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♦1-Politica Econornica 
A balanca comercial e a restrictlo externa: os 

desafios de me dio e longo prazos 
Urn fato que tern chamado a atencao é a recente 

reversao do resultado da balanca comercial. 0 ritrno de 
cresamento das importagdes no micio de 2001 associa-
do, principalmente, ao crescimento acelerado do nivel de 
stir dade— supenor a expansao das exportagdes, induziu a 
projecdes de urn deficit comercial significativo no fecha-
mento do ano. Em abril, por exemplo, algurnas projecoes 
do mercado che_gar: am a estimar urn deficit comercial de 
US$ 1 a US$ 315ilhdes para o ano de 2001. 

Entretanto, a partir do segundo trimestre do ano, 
a situagao comecou a se alterat A retracao da economia 
dos EUA—que acabou"contagiando" as outras regides do 
mundo —, a crise argentina e o racionamento de energia 
foram fatores importantes que incluziram umaprogressiva 
desaceleracaq do ntmo de crescimento da economia. Re-
fletindo esta situacdo, observou-se expressiva melho-
ra da balanca comercial nos (rhinos meses, que tendo em 
vista a desacele 	do crescimento das exportacdes - em 
decorrengia da 	da demanda internacional - e li- 
cou-se, prmcipalmente, pela forte queda das nnpo 
No comparativo mes/igual mos do ano antenor, as com-
pras externas tinham registrado tun cresc nnento de 40,5% 
em Janeiro, que passoupara uma queda de 8,0% em outu-
bro. Vale agregar que, alem da desaceleracao cko nivel de 
atividade7  o aumento da cotacao cambial nos Ultunos me-
ses tambem tem contribuido para a reducao das itnporta-
Oes. 

A partir desks resultados „o Banco Central pro je-
ta urn superivit comercial de US$ 1,5 bilhao para 2000. 
Corn into estima-se urn deficit 

dedos S
correntes de 

US$ 24 em 2001, abaixo $ 26 bilhoes 
projetados no inicio do ano. A media das projecoes do 
mercado • entam para um superavit um pouco menor, de 
US$ 12 ilhao — ver Tabela de Projecoes Annais no 
AnexoEsbtisfico. 

Pam 2002 as proj 	indic,am resultados ainda 
melhores: US$ 5,0 bilhoes

egoes 
 Central)) e US$ 5,8 bi-

lhoes (media dasecoes do mercado). Es .. ntimeros 
levam em considers 

o 
 um modest° crescimento das ex-

portacoes comb' o a uma reducao das importacides, 
como resultado de uma taxa de cambio teal mais_ deprecia-
da e um crescimento economic° domestic° modemdo. Esta 
perspectiva de melhora do resultado comercial que se re-
Henna em uma reducao do nosso deficit em transacoes 
correntes é naconfortante, tendo em vista a perspectiva de 
entrada de urn fluxo menor de lED no proximo ano. 

Entretanto i  o que esperar a medio e longo pm-
zos? Certamente, a `vontade generalizada de crescer da 
sociedade brasiletraa.spira a taxas de expansao do PIB su- 

'ores aos 2,0% a 3,0% esperados para o ano que vem. 
este sentido, uma soluca° sustentactapam a nossa restri- 

externa ao crescimento prosseguira sendo o grande 
o dos proximos anos. 

Por um lado, isto depended do aumento expres-
sivo das nossos exportacdes nos proximos angs. Alem cle 
uma taxa de cfimbio mats favoravel e das medidas ja ems-
tentes de apoio a edas vendas extemas como o 
financiamento do B ESExim, e os esforcos de valmizar 
a marca Brasil e de promover uma manor divulgagelo dos 
produtos brasileiros -, é fundamental um aumento da"so-
flsficacao' da nossa pauta de evm-OrAtu., o que, como a 
expenencia mtemacional dernor unphcaraurnaumento 
do contend° tecnoloigico de nossos produtos. E neste sen-
tido que a construcao de uma nova politica industrial no 
Brasil deve pnvilegrar a expansao de nossa exportacdes nos 
pn5xunos mos. 

Por outro, a observacao da nossa pauta de im-
portacoes, sugere a relevbcia de um process° de substititi-
cao competttiva de unportacties. 0 Antal coefimente de un-
portacao da econotma—resultante do process° de abertura 

TABELA 1.1 
COMPLEXO ELETRONICO: 

BALANCA COMERCIAL DO SETOR DE 
COMPONENTES (US$ MILHOES) 

1996 1997 1998 1999 2000 2000(1) 2001(1) 

1m1101taVes 2064 2335 2103 2204 3327 1487 1643 

Diodos e Transistares 
(Serrinancktores Discretos) 187 199 216 255 354 161 175 

Cituitos Inpresscs 90 109 119 139 218 92 111 
Circukes Integrados 810 941 867 1060 1568 712 817 
CPI:sal:nos e Valvuks 533 522 393 286 524 235 726 

Oates 445 565 509 465 664 187 315 

ExPerarrens 185 190 206 229 334 145 138 

13Pcics e Transistores 
(Semi:maims Crclet* 5 7 12 8 9 4 6 
Cieuics 1npresscs 18 20 14 12 19 7 II 

Circuitc6 Iningrados 9 8 6 6 42 7 17 

Cinescrpics e Va1vulas 79 83 102 135 180 93 71 

()6905 75 72 72 69 84 35 34 

D66P1 1879 2145 1897 1975 2993 1342 1505 

Nota: (1) Janeiro a junho de cada ano. 

Foote: Artigo "Places de circuito impresso: mercado atual e 
perspectives", dos autores Paulo Roberto Melo, Evaristo Rios e 
Regina Gutierrez, publicado no BNDES Setorial 14. 

comercial dos anos 1990 e mars alto do que nopassa-
do - e o fato de a pauta ser "rigida", no sentido de estar 
concentrada em Lrodutos. essenmais a retomada do 
crescimento (matefias —proms, bens intennediarios e 
bens de capital), torn o nosso montante de compras 
extemas extemamente sensivel a uma aceleracao do 
nivel de atividade. isto se toms mail significafivo quancio 
se observa a alta l'cipacab de componentes impor-
tados na • al 64 6 dos setores que tern se destacado 
na economia. • complexo eletroruco, por exemplo, 
apesar de apresentar urn crescimento expressly° de 
suas exportacAes, tem apresentado urn deficit comer-
cial No que diz especificamente a balanca 
comercial do setor de compunentes eletronicos, em 
2000 o deficit foi de cerca de US$ 3 billtes — ver 
Tabela 1.1. Ate junho de 2001, o deficit acumulado 
era de US$ 1,5 acima dos US$ 1,3 registrados 
em igual penodo de 2000. Sendo assure, em urn hori-
zonte mats amplo, as iniciativas de nivestunento em 
fomecedores nacionais depwx e componentes esti-
=Wins pelo aumento da bobOo cambial, poderdo 
levar a um process° de substituicao de importacdes de 
algunsprodutos—principalmente, de bens intermedia-
nos e materias-proms - o que podera colaborar para 
uma melhora do resultado comercial. 

E unportante ressaltar que a producao do-
mestica de bens que atualmente sdo importados nao 
significa oretomo ao modelo economic° que prevale-
ceu no passado. A mtenca° ndo "fechar" a econo-
mica, mas sun, "econonuzar" importacdes deixando 
espac° para que possa haver a compra extema. de 
maqumas e equipamentos mars modernos, essenctais 
a retomada de uma trajetona de crescimento sustenta-
do e a mna insen;ao matscompetafiva do pais em nivel 
mtemacional. Fsprocesso de substitui0o de itnpor-
tacdes garantiria amda urn aumento dos investimen-
tos, corn impacto positivo na seracao de novos em-
pregos na econonua e, conseqiientemente, no mvel de 
renda. Alem disso, aproducao mtema de uma nine de 
componentes podena tam ban aumentar o potencial 
exportador destes produtos pelo Brasil. 

Pareceessencial a explicitaca-  o' de uma politi- 
ca industrial clue priorize um maior dinamismo de nos-
sas exportac6es combinado aunt simultkeoprocesso 
de substmuca° compeativa de importacoes pecas e 
componentes. lsto airviara a restricao externaao cres-
cimento brastlerro, podendo viabillzar taus de expan-
0° do PD3 mail expressivas a medio e longo prazos. 
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♦2 - Nivel de Atividade 

170 

0 desempenho do PIB por categorias de demands 

Na Ultima divulgack do PIB trimestral, o IBGE 
passou a apresentar a estimative do PIB segundo as ca-
tegories de demanda, que sao: Consumo das Familias; 
Consumo do Govemo; Investimento; Eportacao; e Im-
portack. Dentre essas categorias, verifitou-se que, na 
taxa dessazonalizada, o Investimento e Importacio apre-
sentam reducOes de 21% e 5,5%, respectivamente no 
segundo trimestre de 2001, ante o pnmeiro trimestre 
do ano. No entanto, as categorias de Consumo das Fa-
milias, Consumo do Govemo e Exportacoes obtiveram 
crescimentos de 0,77%, 0,30% e 1,85% no periodo, 
ante uma relativa estabilidade do PIB total (0,02%). 

0 desempenho recente do nivel de atividade 

A producao fisica industrial do IBGE apresen-
tou urn crescimento real dessazonalizado de 0,2% em 
agosto de 2001 ante julho - ver Grafico 2.1. Numa com-
paracAo corn igual mes do ano anterior, esse indice mos-
tra uma estagnactto na producao, corn o crescimento 
nulo. 0 acumulado desse ano ate agosto demonstrou 
uma taxa positiva de 3,9%. Considerando os doze Ulti-
mos meses, esse indice se eleva para 4,6%. 

Ao observer esse indice por categorias de uso, 
nota-se que esse indicador esti fortemente influencia-
do pela mdastna de bens de capital, o qual demonstra 
urn crescimento de 6,1% na taxa dessazonalizada de 
julho para agosto ;  ver Grafico 2.2.0 crescimento des-
se setor nesse Ultimo mes explica-se pela elevacio da 
demanda por capital do setor eletrico, que se encontra 
em pleno investimento para solucionar a crise 
energetica desse ano. Fora o setor de bens de capital, 
apenas o setor de bens de consumo serniduriveis e nao 
duriveis demonstrou um crescimento de 1,7% na taxa 
dessazonalizada de agosto em relaclo a julho. Nos se-
tores em declinio, o setor de bens de consumo duriveis 
se destaca corn uma queda de 7,1% em agosto, o qual ja 
demonstra esse mesmo comportamento decrescente 
mensal desde abril de 2001. Ao comparar corn o igual 
mes de 2000, observa-se uma reducao mais intensa no 
setor de bens de consumo duraveis, corn uma queda de 
14,5% de sue producao fisica. Entretanto, tanto no acu-
mulado desse ano, quanto no acumulado dos ultimos 
12 meses, todas as categorias de uso demonstram uma 
elevacAo da producao, destacando-se o setor de bens de 
capital corn crescimento acima de 16% em ambos acu-
mulados. 

0 INA da FIESP tambem apresentou urn cres-
cimento de 0,2% na taxa dessazonalizada de julho para 
agosto. Todavia, numa comparacao corn o mesmo mes 
de 2000, esse indicador mostra uma retracAo de 3,8%. 
No acumulado do ano de 2001 ate agosto, observa-se 
urn aumento de 3,6% em relacio ao mesmo periodo do 
ano passado. 

Por Ultimo, as vendas reais da indastria da CNI 
apresentaram uma reduelo de 4,07% na taxa 
dessazonalizada de agosto em relack a julho. Ji numa 
comparacio corn o igual mes de 2001, esse mdicador 
mostra urn crescimento de 10,94%. E, no acumulado 
desse ano, as vendas reais da indfistria cresceram 
15,10%. 

0 desempenho do comercio varejista 

Segundo o IBGE, o volume de vendas do co-
mercio varejista apresentou em agosto uma retrack de 
0,28% comparado corn o mesmo mes do ano anterior. 
No entanto, houve uma melhora no acumulado de 2000, 
o qual passou de tuna taxa negativa de 1,36% no perio-
do de Janeiro a julho para tuna de 1,22% de janeiro a 
agosto. 

0 INA de setembro  

A producAo de autoveiculos 

A producao de veiculos no Brasil em setem-
bro foi de 137,3 mil unidades, o que conespondeu 
a uma queda de 11,9% em relack a agosto de 2001 
e de 7,3% contra o mesmo mes do ano anterior. No 
acumulado do ano ha urn aumento de 11,63% numa 
comparacao corn o periodo de janeiro a setembro 
de 2000 — ver Grafico 2.3. Cabe ressaltar que o se-
tor automotivo apresentou urn aumento no total de 
veiculos exportados de 3,7% no acumulado de ja-
neiro a setembro, ante igual periodo do ano anteri-
or. 

A taxa de desemprego em setembro 

A taxa de desemprego medida pelo IBGE nas 
seis principais regiOes metropolitanas brasileiras foi 
de 6,2% em setembro de 2001, mostrando uma cer-
ta estabilizacio corn relacao ao mes anterior, que 
apresentou o mesmo percentual. Contudo, a taxa foi 
inferior aos 6,7% registrados em igual mes do ano 
anterior — ver Grafico 2.4. No ano de 2001, a taxa 
media de desemprego ficou em 6,2% ate setembro, 
abaixo dos 7,5% de 2000 como um todo. 
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GRAFICO 2.4 
TAXA DE DESEMPREGO ABERTO - IBGE (%) 
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Segundo a FIESP o INA apresentou em setem- 
bro urn crescunento dessazonalizado de 0,5%ante 	to. 
Contra o mesmo mes de 2000, houve uma 	de 
8,4%. No ano ate setembro, o mdicador 	urn ali- 
ment° de 4,8%, ante igual periodo do ano anterior. 
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.3-Inflagdo 
Indices de precos de setembro e nude() da 

inflacao 

Os indices de preco no mes de setembro 
continuaram mostrando reducoes da inflac'Ao 
em comparacao corn o mes antenor.Em 
setembro, o IGP-DI apresentou uma variacao 
de 0,38% e o IPC-PIPE, de 0,32%; contra 0,9% 
e 1,15%, respectivamente, em agosto — ver 
Tabela 3.1. 0 IPCA apresentou o valor de 
0,28% em setembro desse ano. A inflacao 
media desses tres indices de prep foi de 
0,33% em setembro, inferior a media do mes 
de agosto, que apresentou o valor de 0,92%. 
No acumulado de doze meses, esse indice 
mostra uma media de 7,19%, ligeiramente 
inferior ao mes anterior (7,27%) - ver Grafico 
3.1. 

O nficleo de inflacao tambem a;presentou 
uma reducao em setembro, ante o mes anterior 
- ver Tabela 3.2. Contudo, a taxa de variacao 
acumulada em 12 meses ate setembro foi de 
6,06%, acima dos 5,67% registrados no 
acumulado em 12 meses ate ago sto — ver 
Grafico 3.2. 

4,75 

3,75 
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TABELA 3.2 
NUCLEO DE INFLACAO (%) 

jul/0 1 

A evolucAo dos precos em outubro 

0 indice de Precos ao Consumidor, di-
vulgado pela FIPE, registrou, na terceira 
quadrissemana de outubro, um vanacao nos 
preps de 0,52% frente a variacao de 0,32% 
registrada em todo o mes anterior. 0 pnncipal 
item de aumento do indice foi o de Alimenta-
cao, como tuna elevacao dos preps de 1,31%. 
0 destaque neste item foi a carne bovina, que 
aumentou 6,6%, contribuindo corn 0,16 ponto 
percentual no indice. No entanto, o grande vi-
ta° da terceira quadrissemana foi o cigarro, 

TABELA 3.1 
INFLACAO MENSAL (%) 
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com aumento de 14,4%. 0 impacto total do 
reajuste do cigarro no indice sera de 0,20 
ponto percentual, sendo que a metade em ou-
tubro, e a outra em novembro. 0 imico item 
a mostrar deflacao foi a sande, corn uma re-
ducao nos preps de 0,36%. 

Para o fechamento do mes de outubro, 
a Fipe projeta uma vanac_ao dos precos urn 
pouco acima de 0,52%. Esse resultado eli-
mina a possibilidade do indice fechar o ano 
ligeiramente abaixo dos 6%. 

0 IGP-M em outubro 

Em outubro, o IGP-M registrou uma 
taxa de variacao de 1,18%, acima do 0,31% 
de stembro. No ano ate outubro, esse indice 
apresenta uma vanacao acumulada de 
8,94%. Nos Ultimos 12 meses ate setembro, 
a mflacao acumulada desse indice atingiu 
9,95%. 

0 IPA-M, o IPC-M e o INCC-M re-
gistraram em outubro, respectivamente, ta-
xas de inflacao de 1,53%, 0,52% e 0,92%, 
respectivamente. 

3 



Sinopse EconOmica 	 outubro - nal05 

♦4 - Financas Publicas 
As NFSP em 2001 

0 deficit public° nominal - sem 
considerar a desvalonzacao nominal -foi de 
2,32% do PIB no acumulado janeiro-setembro 
de 2001 ante os 3,15% do PIB de igual 
periodo de 2000, e os 3,64% do PIB em todo 
o ano de 2000 - ver Tabela 4.1. 

As despesas corn os juros nominais 
sobre a divida publica atingiram 7,05% do 
PIB no periodo, contra os 7,58% do PIB de 
janeiro-setembro de 2000, e os 7,19% do PIB 
em 2000. 

Em relacao ao resultadoprimario, 
houve um superavit de 4,73% do PM no acu-
mulado no ano ate setembro, ante um supera-
vit de 4,71% do PIB em janeiro/setembro de 
2000, e os 3,55% do PIB em 2000 como urn 
todo. No acumulado em 12 meses ate setem-
bro, o superayit pnmario consolidado do se-
tor public() atingiu 3,77% do PIB, superando 
a meta de 3,35% do PIB para todo o ano de 
2001, acertada no novo acordo corn o FMI. 

A evolucao das receitas federais 

Segundo a Secretaria da Receita Fe-
deral (SRF), a arrecadacao apresentou uma 
expansao real de 3,4% em setembro de 2001, 
ante o mesmo mes de 2000 - ver Tabela 4.2. 
No acumulado janeiro/setembro, a arrecada-
cao registrou um crescimento real de 1,7%, 
ante igual periodo de 2000. 

A participacao dos titulos ptiblicos 
indexados ao dolar aumenta novamente 

A participacao dos titulos indexados 
ao cambio no total de titulos publicos fede-
rais voltou a aumentar em setembro, atingin-
do 31,4%, contra os 28,8% registrados em 

TABELA 4.1 
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR 

PUBLIC() (NFSP)(1) - em % do PM 
SEM DESVALORIZACAO CAMBIAL 
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Governo Central 
Governo Federal 
Banco Central 
Empresas Estatais Federais 

Governos Regionals 
Governos Estaduais 
Governos M unicipa is 
Empresas Estatais Estaduais 
Empresas Estatais Municipals 

Juros Nominais 
Governo Central 

Governo Federal 
Banco Central 
Empresas Estatais Federais 

Governos Regionals 
Governos Estaduais 
Governos Municipals 
Empresas Estatais Estaduais 
Empresas Estatais Municipals 

Primario 
Govern() Central 

Governo Federal 
Banco Central 
IN SS 
Empresas Estatais Federais 

Governos Regionals 
Governos Estaduais 
Governos Municipals 
Empresas Estatais Estaduais 
Empresas Estatais Municipals 

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

agosto - ver Tabela 4.3. 0 crescimento da 
participacao, é mais significativo em compa-
racao a media de 21,7u/0 registrado no ano de 
2000. Os titulos mdexados a taxa over/SELIC 
continuaram apresentando a maior participa-
cao que foi de 49,3% do total em setembro 
de 2001. Os titulos pre-fixados, por sua vez, 
registraram uma participacao de 9,1% do to-
tal-, em setembro de 2001.   

A divida liquida do setor public° 

A divida liquida do setor pUblico - ex-
cluindo base monetaria - foi de 51,1% do PIB 
em setembro de 2001, um valor superior aos 
45,1% do PIB registrados em 200(J - ver Ta-
bela 4.4. Incluindo-se a base monetaria, a di- 
vida liquida atingiu 54,8% do PIB. 

TABELA 4.2 
ARRECADACAO DAS RECEITAS FEDERAIS 

a precos de setembro de 2001 
Arrecadacao V aria cAo 

A no 

(R$ milhocs) (%)., 

Ago Set Jan/Set Set01/ Set01/ Jan/Set01/ 

Ago01 Set/00 Jan/Set00 

2000 19014 15092 146973 - - 

2001 16962 15601 149421 -8,0 3,4 1,7 

Fonte: Secretaria da Receita Federal. 

TABELA 43 
TITULOS etIBLICOS FEDERAIS: 

PARTICIPACAO POR INDEXADOR (%) 

Indexadores 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001(set) 

Cambia 8,3 5,3 9,4 15,4 21,0 24,2 21,7 31,4 

SELIC 16,0 37,8 18,6 34,8 69,1 61,1 52,4 49,3 

Prefixados 40,2 42,7 61,0 409 3,5 9,2 15,3 9,1 

IGP/IGP-M 12,5 5,3 1,8 0,3 0,4 2,4 5,9 6,6 

Outrus 23,0 8,9 9,2 8,6 6,0 3,1 4,7 3,6 

Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

Fonte: Banco Central. 

TABELA 4.4 
DIVIDA LiQUIDA pc) SET 

(%ORNB) 
 PUBLICO - FIM 

DE PERIODO 	(1) 

ComposicAo 1996 1997 1998 1999 2000 2001 (set) 

Divida intern 27,0 26,4 32,5 34,4 35,4 	39,5 
Governo Central 12,0 13,1 17,2 17,7 19,2 	21,5 
Gov.estaduals e murlicipais 11,1 12,4 14,0 15,5 15,3 	1 7,2  
Empresas estatais 3,9 0,9 1,3 1,2 09 	0,8 
Divida cxtema 3,9 4,3 6,4 10,4 9,7 	11,6 

Governo Central 1,6 19 43 8,0 7,5 	8,9 

Gov.estaduais e nvnicipais 0,4 0,5 0,7 0,9 0,9 	1,2 

Empresas estatais 1,9 1,9 1,4 1,5 1,3 	1,5 

Divida total 30,9 30,7 38,9 44,8 45,1 	51,1 

Governo Central 13,6 15,0 21,5 25,7 26,7 	30,4 

Gov.estaduais e irunicireis 11,5 12,9 14,7 16,4 16,2 	18,4 

Estados ad. 11,1 12,7 14,2 14,1 	16,2 

Municipios nd 1,8 2,0 2,2 2,1 	2,2 

Empresas estatais 5,8 2,8 2,7  2,7 2,2 	2,3 

Federa is 2,5 1,0 0,5 03 -0,4 	-0,8 

Estaduais 3,2 1,7 2,1 2,2 2,4 	2,9 

Municipals 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 	0,2 

Base monetaria 2,4 3,6 4,4 4,6 4,2 	3,7 

Divida total corn base monetaria 33,3 34,3 43,3 49,4 49,3 	54,8 

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

4 



2,90 

2,70 - 

2,50 

2,30 - 

2,10 • 

1,90 

1/12/01 25/1/01 	21/3/01 	15/5/01 	06/7/01 	28/8/01 22/10/01 

Sinopse EconOrnica 	 outubro - n2105 

♦5 - Mercado Financeiro 
As taxas de juros basicas prosseguem 

inalteradas 

Na iiltima reuniao do Copom - realizada 
ao longo dos dias 16 e 17 de outubro-, o Banco 
Central decidiu manter a taxa Selic estivel em 
19,0% ao ano — ver Grifico 5.1. Ainda que a atu-
al desaceleracao do nivel de atividade exerca uma 
pressao baixista sobre a inflacao, o Banco Central 
continua cauteloso na conducao da politica mo-
netina, tendo em vista os riscos potenciais de re-
passe do aumento da cotacao cambial para os 
preps finals. Alem disso, o cenirio extent° pros-
segue apresentando urn consideravel grau de in-
certeza. A economia internacional demonstra 

claros de desaceleracao do crescimento, mo-
vimento que se aprofundou ap6s os atentados aos 
EUA ocorridos em setembro. 

0 indice de confianca do consumidor do 
Conference Board dos EUA teve uma queda mai-
or do que a esperada pelo mercado em outubro, 
atingindo o pior nivel desde 1994. 0 indicador 
que tinha sido de 97,0 em setembro, caiu para 
85,5 em outubro. Urn dado positivo foi a divulga-
cao da queda real anualizada de 0,4% do PIB no 
terceiro trimestre, abaixo do 1,0% esperado pelo 
mercado. Nas outras regioes do mundo, tambem 
permanece o movimento de desaceleracao do cres-
cimento. Tendo em vista o comportamento favo-
ravel da inflacao na europa, hi expectativas de 
uma nova reducao das taxas de juros por parte do 
BCE e do Banco da Inglaterra nosproximos dias. 
Espera-se, tambem, uma nova reducao das taxas 
bisicas do FED dos EUA. 

Como resultado da continuidade de 
desaceleracao do crescimento da economia mun-
dial, a cotacao do petroleo continuou apresentan-
do ao longo de outubro uma tendencia de queda 
—ver Grille° 5.2. 

No mercado futuro, as taxa de juros DI, 
anualizadas, projetadas para novembro, dezem-
bro de 2001 e janeiro de 2002 fecharam, em 31/ 
10, em 19,70%, 20,53% e 21,21%, respectiva-
mente. 

A evolucAo do spread de risco 

0 spread meth° de risco soberano do Bra-
sil (Par bond) - pontos basicos sobre o bonus do 
Tesouro dos EUA de caracteristicas semelhantes 
—voltou a aumentar em outubro, passando de 1244 
para 1333 - ver Grifico 5.3 e 'fabela 5.1. 

0 Mercado de Cambio 

No dia 31/10, a cots ao da Ptax (venda) 
foi de R$ 2,7071, ante os R$ 2,6713 registrados 
no final do mes de setembro, o que representou 
um aumento de 1,34% no mes — ver Grafico 5.4. 
Corn este resultado, a desvalorizacao nominal do 
Real acumulada no ano ate outubro foi de 38,44%. 
Os contratos de US$ futuro corn fechamento em 
primeiro de dezembro tiveram em 31/10, uma co-
tack. de R$ 2,7454. 

Novo "pacote" argentino 

No Brasil, o mercado fmanceiro recebeu 
de forma favoravel o novo pacote argentino, que 
unplicari a reestruturacao dadivida daquelepais. 
A principal medida diz respeito a tuna reducao do 
nivel dos juros incidentes sobre a divida dos 11% 
a 18% ao ano atuais para 7% ao ano. Quanto as 
medidas de incentivo ao aumento dos gastos, des-
taca-se a reducao de 5% a 11% das contribuicoes 
que os trabalhadores pagam aos fundos de pen-
sao. 

Projecoes para o crescimento da economia 
mundial 

0 Banco Mundial divulgou recentemente 
as novas projecOes de crescimento para 2001 e 
2002. A economia mundial deveri crescer 1 3% e 
1,6% em 2001 e 2002, respectiyamente. A ex-
pectativa de que haul um crescimento de 1,0% 
e 4,0% em 2001 e 2002 do volume de comercio 
mundial. A projecao de crescimento para a zona 
do euro é de 1,5% e 1,3%, respectivamente, em 
2001 e 2002. Os EUA, por sua vez, deverao se 
expandir em 1,1% e 10%, em 2001 e 20022  res-
pectivarnente. Para o Jana°, as_projecoes sao de 
uma queda do PIB de 0,8% em 2001 e urn cresci-
mento de 0,1% em 2002. Em relacao aos paises 
em desenvolvimento, as projecoes sao mats oti-
mistas, apontando para um crescimento de 2,9% 
em 2001 e de 3,7%. em 2002. 

GRAFICO 5.1 
TAXA SELIC (%) 
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♦6 - Setor Externo 
Superivit comercial de US$ 1, 5 billdo no 

acumulado janeiro/outubro 

A balanca comercial registrou em 
outubro urn superavit de US$ 248 milkoes, 
com exportacoes de US$ 5,002 bilhoes e im-
portacoes de US$ 4,754 bilhoes. 

Corn este resultado, a balanca comer-
cial acumulou no periodo janeiro/outubro de 
2001 urn superavit de US$ 1,5 bilhao, contra 
um superivit de US$ 149 milhoes registrado 
em igual periodo de 2000. De janeiro a outu-
bro, as exportacoes apresentaram um cresci-
mento acumulado de 7,3% e as importacoes, 
de 4,3%, ante igual periodo de 2000. No acu-
mulado em 12 meses ate outubro, as exporta-
coes apresentaram urn crescimento de 6,8% 
e as importacoes expandiram-se em 5,3% -
ver Grafico 6.1. 

ExportacOes e Importacks 
Desagregadas em Setembro 

Na comparacao do acumulado ate se-
tembro de 2001 corn o de 2000, observa-se 
um crescimento de 7,2% e 5,9% nas expor-
tacoes e importacOes brasileiras, respectiva-
mente - ver Tabelas 6.1 e 6.2. 

Corn relacdo as exportacoes, a catego-
ria de produtos basicos mereceu destaque, 
pois apresentou um aumento de 23,1% nesse 
acumulado. Esse resultado foi influenciado 
pelos embarques de produtos agricolas en-
cerrados nesse Ines. Ji o setor de 
semimanufaturados mostrou uma reduca'o no 

TABELA 6.1 
EXPORTACOES POR TIPO DE PRODUTO 

EM USS MILHOES FOB 
liens Jan-Set Var.% 

2001 	2000 

Ilesicos 11.894 	9.659 23,1 

Industrializados 30.975 	30.534 1,4 

Semimanufaturados 6.084 	6.316 -3,7 

Manufaturados 24.892 	24.218 2,8 

Ops. Especiais 1.501 	1.206 24.4 

Total 44.370 	41.399 7,2 

Fonte: Secex. 

TABELA 6.2 
IMPORTACOES POR CATEGORIA DE USO 

EM USS MILHOES FOB 
liens Jan-Set Var.% 

2001 2000 

M at. primes 	e 	bens interm. 21.651 21.097 2,6 

Combust. e lubrificantes 4.687 4.534 3,4 

Bens de capital 11.295 9.786 15,4 

Bens de contains 5.490 5.308 3,4 

NAo-duraveis 2.678 2.891 -7,4 

Autom6veis 1.174 809 45,1 

Outros duriveis 1.637 1.610 1,7 

Total X3.125 40.728 5,9 

Fonte: Secex.  

GRAFICO 6.1 
VARAIACAO DO ACUMULADO EM 12 MESES(%) 
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acumulado de 3,7%. Os produtos manufatura-
dos, por sua vez, apresentaram urn crescimen-
to de 2,8% no acumulado de janeiro a setem-
bro deste ano, em relacAo a igual periodo de 
2000. De fato, a taxa de crescimento das ex-
portacoes de manufaturados vem caindo ao 
longo do ano, ap6s atingir 20% em janeiro, 
declinou para 2,8% no acumulado ate setem-
bro. 

No que diz respeito as importacoes, as 
categorias de bens de capital e materias-pri-
mas e produtos intermediarios apresentaram 
reducties do crescimento no acumulado desse 
ano, apresentando taxas de 15,4% e 2,6%, in-
feriores aos 54,4% e 27,6% registrados em 
janeiro. Uma explicacAo para isso é a 
desaceleracao do nivel de atividade da eco-
nomia brasileira nesse ano. 

Precos das exportacOes continuam desfa- 
voriveis 

Os preps das exportacOes, principal-
mente de commodities, continuam caindo por 
causa da desaceleracao da economia intema-
cional. 

De acordo com a Funcex, os preps das 
exportacOes reduziram em 6,2% em setembro 
de 2000 ao compare-lo como mesmo mes do 
ano passado - ver Graf= 6.2. No acumulado 
de janeiro-setembro de 2001, os preps das 
exportacoes registraram uma queda de 2,2%, 
ante o mesmo periodo de 2000. Os destaques 
dessa diminuicao foram os preps dos produ-
tos basicos e semimanufaturados, corn redu-
cao acumulada de 7,7% e 7,9%, respectiva- 
mente, no periodo janeiro-setembro. 

6 



Sinopse EconOmica 	 outubro - na105 

♦ 7 - Operagoes do BNDES e FINAME 

A evolucao das operacoes 

O valor dos desembolsos de recursos 
do BNDES registrou urn crescimento real de 
31% no acumulado em 12 meses ate setembro 
de 2001 - ver Graficos da pagina seguinte. 
Os desembolsos da FINAME, por sua vez, 
registraram uma expansao real de 74%, no 
periodo. 

O valor das aprovacoes do BNDES 
aumentou 35% em termos reais no acumulado 
em 12 meses ate setembro de 2001. 0 valor 
das aprovacoes da FINAME, por sua vez, 
apresentou uma expansao real de 82% no 
periodo - ver Gralicos da pagina seguinte. 

O valor das consultas - pedidos de 
financiamento - do BNDES registrou uma 
queda real de 11% no acumulado em 12 meses 
ate setembro. No que diz respeito a FINAME, 
o valor das consultas apresentou uma 
expansdo real de 36% no periodo. 

Desembolsos por tipo de operacao 
e empresa do BNDES 

Os desembolsos do Sistema BNDES 
registraram o montante de R$ 17,5 bilhoes no 
acumulado no ano ate setembro de 2001, ante 
os R$ 13,9 bilhoes registrados em igual peri-
odo de 2000, ambos a precos de setembro de 
2001 - ver Tabela 7.1. A FINAME registrou 
um crescimento de 46% de seus desembol-
sos. 0 BNDES apresentou urn aumento real 
de 35% dos desembolsos no periodo. Este 
resultado decorreu principalmente do desem-
penho das operacoes indiretas, que registra-
ram uma expansao real de 47% de suas libe-
racaes. As operacoes diretas, por sua vez, 
apresentaram urn crescimento real de 22% de 
seus desembolsos no acumulado janeiro-se-
tembro de 2001, ante igual periodo de 2000. 
A BNDESPAR apresentou uma queda real de 
55% de seus desembolsos no periodo. 

A distribuicAo setorial dos desembolsos 

A evolucao dos desembolsos setoriais 
acumulados no ano a partir de janeiro de 1999 
pode ser observada na Tabela 7.2. No perio-
do de janeiro a setembro de 2001, os desta-
ques foram a inchistria de transformacao e a 
agropecuaria, com crescimento real de 50% 
e 33%, respectivamente, de seus desembol-
sos. 0 setor de infra-estrutura, por sua vez, 
apresentou uma expansao real de 8%. Final-
mente, o setor de servicos apresentou uma re-
ducao real de 22% de seus desembolsos. 

No periodo janeiro/setembro de 2001, 
as liberaciies para a industria de transforma-
cdo registraram a maior participaca'o — de 
54% - no total desembolsado — ver Tabela 
7.3. 

TABELA 7.1 
DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES (1) 

Em R milhOes 
liens 2001 2000 Var.% 

BNDES 9.973 7.380 35 
0 p.D ire ta s 4.265 3.493 22 

Op. Indiretas 5.707 3.888 47 
PINAM E 6.678 4.573 46 
BNDESpar 873 1.955 -55 
Total 17.524 13.912 26 
Fonte: AP/DEPLAN. 
Nota: (1) Valores acumulados at setembro de cada ano, a precos 
de setembro de 2001 - deflator IGP-DI. 

TABELA 7.2 
CRESC. REAL ACUMULADO ATE 0 MES (1) 

DESEMBOLSOS 	Em % 

Mesas ACROP. 	IND. 	INFRA- 	SERVIGOS 	TOT A i 
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Fonte: AP/DEPLAN. 
Nota: (1) Em relaclo a igual periodo do ano anterior -
deflator: IGP-DI. 

TABELA 73 
DESEMB. SETORIAIS DO SISTEMA BNDES (1) 

Em RS milboes 
Setores 2000 2001 Var.% Part% 

2001 
TOTAL 13909 17524 26 100,0 

AGROPECUARIA 1485 1970 33 11,2 

IND. DE TRANSPORmAcA0 6293 9432 50 53,8 
METALURCIA 1581 1427 -10 8,1 

MECANCA 507 938 85 5,4 

MATERIAL DE TRANSPORFE 1984 3232 63 18,4 

CELULOSE E PAPEL 178 844 374 4,8 
QUIMICA.P.F.,PERF.S. E VELAS 267 490 83 2,8 

PROD. AUMENTARES E BEBOAS 823 1596 94 9,1 

OUIRAS 952 906 -5 5,2 

INPRA - ESTRUTURA 4422 4789 8 27,3 

SERVNOS 1585 1237 -22 7,1 

OUTROS 126 96 -24 0,5 

Fonte: AP/DEPLAN. 
Nota: (1) Valores acumulados ate setembro de cada ano, a precos 
de setembro de 2001 - 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.) 
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GRAFICO 7.1  

Fonte: AP/DEPLAN/GEPLE/COEST. 
Elaboracao : AP/DEPEC/GESTE 2 e 3. 

Notas: (1) ) Inclui as operacOes do 
BNDES, FINAME e BNDESPAR. 
Deflator: IGP-DI. 
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♦8 - Anexo Estatistico 

EVOLU AO COMPARATIVA DOS INDICADORES 

1GP-M/ FGV Dolar Com ercial (var.% )(1) UM BNDES (2) 

no m es no ano 12 meses no m es no ano 12 meses no m es no an o 12 meses 
jan/00 1,24  I,24 2 0 ,5 8 0 ,7 5 0 ,7 5 -9,12 -0,62 -0,62 -9,00 
fey 0,35  1,59 1 6 ,7 8 -1,88 -1,14 -14,35 -2,53 -3 ,1 3 -15,55 
mar 0,15  1 ,7 5 1 3 ,7 4 -1,20 -2,33 1,47  -0,28 -3,41 1,36 
abr 0 ,2 3 1,98 1 3 ,2 0 3 ,4 0 0,99  8,7 9 1,51 -1 ,9 5 7,39  
m ai 0,31  2,30 1 3 ,8 8 1,10 2,10 5,95  1,61 -0,37 5,78  
jun 0,85  3,17 1 4,4 4 -1,46 0,61  1,72 -0,86 -1,23 2,26  
ju 1 1,57 4,79  I 4 ,4 6 -1 ,4 0 -0 ,8 0 -0,81 -2,42 -3 ,6 2 -2,99 
ago 2,39 7,29 1 5 ,3 9 2,74  1,92 -4,83 2 ,5 0 -1,21 -7,72 
set 1,16 8,54 1 5 ,0 6 1,11 3,05  -4,0 9 0,75  -0,47 -8,07 
out 0,38  8,9 5 1 3 ,5 7 3,54  6,70 -2,25 2 ,9 0 2 ,4 I -6,95 
no v 0,29  9,2 6 1 	1 ,2 4 2 ,6 5 9 ,5 3 1,92 2,75 5 ,2 3 -2,21 
de z 0 ,6 3 9,95 9 ,9 5 -0,21 8 ,4 8 9,30 -0,01 5,22  5,22 
jan/01 0,62  0,62 9,28 0 ,8 0 0 ,8 0 9,35  0,47 0,47  6,38 
fey 0,23  0,85 9,15 3,76  4,59 1 5 ,6 4 3,49  3,98 1 2 ,9 5 
mar 0,56  1,42 9,59 5,69  10 ,5 4 2 3 ,7 0 3,90  8,03 1 7 ,6 6 
abr 1,00  2,43 1 0 ,4 4 1,07  11 ,7 2 2 0 ,9 2 1,51 9,66 1 7 ,6 6 
m ai 0,86  3,31 1 I ,0 4 8,02  2 0 ,6 8 2 9 ,1 9 8,21  1 8 ,6 7 25 ,3 3 
jun 0,98  4,32 1 	1 ,1 9 -2 ,3 3 1 7 ,8 7 2 8,0 5 -2,98 1 5 ,1 3 22 ,6 4 
jut 1,48 5,87  1 	1 ,0 9 5,48  24 ,3 3 36,99 5,66  2 I ,6 4 3 2 ,7 9 
ago 1,38 7,33 9,99 4,95 3 0 ,4 9 39,93 6,31  2 9,3 2 3 7 ,7 4 
set 0,3I 7,66 9,07 4,69 3 6,6 1 44,89 4,75 3 5 ,2 4 4 2 ,9 7 
oc t 11 8 , 93 8,93 994 , 1 ,3 4 3 8 ,4 4 4 1 ,8 1 - - - 
onte: 	azeta Mercanti l,  

Notas: 
(1) Taxa de final de perfodo. 
(2) Variacao cambial da testa de moedas do BNDES (UMBNDES). 

QUADRO DAS PREVISOES ANUAIS (1)  

INSTITUICOES 

FIB (I) IED NFSP (V P113) Expona Des 

(US$ bilhaes) 

ImportanDes 

(US$ b IhOes) 

B. Comereial 

(US$ biIhbes) 

Saldo cm C. Corrente 

(US$ bilhbas) TOTAL IN D(2) AGR SERV Primirio 

2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 

BBM - - - - - - 18,1 15,0 .3,4 -3,0 58,5 61,0 57,0 54,0 

•*. '`..
 ,1 

7,0 -24.6 .19,3 

BBV -1,6 1,1 4,9 4,4 2,7 1,7 18,6 15.0 - -24,0 -21,4 

Citibank - - - - - - 20,0 15,0 -3,5 -3,5 58,8 59,6 58,3 54,6 5,0 -25,2 -20,1 

Fator -0,8 1,9 4,0 4,5 2,4 2,4 18,0 13,0 -3,7 -3,5 58,6 63.6 57.8 60,8 2,8 -25,1 -24,5 

Garantia 

f

 .f., -0,3 0,1 3,5 3,1 2,3 1,3 20,0 13,0 -3,5 -3,5 57,8 60,5 56,8 55,5 5,0 -24,0 -20,0 

JP Morgan 0,7 0,4 - 58,0 55,0 56,5 45.0 10,0 -24,2 -17,2 

M acrometrica 1,8 2,7 1,7 3,3 2.9 3,0 21,0 20,0 -3,7 -3,5 57,3 51,8 56,0 47,4 4,4 -22,2 -15,8 

M CM Cons ultores 0,3 0,4 4,5 2,7 2,5 2,3 - • -3,4 -3,5 58,5 62,1 57,1 55,3 6.8 -24.4 -19.1 

Rosenberg 0,1 -0,8 4,0 4,3 1,9 0,8 -3,4 -3,5 57,5 58,0 56,0 50,0 8,0 -24,5 -20,1 

Tendencias 0,5 2,3 4,1 3,3 2,4 2,3 -3.4 -3,5 58,2 58,6 57,0 55,6 3,0 -24,6 -22,5 

MEDIA 1,6 1,7 0.1 1.0 3,8 3,7 2,4 2,0 19,3 15,2 -3,5 -3,4 58,1 58.9 57,0 53,1 1,2 5,8 -24,3 -20,0 

DESVIO PA DRAO 0,39 0,83 0,96 1,12 0,95 0,67 0.29 0,70 1,12 2,34 0,13 0,16 0,49 3,45 0,72 4,55 0.35 2,24 0,78 2,35 

otas: 

(1) Variacao percentual. 

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

INFLAcA0 - QUADRO DAS PREVISOES 
INSTITUICOES IPC-FIPE IGP-M 

nov dez jan 2001 nov dez jan 2001 

BBM 0,13 - - - - - - 
BBV 0,30 0,20 0,50 6,60 0,40 0,40 0,70 9,80 
Citibank 0,25 0,20 0,45 6,49 0,68 0,45 0,75 10,02 
Fator 0,35 0,30 0,30 - 0,35 0,40 0,45 - 
Garantia 0,20 0,20 0,30 6,30 0,50 0,40 0,60 9,80 
JP M organ 0,40 0,30 6,80 0,50 0,40 - 9,90 
M CM Consultores 0,40 0,30 6,80 0,50 0,40 - 9,90 
Tendencias 0,20 0,30 6,70 0,60 0,50 0,80 10,00 

Media 0,28 0,26 0,39 6,62 0,50 0,42 0,66 9,90 
Desvio PadrAo 0,10 0,05 0,10 0,20 0,11 0,04 0,14 0,09 
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INDICES ECONOMICOS 

m es 

Taxa de variaelo 	dos precos(% ) Taxa 	j 
R e Ferenc ial 

de 

juros 

(% ) 

Taxa de 	C dm bio -vends 	SP 

R S/U SS 

I 	C A IP C 

(F IP E) 

IG P.M 

(FG V) 

IG P -D I 
(FG V) 

IPA -D I 

(FG V) 

IPA 	Ind 

(FG V ) C o m erciaj 

M edi• 

C om arc ial 

(I) 

P arate lo 
-. 

(1) 

Jan /00 0,57 

N
 0

0
 D

O
 	

•■
■

 e
,  

7
 	

4,
1 	

N
 	

N
  
N

 	
r'.1

 c
,  

	

rq
 	

N
N

N
N

  

fevereiro -0,23 

m arc() 0,23 

abril 0,09 

m aio 0 ,0 3 
junho 0,18 

julho 1,40 

ago sto 1,55 

setem bro 0,27 

outubro 0,01 
novem boo -0,05 

dem, bro 0,26 

-
 

411 

0
0

 

Acum .Alo 4,3 8 

j•• /0 1 0,38 

fe vet, iro 0,11 

m arc° 0,51 

abril 0,61 

m aio 0,1 7 

junho 0,85 

julho 1,21 

ago sto 1,15 

setem bro 

outubro 

0,32 

A c um .A n 9 5 	,4 	3 

Fonte: Gazeta Mercantil. 
Nota: (1) Cotacito de final de period°. 

REMUNERA AO REAL DOS ATIVOS FINANCEIROS % 
M 	es Balsa SP P o argue a Over 0 uro -Soo t P•ralelo Con] e re lel C D B 

jan/00 -5,28 -0,51 -2,40 -1,22 -0,48 

rt 
o
 o

 0
0
0
1
'

7
'

c:
 o

 	
o
 o

o
 	

0
0
 e

t-4 

fe v 7,38 0,38 1,03 -3,93 -2,22 

m ar 0,75 0,57 -5,37 -0,15 -1,35 

abr -13,01 0,40 5,09 -0,76 3,16 

mai -4,03 0.44 0,59 2,36 0,79 

jun 10,90 .0,14 2,96 -0,33 -2,29 

jul -3,16 -0,93 -3,11 -1,55 -2,93 

ago 2 ,96 .1,64 -1,32 -1,82 0,34 

set -9,23 -0,55 -1,14 1,40 -0,04 

out -7,02 0,25 -1,24 1,12 3,15 

no v -10,88 0,33 2,18 2.18 2,36 

de z 14,12 -0,03 -0,52 4,65 -0,84 

Acum 	nu 	an o -18,80 -1,45 -3,63 1,67 -0 .59 

ja • , U 	1 15,10 0,02 -2,85 -2,44 0,18 

fey -10,28 0,31 2,35 -0,23 3,52 

m at -9,65 0,11 0,83 2,69 5,10 

abr 2,29 - 0,34 2,89 0,80 0,07  

a t -2,64 -0,18 11,21 12,36 7,10 

jun -1,58 -0,33 -1,44 -2,14 -3,28 

jul -6,91 .0,73 -1,46 1,28 3,94 

ago -7,92 - 0,53 2,63 0,16 3 ,5 2 

set -17,42 0,36 I 3 ,1 6 5,76 4,37 

out 5,60 -0,38 - 5,55 - 0,10 0 ,1 6 

A c um . no ano -31,64 -1,68 22,21 18,74 27,09 

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

USTO DO CREDITO (') 
M6s 

-• TJLP LIBOR(2) 
(6 treats) 

Capital de Giro 
pre fixado(2) 

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

Export 
notes(3) 

ACC(3) Repasses do iNDES(5) 
13NDES/FINAMEautamaticos FINAMEaglicola 

jan00 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 1,0a2,5 

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 43,64 11,77 3,58 9,85 9,60 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

jun - 6,92 34,39 11,78 3,25 10,87 10,4.4 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

jul 10,25 6,87 33,07 9,59 3,10 9,97 10,05 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

ago - 6,83 35,99 10,04 3,41 9,07 8,99 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

set - 6,70 30,42 9,32 2,92 9,01 9,23 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

out 9,75 6,67 32,24 12,08 3,12 10,81 9,14 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

nov - 6,64 30,91 10,09 2,94 9,36 9,36 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

dez - 6,31 30,73 10,47 2,97 11,74 8,98 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

jan01 9,25 5,45 32,90 8,82 3,10 10,26 8,19 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

fey - 5.15 27,52 8,05 2,65 14,75 7,27 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

mar 4,75 32,60 8,41 3,11 - 7,20 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

abr 9,25 4,42 31,72 9,09 3,02 15,93 7,04 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

mai - 3,99 35,82 22,02 3,32 16,46 7,12 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

jun - 3,94 32,06 14,78 3,03 20,43 6,63 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

jul 9,50 3,73 37,81 9,32 3,55 20,11 7,04 1,0 a2,5 1,0 a 2,5 

ago - 3,50 43,39 6,29 3,85 23,99 7,04 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

set - 2,99 38,37 6,09 3,15 24,00 6,66 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

out (6) 10,00 2,29 43,21 5,00 3,81 7,20 1,0 a 2,6 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 
mats correc8o 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 
fmanceiro. (6) Capital de giro, Res.63, export notes, ACC e desconto de duplicatas: valores referentes a 17/10/01. 
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