ma r -18,7 5,6 -30.8 3.2 -8,7 

a br -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 -39,0 -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 

no v -13.5 -5.1 -47,0 - 17,4 -24,8 

de: - 14,4 0,3 -30.0 -17.0 -15,8 

jan 00 -2.5 -25.9 71,6 -4,9 -8.2 

fe y 2,4 -25,0 20,7 31,8 -10,9 

mar -14,4 -9.3 -29,0 1,2 • 15,4 

ab r -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 

jul 101 -17.2 26,7 15,7 •0,7 

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

TABELA 7.3 
DESEMB. SETORIAIS DO SISTEMA BNDES (1) 

R 
Setores 1999 2000 Var.% Part% 

2000  

TOTAL 9824 9753 -0,7 100,0 

ACROPECUARIA 864 952 10,2 9,8 

IND. DE TRANSFORMACAO 5283 4373 - 17,2 44,3 

METALURGIA 551 1101 99,9 11,3 

MEC ANICA 497 274 -44,8 2,8 

MATERIAL DE TRANSPORTE 2053 1473 - 28,3 15,1 

CELULOSE E PAPEL 244 I12 - 54,4 1,1 

QUIMICA.P..F..PERF..0. E 	VELAS 351 191 - 45,6  2,0 

PROD. ALIMENTARES E BERMS 853 574 - 32 ,7 5,9 

OUTRAS 735 648 - 1 1 .8 6,6 

INFRA - ESTRUTURA 2602 3298 26,7 33,8 

SERv1c05 924 1069 15,7 11,0 

OUTROS 150 62 -59,0 0,6 

Fonte: AP/DEPLAN. 
Nota: (1) Acumulado at6 julho de cada ano, a preps de julho de 
2000 - deflator IGP-DI. 
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♦Operagoes do BNDES e FINAME - Variagdo real (%) 
(Acumulado 12 meses ate o ultimo mes vis-a-vis acumulado 12 meses ate o mesmo mes do ano anterior.) 
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♦8 - Anexo Estatistico 

EVOLU AO COMPARATIVA DO CUSTO DA CESTA DE MOEDAS DO BNDES 

IG P -M / FG V D 6 lar C om ercial (var.% )(I ) 635/87 (2) 

no m es  no ano I 2 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 I , 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 , I 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 1 , 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 , I 0 

j u I 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  1,56 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 1,93  6 8 , 2 2 8 1 , 7 8 

out  I , 7 0 1 5 , 2 1 1 5 , 3 6 1,60  6 1 , 5 7 6 3 , 6 6 2,46  7 2 , 3 6 7 7 , 5 2 

nov  2,39 1 7 , 9 7 1 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 1 -6,33 5 9 , 0 7 5 9 , 0 7 

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

fey 0,35  1,59 1 6 ,7 8 -1 ,8 8 -1,14 -14,35 -1,80 -1,62 -7,10 

mar 0,15  1,75 1 3 ,7 4 -1,20 -2,33 1,47  0,52 -1 	,1 	1 1 	1 ,5 9 

abr 0,23  I ,9 8 1 3 ,2 0 3,40  0,99 8,79  2,30 1,16  1 8,1 7 
mai 0,31  2,30 1 3 ,8 8 1,10  2,10 5,95  2,43 3,62  1 6,34 
jun 0,85  3,I7 1 4 , 4 4 - 1 , 4 6 0,61  1 , 7 2 -0,09 3,53  1 2 , 4 1 
j u I 1 , 5 7 4,79  1 4 , 4 6 - 1 , 4 0 -0,80 - 0 , 8 1 - 1 , 6 3 1,86  6,63 
ago  2,39 7,29  1 5 , 3 9 2,74  1,92 -4,83  - - - 

onte: 	e 	ta ercanti . 
Notas: 
(1)Taxa de final de periodo. 
(2) Composto pela taxa de juros, imposto de rends e variacao cambial da cesta de moedas do BNDES (UMBNDES). 

(I) 

Ks-mug :Es 
HB(1) 	- FBCF T  

(% do FIB) 

NFSP (VaP113) EportacCes 

(USS bilhaes) 

Inportacees 

(LISS bilhaes) (USS 

Saldo emC Corrente 

([)SS bilboes) 

B. Comercial 

Whom) WEAL N:(2) ACR SERV Rini& Nurrinal 

2000 2001 2000 2001 ZOO 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001   2000 20001 2000 2001 2000 2c. ,z1 xoo 2001 

il 
lA

lod
lii   

4,0 4,5 5,1 6,1 6,2 4,9 3,1 3,6 - - -3,2 -3,0 - - 55,4 62,5 53,9 59,9 1,5 2,6 -25,4 -25,5 

3,9 4,4 - - - - - - - - -3,3 -3,0 - - 54,8 60,3 52,8 55,1 2,0 5,2 -23,5 -21,7 

3,4 4,0 4,6 5,7 6,0 9,0 3,1 3,6 - - -3,2 -3,0 - - - - - - - - - - 

4,2 5,0 - - - - - - - - 3,3 -3,0 - - 54,5 59,0 53,5 55,5 1,0 3,5 -24,7 -23,0 
3,6 4,0 4,8 4,6 4,3 5,0 2,9 3,2 - - -3,3 -2,9 3,3 2,5 55,3 59,2 54,2 56,2 1,1 3,0 -24,9 25,4 

4,3 4,6 6,7 6,2 1,7 4,8 3,3 3,5 - - -3,3 -2,8 3,6 3,7 55,9 59,5 54,0 552 1,9 3,3 -22,8 -21,5 

4,1 4,7 5,5 5,3 4,2 2,0 3,2 4,7 20,5 21,6 -3,3 -3,0 3,9 2,6 54,1 59,5 53,4 56,6 0,7 2,9 -25,3 -25,3 
3,7 4,2 4,6 5,5 6,0 5,9 2,8 3,2 19,0 19,5 -3,1 -3,0 3,9 3,0 54,5 60,5 53,5 58,3 1,0 2,2 -24,2 -24,9 

3,6 3,9 5,2 4,8 0,9 4,4 3,1 3,1 20,0 20,5 -3,1 -3,0 3,8 2,4 52,6 54,8 509 52,0 1,7 2,8 -24,9 20,0 
MEDIA 3,9 4,4 5,2 5,5 4,2 5,1 3,1 3,6 19,8 20,5 3,2 -3,0 3,7 2,7 54,6 59,4 53,3 56,2 1,4 3,2 -24,5 -23,4 
EESMOPADRAO 0,30 036 0,74 0,54 1,95 2,08 0,16 0,54 0,62 0,86 0,08 0,07 0,21 0,41 0,96 1,78 1,02 1,78 0,48 0,87 0,83 1,98 

Notas: 
(1) Variacao percentual. 

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

INFLA AO - UADRO DA 
IN STITU IC 0 ES 

_ 
IPC-FIPE IGP-M 

set out nov 2000 set out nov 2000 
Citibank 5,2 0,6 

4
::

:,
  
0
 0

 
0
 
0
 0

 0
 

1.,
..  
b

 .
..

/  
I
T

 to
  

to
  1

..
, 

 8,5 
Chase 5,9 0,7 9,6 
Garantia 5,6 0,7 - 
H SBC - 0,6 - 
M acrometrica 

0
0
 

0
 0

 
--

)  1--,. 
0
 5,9 1,2 

1.--,, 
0

 9,1 
M CM Consultores 5,9 0,4 9,5 
Rosenberg 6,0 0,0 8,0 

Tendencias 5,3 0,8 9,3 
Media 0,5 0,5 0,5 5,7 0,7 0,4 0,5 9,0 

Desvio Padrio 0,18 0,15 0,12 0,24 0,25 0,16 0,11 0,58 
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INDICES ECONOMICOS 

m es 

[axa de vans; io dos precos(Ve ) 

IPA Ind' 
(FG V) 

Taxa 
Referencia!" 

de 
juros 

(% ) 

1 axa de Cam bro-venda 	SP 
RS/U S$ 

IPCA IP C 
(FIP E) 

IG P -M 
(FG V) 

IG P -D I 
(FG V) 

IP A-D 1 -' 
(FG V) Corn ercial 

M edia 	' 
Corn ercial 

(1) 	..' 
Paralelo 

(1) 	' 
jan /9 9 0,70 0,50 0,84 1,15 1,58 1,82 1,50 1,98 

O
W

W
,
I

M
N

,
O

W
W

N
N
,
 ,
W

W
S

N
M

M
.

c, 
0

0
2

N
,
S

,
W

W
0
,
0
,
0

0
C

A
,
a

,
W

W
M

O
N

C
IN

, 

fevereiro 1,05 1,41 3,61 4,44 6,99 5,97 1,91 2,06 
marco 1,10 0,56 2,83 1,98 2,84 3,11 1,90 1,72 
abril 0,56 0,47 0,71 0,03 -0,34 1,1 	I 1,69 1,66 
m aio 0,3 0 -0,37 -0,29 -0,34 -0,82 0,7 1 1,68 1,72 
junho 0,19 -0,08 0,36 1,02 1,35 0,89 1,77 1,77 
julho 1,09 1,09 1,55 1,59 2,03 2,26 1,82 1,79 
ago sto 0,56 0,74 1,56 1,45 2,15 2,15 1,88 1,92 
setem bro 0,3 	1 0,91 1,45 1,47 2,30 2,06 1,90 1,92 
outubro 1,19 1,13 1,70 1,89 2,58 2,15 1,97 1,95 
no vem bro 0,95 1,48 2,39 2,53 3,59 2,10 1,93 1,92 
dezem bro 0,60 0,49 1,81 1,23 1,60 0,97 O

 

(..
)  

0
 

1,85 1,79 
Acum .Ano 8,94 8,64 20,10 19,99 28,88 28,32 - - 
jan /00 0,62 0,57 1,24 1,02 1,02 0,98 1,80 1,80 
fevereiro 0,13 -0,23 0,35 0,19 0,17 0,74 1,78 1,77 
marco  0,22 0,23 0,15 0,18 -0,05 0,60 1,74 1,75 
abril 0,42 0,09 0,23 0,13 -0,02 0,32 1,77 1,81 
m aio 0,01 0,03 0,31 0,67 0,69 0,72 1,83 1,83 
junho 0,23 0,18 0,85 0,93 1,45 0,64 1,81 1,80 
julho 1,61 1,40 1,57 2,26 2,79 2,48 1,80 1,77 
ago sto - - 2,39 - - - 1,81 1,82 
Acura  .Ano 3,28 2,28 7,29 5,49 6,18 6,65 - - 

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

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

Jan/99 19,44 0,18 1,33 68,58 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 	. 
out 3,58 -0,96 -0,32 -2,20 0,31 -0,11 -0,60 
nov 15,02 -1,65 -0,98 -4,16 -2,33 -3,85 -1,27 
dez 21,84 -0,99 -0,20 -10,07 -5,18 -8,60 -0,63 
Acum. no ano 109,76 -6,53 4,57 27,17 25,85 23,23 0,10 
jan/00 -5,28 -0,51 0,22 -2,40 -1,22 -0,48 -0,03 
fey 7,38 0,38 1,10 1,03 -3,93 -2,22 0,85 
mar 0,75 0,57 1,30 -5,37 -0,15 -1,35 0,87 
abr -13,01 0,40 1,06 5,09 -0,76 3,16 0,82 
mai -4,03 0,44 1,19 0,59 2,36 0,79 0,86 
jun 10,90 -0,14 0,53 2,96 -0,33 -2,29 0,20 
jul -3,16 -0,93 -0,26 -3,11 -1,55 -2,93 -0,47 
ago 2,96 -1,64 -0,96 -1,32 -1,82 0,34 -1,34 
Acum. no ano -5,40 -1,44 4,23 -2,90 -7,27 -5,01 1,75 

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

CUSTO DO CREDITO (1)  
Mes TJLP 	- LIBOR(2) 	- 

(6 Ines.) 

Capital de Giro 
pre fixado(2) 

Res. 63(3) Desconto de 
duplicata(4) 

Export 
notes(3) 

ACC(3) Repasses do 6NDES(5) 
BNDES/FINA ME automiticos MAME egricola 

jan99 12,84 

•

-
•
  S

O
  S

i)
  
,
  
,
  

c
l  
—

  C
V

  
f
t
l
  
C
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 s
O

 e
n

  
,
  
0

,  
e
n

 
—

 c
o
 ,
1
 
,
 c•-• 

0,
c
t
S
o
.c'ts.o.

,-.
.
:

0,.
—
g
7
7

,1
.
r...,

o
:
o

,.....
.o. 

•

I'  
,
  
t
r
.
 v

.,
 ,
 V

1
 V

1
,
 ,
 

V
).  s

O
  

.P
.  

,O
.  
s

O
  
s

O
 V

S
  
k
O

 ,t)  
VD

  
sO

  

75,22 20,32 5,68 11,98 11,74 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
fey - 81,82 53,87 6,08 14,83 12,56 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
mar - 75,71 25,50 5,77 13,00 12,85 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
abr 13,48 74,19 18,81 5,67 15,92 11,34 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
mai - 65,15 17,12 5,09 16,78 10,99 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
jun - 60,48 15,22 4,63 13,00 10,58 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
jul 14,05 57,90 13,16 4,36 11,56 10,70 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
ago - 54,74 13,15 4,22 12,54 10,67 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
set - 54,10 12,99 4,11 17,49 10,73 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
out 12,50 50,04 12,74 3,84 14,78 10,73 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
nov - 49,85 12,77 3,91 14,70 9,99 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
dez - 49,81 12,76 3,79 14,71 10,06 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
Jan/00 12,00 49,07 11,93 3,84 15,72 10,05 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
fey - 46,32 13,02 3,61 14,31 10,30 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
mar - 46,73 11,56 3,68 9,18 9,82 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
abr 11,00 43,43 11,66 3,52 8,87 9,61 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
mai - 45,68 11,80 3,58 9,87 9,60 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
jun (6) - - - - - - 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
jul (6) 10,25 - - - - - 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 
ago (6) - - - - - - 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 mes (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 pars os meses de junho, julho e agosto. 0 Banco Central 
pretende normalizar a divulgacAo destes dados a partir de meados de setembro. 
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