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♦1-Politica Economica  
0 panorama positivo das contas publicas (1)  

No que diz respeito a conducao das con-
tas publicas, alguns acontecimentos recentes 
apontam para a continuidade de urn panora-
ma positivo para os prOximos anos. 

Em primeiro lugar, o governo conse-
guiu rever a meta de superavit primario para 
2001 acordada junto ao FMI, reduzindo-a 
para 3% do PIB. Alem disso, por opcao pro-
pria, anunciou a meta de um superavit prima-
rio de 2,7% do PIB em 2002, sinalizando, 
desta forma, que o ajuste das contas pAblicas 
continuard sendo uma prioridade da politica 
economica, mesmo corn o fim do acordo corn 
o FMI. 

Em segundo lugar, o Governo conse-
guiu aprovar a Lei de Responsabilidade Fis-
cal (LRF) que significard um controle dura-
douro das contas das tres esferas de gover-
no. 

Finalmente, o Governo enviou ao Con-
gresso Nacional um Orcamento Geral da 
Uniao (OGU), que foi considerado realista 
pela maior parte dos analistas. 

Quanto a proposta orcamentaria, vale 
ressaltar alguns pontos principais: 

i) contrariamente ao que se esperava, 
a receita de concessOes, ao inves de cair corn 
o fim do pagamento da Telebras em 2000, 
aumentard em 2001, devido a incorporacao 
das licencas de exploracao das novas bandas 
de telefonia ("Banda C" e outras); 

ii) a Parcela de Preco Especifico 
(PPE), por meio da qual a Petrobras transfe-
re recursos ao Tesouro Nacional, sofrera urn 
grande aumento, como resultado da recente 
correcao dos precos domesticos dos deriva-
dos de petroleo, que aumentou a disponibili-
dade de caixa da empresa, situacao essa que 
o Governo espera que se prolongue durante o 
ano que vem; e 

iii) as "outras despesas", excluindo, 
alem das transferencias a Estados e Munici-
pios, o pagamento de pessoal e o gasto corn 
beneficios previdenciarios do INSS, mesmo 
sem considerar os recursos extras que pode-
riam decorrer da aprovacao a) da taxacao dos 
servidores inativos; b) do adicional de IPI; e 

c) do aumento da CPMF de 0,30 % para 
0,38 %, teria urn aumento real de 14 % no 
pr6ximo ano, como consequencia da corn-
binacao da revisao — para baixo - da meta 
de superavit primario do Governo Central; 
e do aumento da receita, devido aos fato-
res mencionados. 

Permanece a davida quanto ao cum-
primento da perspectiva de receita da PPE, 
associada a urn preco medio do barril de 
petroleo de US$ 25 por barril. Se o preco 
do petroleo permanecer acima de US$ 30, 
como tern estado recentemente, a frusta-
cao de receita associada a conta-petroleo 
sera significativa e essa perda tera que ser 
compensada mediante medidas compensa-
tOrias e o aumento do superavit primario 
de Estados e Municipios ou — o que é mais 
provavel - das empresas estatais. 

De qualquer forma, vale ressaltar 
que continua presente o problema represen-
tado pelo fato de que o excelente desem-
penho fiscal dos ultimos 20 meses, que de-
vera ser conservado durante 2001, conti-
nuaria dependente da existencia de fontes 
de receita que irdo se esgotar ate 2003. 

Particularmente em 2001, mesmo 
que a premissa referente ao preco do pe-
troleo se verifique e que seja aprovado urn 
imposto que preserve a receita da PPE nos 
anos posteriores, havera 2,1 a 2,2 % do 
PIB de receitas temporarias, na forma de: 
i) 1,1 % do PIB de CPMF; ii) 0,7 % do 
PIB de concessOes; e iii) 0,3 % a 0,4 % do 
PIB de outras medidas, individualmente 
pouco relevantes mas importantes no seu 
conjunto, como por exemplo o adicional de 
Imposto de Renda da Pessoa Fisica. 

Sendo assim, sera importante que o 
Governo introduza algumas medidas que 
evitem que nos anos 2002/2003 o gasto te-
nha que sofrer uma compressao quando as 
mencionadas receitas extraordinarias de-
saparecerem. De certa forma, este proble-
ma, já identificado por diversos analistas 
desde o inicio do programa fiscal acorda-
do corn o FMI, foi adiado por urn ano gra-
cas as receitas da Banda C. 

(1) Este editorial baseia-se em artigo de Fabio Giambiagi, a ser publicado no proximo ruimero da Revista Conjuntura 
EconOmica, da Fundacao Getulio Vargas. 
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♦2 - Nivel de Atividade 
Atividade Economica em NItida Expansio 

Os Ultimos indicadores da produ0o in-
dustrial registraram, mais uma vez, variacoes po-
sitivas em todas as bases de comparacao con-
firmando, assim, o movimento de retomada da 
atividade produtiva do pais. 

Segundo o IBGE, a producao fisica in-
dustrial, no mes de julho, registrou um cresci-
mento dessazonalizado de 1,D% em relacao ao 
mes anterior. Na comparacao corn o mesmo mes 
do ano anterior, a expansao foi de 6,8%, corn 
destaque para os se mentos de bens de consu-
mo duraveis (22,6° e bens de capital (15,2%) 
-ver Grafico 2.1. 

A expansao do credit° segue sendon o 
grande vetor que impulsiona, principalmente, as 
vendas de bens de consumo duraveis e 
semiduraveis. Ja a traletona de expansao do seg-
mento de bens de capital reflete, em grande me-
dida, a retomada dos investimentos. 

Cabe destacar que a recuperacao da ativi-
dade produtiva do pais fica ainda mais nitida 
quando se observa a evolucao dos indices de 
media move! trimestral - ver Grafico 2.2. 

Nos sete primeiros meses, frente a igual 
periodo do ano passado, a producao fisica in-
dustrial cresceu 6,8%, liderada pelo se mentos 
de bens de consumo duraveis (21,8% e bens 
de capital (9,4%). No acumulado em 1 meses, 
o crescimento da producao industrial foi de 
5,3%. 

Segundo a CNI, as vendas reais da indus-
tria cresceram, em julho, 4,9% em relacao a ju-
nho (taxa dessazonalizada). Na comparacao corn 
o mesmo mes do ano anterior, este crescimento 
foi de 11,8%. No acumulado do ano, as vendas 
reais da industria de transformacao cresceram 
10,8% em relacao a igual periodo de 1999. Vale 
lembrar que o DIA, divulgado pela FIESP, re-
gistrou urn crescimento dessazonalizado de 0,9% 
em junho, ante julho. Na comparacao corn igual 
mes do ano anterior, o crescimento foi de 6 -,1% 
- Ver Grafico 2.3. 

Evidenciando, ainda, o born desempenho 
da atividade industrial, o grau de utilizacao da 
capacidade instalada da industria de transforma-
ca.° em Julho aumentou, em termos 
dessazonalizados, 0,3 ponto percentual em rela-
cao a junho. Cabe notar que nos Ultimos meses 
este indice tem se mantido acima de 80%, evi-
denciando a elevada ocupacao da capacidade 
instalada industrial. Em julho este indice foi de 
81,1% frente aos 78,4% registrados em igual mes 
do ano anterior. 

As projecOes do mercado de crescimen-
to do PIB para 2000 e 2001 sao de 3,8% e 4,4%, 
respectivamente - ver Tabela ProjecOes Anuais. 

0 Desempenho do Comercio Varejista 

Segundo a FCESP, os dados prelimina-
res de agosto continuam apontando para urn 
crescimento vigoroso do comercio varejista 
paulista refletindo, nao so, o aquecimento da ati-
vidade economica do pais mas, tambem, fato-
res como o crediario facilitado. 

0 faturamento real do comercio varejista 
paulista, em agosto, registrou urn crescimento 
de 19,8% em relacao a igual mes de 1999, corn 
destaque para os bens de consumo duraveis 

GRAFICO 2.1 
PRODUcA0 FISICA INDUSTRIAL IBGE 
COM AJUSTE SAZONAL - JAN98 = 100 
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GRAFICO 2.2 
INDICE DE PRODUcAO INDUSTRIAL: 
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GRAFICO 2.3 
INDICADORES DO NIVEL DE ATIVIDADE 

COM AJUSTE SAZONAL - 1997=100 
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TABELA 2.1 
FATURAMENTO REAL DO COMERCIO 

VAREJISTA (%) - FCESP 
Atividades Sobre 

Ago/00 

Acum. 12 

meses 

Acum. no 

ano 

Comercio geral 19,8 9,2 12.3 

Comercio s/ concessionadas 19,7 10,5 12,0 

Varejo bens de consumo 20,8 10.9 12,5 

Duriveis 30,9 17,5 19,1 

Semiduraveis -40,9 -21,9 -30,9 

Nao duraveis 20,7 10,9 14.7 

Comercio automotivo 19,2 -1,4 13,7 

Materiais de construcao 3.2 3,9 5,1 

(30,9%) e para o comercio automotivo (19,2%) 
- ver Tabela 2.1. 

No acumulado do ano ate agosto, o 
faturamento real do comercio varejista paulista 
cresceu 12,3% em relacao a igual periodo de 
1999. Nesta mesma base de comparacao, o des-
taque do crescimento tambem coube ao segmen-
to de bens de consumo duraveis (19,1%). 

0 Mercado de Trabalho 

0 nivel de emprego da inclUstria de sao 
Paulo, segundo a FIESP, cresceu 0,11% no corn-
parativo agosto/ julho, o que representou a re-
cuperacao de 1770 postos de trabalho. No acu-
mulado do ano, ate agosto, esta expansao foi de 
1,13%, representando a criacao de 18064 va-
gas. 

A taxa de desemprego aberto do IBGE, 
em agosto, foi de 7,1%, ficando praticamente 
estavel em relacao a julho (7,2%) e caindo na 
comparacao com agosto do ano passado (7,7%). 
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♦3 - Inflagao 

  

0 Recuo da Inflacao 

Conforme o esperado, a maior parte dos 
indices de inflagao comegaram a dar ma's de 
desaceleragao ainda clue nao muito expressi-
vos - id a partir do mes de agosto, frente aos 
resultados de iulho - pressionados pela alta 
dos pregos de alimentos e pelos reaiustes de 
combustiveis e tanfas publicas. 

O IPCA, o IPC-FIPE e o IGP-DI regis-
traram taxas de inflagao de 1,31%, 1,55 /o e 
1,82%, respectivamente em agosto frente aos 
1,64%, ,1 40% e 2,26% registrados no mes an-
terior - Ver Tabela 3.1. 

O recuo da inflagao em agosto, ainda que 
menos do que o esperado, decorreu da 
desaceleragao da pressao de alta dos pre .gos 
de alimentos e da diluicao parcial dos reajus-
tes das tanfas publican. Contudo, alguns au-
mentos de prego localizados causaram pres-
saes inesperadas, como foi o co dos pianos 
de sande, remedios e artigos de higiene e lim-
peza. 

Entretanto,o nucleo da inflacao, medido 
pelo IPC da FGJ, passou de 0,74% em julho 
para 0,27% em agosto. No acumulado em 12 
meses, ate agosto, o tingle° da inflagao foi de 
4,49% - ver Grafico 3.1 e Tabela 3.2. 

O recuo do rnicleo da inflagao reforgou 
a expectativa de rapida desaceleragao da taxa 
de crescimento dos pregos a partir do mes de 
setembro, o que de fato vem sendo apontado 
pelos resultados parciais do mes. 0 IPCA-15 
de setembro ficou em 0,45% e a terceira pre-
via do IPC-FIPE em 0,39%. 

Ao mesmo tempo, este movimento des-
cendente do nitcleo de inflagao reafirma que a 
aceleragao da taxa de crescimento dos pregos 
registrada nos altimos meses foi fruto de uma 
pressao de custos e nao de demanda, nao com-
prometendo, assim, a tendencia dechnante da 
mflagao. 

A meta de inflagao para este ano de 
6%, deve ser ligeiramente ultra passada. 'Re-
latorio de Inflagao do Banco Central elevou a 
meta de inflagao para 6,7% em.  2000 mas isto 
considerando urn possivel reajuste de 5% no 
precos dos combustiveis. 

TABELA 3.1 
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GRAFICO 3.1 _ 
NUCLEO DE INFLACAO (%) 

TAXA ACUMULADA EM 12 MESES 
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, 	TABELA 3.2 _ 
NUCLEO DE INFLACAO (%) 

IPC/FGV Core 

M es 12 meses M es 12 meses 

Jan/00 1,01 9,52 0,45 5,62 

fee 0,05 8,04 0,17 4.73 

mar 0.51 7,57 0,24 4,42 

abr 0,25 7,28 0,26 4,31 

mai 0,40 7,63 0,39 4,44 

jun -0,01 6,92 0,16 4,33 

jul 1,91 7,67 0,74 4,60 

ago 0,86 8,08 0,27 4,49 

Contudo, para 2001, o BC reduziu a 
projegao do IPCA para 3,7%, sinalizando 
que, passada a atual volatilidade do prego 
do petroleo, a traietona de queda dos juros 
poderd ser retomada. 

0 IPC-FIPE 

0 Indice de Pregos ao Consumidor, di-
vulgado pela FIPE, registrou, na terceira 
quadnssernana de setembro, uma taxa de va-
nagao positiva de 0,39%, Drente aos 1,55% 
registrados no mes anterior. 

Refletindo, basicamente, a significati-
va desaceleragao do aurnento dos pregos de 
verduras e legumes - que "devolveram" boa 
parte das fortes altas de iulho e agosto - e a 
diluigao do impacto do aumento dos pregos 
admitustrados, os pnncipais itens que con-
tribuiram para esta desaceleragao da infla-
gap ao consumidor foram ahmentagao, san-
de e transportes que, nesta mesma base de 
comparagao, passaram de uma taxa de van-
agao positiva de 2,37%, 1,47% e 2,43%, 
respectivamente, para 0,18%, 0,58% e 
0,37%. 

A FIPE reduziu de 0,3%para 0,2% a 
previsao de inflagao para seterribro. A 

i 
 ava-

liagao é que os efeitos do repique da nfla-
gao id foram superados e a tendencia é que 
o Indice medio mensal fique em 0,5% ate o 
final do ano. E possivel que os pregos so-
fram alguma pressao em outubro e novem-
bro por conta da entressafra da came bovi-
na e da nova colegao de verao. 

A ex_pectativa é que a inflagao, medi-
da pelo IPC-FIPE, no ultimo trimestre do ano 
acumule uma alta de 1%, o que reforga a 
possibilidade do IPC ficar entre 5,0% e 
5,5% em 2000. 

0 IGP-M 

Em setembro, o IGP-M, re_gistrou 
uma taxa de variacao positiva de 1,16u/o 
m 	

, sig- 
ficativamente aThaixo dos 2,39% 

registrados em agosto. 
0 IPA-M, o IPC-M e o INCC-M re-

gistraram, respectivamente, taxas de varia-
cdo positivas de 1,81%, 0,14% e 0,30%. 

4 

Jan/0 0 	mar 

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

public° 

0 deficit piiblico nominal no 
acumulado janeiro/agosto de 2000 - excluido 
o efeito da variacao cambial - foi de 2,91% 
do PIB, significativamente abaixo dos 5,55% 
do PIB de 1999 - ver Tabela 4.1. 

0 total de despesas com o pagamento 
dos juros nominais sobre a divida publica 
atingiu 6,91% do PIB no acumulado ate agos-
to, contra os 8,67% do PIB em 1999. 

Em relacao ao resultado primario, 
houve urn superavit de 4,01% do PIB no 
periodo, ante urn superavit de 3,12% do PIB 
em 1999. Vale ressaltar o aumento do 
superavit primario dos govemos regionais, que 
de 0,22% do PIB em 1999, passou para 0,81% 
do PIB no acumulado janeiro/apsto 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 um 
crescimento real de 11,54% em agosto de 
2000, ante o mesmo mes de 1999 - ver Tabe-
la 4.2. No acumulado no ano ate agosto, a ar-
recadacao apresentou um crescimento real de 
3,03%. 

Titulos Publicos Federais 

A observacao dos titulos federais clas-
sificados por indexador aponta para urn au-
mento da participacao dos titulos publicos 
pre-fixados no total. Esta participacao pas-
sou de 9% em media no ano de 1999, para 
15% em agosto de 2000 - ver Tabela 4.3. Os 
titulos indexados a taxa over/SELIC continu- 

TABELA 4.1 
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR 

PUBLIC() (NFSP)(1) - sem desvalorizacao cambial 

1999 2000 

jan-ago ano jan-ago 

Nominal 
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Governo Central 
Gov. Fed. a Bacen 
Empreras Estatais Fcderais 

Governor Regionals 
Governos Estaduais 
Governos Municipals 
Empresas Estatais Estaduais 
Empresas Estatais M u n ic ip a is 

Juros Nominais 
Governo Central 

Gov. Fed. c Baccn 
Empresas Estatais Federais 

Governos Regionals 
Governor Estaduais 

4,
4 

Governos Municipais 
Empresas Estatais Estaduais 
Empresas Estatais M u n ic ip a is 

P rim ado 
Governo Central 

Gov. Fed. c Racer' 
IN SS 
Empresas Estatais Fcderais 

Governos Rcgionais 
Governos Estaduais 
Governos Municipals 
Empresas Estatais Estaduais 
Empresas Estatais Municipals 

Fonte: Banco Cen 	ras . 
Nota: (1) (-) superavit  

am apresentando a maior participacao, que 
atingiu 54% do total em agosto de 2000. 

A Divida liquida do setor publico 
A divida liquida do setor pablico - ex-

cluindo base monetaria- foi de 41,5% do PIB 
em agosto de 2000, ante os 42,5% do PIB 
observados em dezembro de 1999 - ver Ta-
bela 4.4 e Graft() 4A. 

TABELA 4.2 
ARRECADACAO DAS RECEITAS1FEDERAIS 

a arecos de agosto de 2000 
Arreeadaego 
(R$ milhoes) 

Variacao 

(%) 
Ano Jul Ago Jan-ago Ago00/ Age00/ Jan-Ago00/ 

Jul00 Ago99 Jan-Ago99 

1999 16104 15438 115787 - - 

2000 14359 17220 119293 19,92 11,54 3,03 

Fonte: Secretaria da Receita Federal. 

TABELA 43 
TITULOS riatucos FEDERAIS 

. „ 

lndexadores 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 (ago) 

Cambio 8.3 5,3 9,4 15.4 21,0 24,2 20,7 

SELIC 16,0 37,8 18,6 34,8 69,1 61,1 53,6 

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

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

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

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

Fonte: Banco Central. 

, 	GRAFICO 4.1 	, 
DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO (1) 

(% DO NB) 

mar 	ju n 
	se t 	dez 	mar 	jun 

Nota: (1) Exclui base monetaria. 
TABELA 4.4 

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

Gxrcosiolo 1994 1995 1996 1997 1998 1999 20000) 

17,6 21,8 27,0 26,7 31,8 32,6 32,8 	I 
39 6,6 12,0 13,3 16,8 16,8 17,3 
11,6 15,5 21,4 28,3 35,5 37,7 39,2 
1,0 0,8 2,0 4,4 7,5 9,1 8,6 	' 
1,8 59 4,0 9,8 24,5 23,0 223 
4.7 6,6 13,0 11,6 1,2 3,5 6,2 
4,1 2,2 2,4 2,5 2,3 2,1 2,1 
-4,6 -5,3 -8,5 -7,8 -5,7 -4,1 -3,5 
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 -3,3 A -2,0 -1,1 1,6 0,9 -0,4 -1,7 -2,2 
9,5 10,3 11,1 12,5 13,7 14,6 14,3 
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 1,3 
5,1 4,9 3,9 0,9 1,3 1,2 1,2 
8.4 5,5 3,9 43 6,3 9.9 8,7 

6,2 3,5 1,6 1,9 4,3 7,5 6,7 
03 0,3 0,4 0,5 0,7 0,9 0,8 

1,9 1,7 1,9 1,9 1,3 1,5 1,2 
J. I to • 1 , 16k  

9,2 10,1 13,6 15,2 21,1 24,3 24,0 

9,8 10,6 11,5 13,0 14,4 15,5 15,1 

nd nd nd 11,2 12,4 13,4 13,0 

nd nd nd 1,8 2,0 2,1 2,1 
7,0 6,6 5,8 2,8 2,6 2,7 2,4 

nd nd 25 1,0 0,5 0,4 0,1 

nd nd 3.2 1,7 2,0 2,1 2, 1  

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

3.6 3,1 2.4 3,6 4,3 4,4 32 ease =wit 

29,6 30,4 33,3 34,6 42,4 46,9 44,7 DiOrb iced can hoc 111704ii 

Fonte: Banco Central 
Nota: (I) Exclui base monetaria. 
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♦5 - Mercado Financeiro 

A alta do Petroleo e a politica de juros 

Na affirm reuniao do Copom, indo ao 
encontro das expectativas do mercado, o Ban-
co Central (BC) manteve inalterada a taxa Selic 
em 16,5% ao ano, bem como o vies neutro —
ver Grafico 5.1. 

A despeito dos resultados parciais da 
inflacao de setembro terem mostrado sinais 
de arrefecimento, a decisao do Copom de 
manter inalterada a taxa de juros refletiu, ba-
sicamente, as preocupacOes do governo quanto 
aos possiveis impactos da alta volatilidade 
dos precos do petroleo no mercado internaci-
onal sobre o comportamento futuro da infla-
cao. 

Apesar de existirem razeies concretas 
para a alta da cotacao do petroleo (proximi-
dade do inverno no hemisferio norte, baixo 
nivel dos estoques e elevado nivel de utiliza-
cao da capacidade de refino dos paises de-
senvolvidos), grande parte da volatilidade dos 
precos dessa commodity esta relacionada a 
um movimento especulativo. Vale destacar que 
o recente anuncio da decisao do governo nor-
te-americano de liberar 30 milhaes de barris 
de suas reservas estrategicas de petroleo aju-
dou a conter este movimento especulativo e a 
cotacao do petroleo ja comecou a dar sinais 
de recuo. 

0 BC devera seguir cauteloso nos pro-
ximos meses, devendo mexer nos juros somen-
te quando o preco internacional do petroleo 
comecar a sinalizar uma trajetOria consistente 
de queda. 

Diante deste cenario, o espaco para no-
vos tortes na taxa de juros ainda este ano fi-
cou reduzido, adiando a retomada da trajeto-
ria de queda das mesmas. 

No mercado futuro, as taxa de juros DI, 
anualizadas, projetadas para outubro, novem-
bro e dezembro fecharam, em 29/09, em 
16,35%, 16,51% e 16,51%. 

0 Mercado de Cambio 

A cotacao do &Mar, ao longo do mes de 
setembro, seguiu pressionada dada as incer-
tezas quanto a dimensao do impacto da alta 
da cotacao do petroleo no mercado internaci-
onal sobre o comportamento da inflacao — ver 
Grafico 5.2. No dia 31/08, a cotacao da Ptax 

GRAFICO 5.1 
TAXA SELIC (%) 
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GRAFICO 5.2 
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(venda) era de R$ 1,8234. No dia 22/09, ela 
atingiu R$ 1,8594 e fechou o mes em R$ 
1,8437. 

A maior oferta de NBC-Es e a recen-
te pressao dos bancos centrais europeus para 
a valorizacao do euro ajudou a aliviar a co-
tacao do &Mar no final do mes. 

Os contratos de US$ futuro corn fe-
chamento em primeiro de novembro, dezem-
bro e janeiro tinham, em 29/09, uma cotacao 
de R$ 1,8583, R$ 1,8705 e R$1,8809, res-
pectivamente. 

Highlights 

Ao contrario das expectativas inicias do mer-
cado fimdamentadas no born comporta-
mento dos indicadores econornicos do 
pais, o IBOVESPA, em setembro, fechou 
o mes corn tuna valorizacao nominal ne-
gativa de 9,4% em relacao ao fechamen-
to de agosto — refletindo, em grande par-
te, o comportamento do mercado acionario 
norte-americano. No acumulado do ano, 
ate setembro, esta foi de 6,8%. 

Dado os consecutivos sinais de soft landing 
da economia forte-americana, a expecta-
tiva é que o Fed mantenha inalterada a 
sua taxa de juros ate o final do ano, que 
atualmente e de 6,5% a.a. 
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GRAFICO 6.1 
EXPORTACOES: 

VARIACAO ACUMULADA EM 12 MESES (%) 
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♦6 - Setor Externo 
0 Desempenho Comercial em Agosto 

A Balanca Comercial, em agosto, re-
gistrou urn superavit reduzido de apenas US$ 
97 milhoes, o que correspondeu a urn valor 
das exportacOes e das importacOes de US$ 
5519 milhoes e US$ 5422 milhOes, respecti-
vamente. 

Entretanto se nao fosse a operacao es-
pecial de reexportacao de duas aeronaves no 
valor de US$ 210 milhOes, o saldo comerci-
al no mes teria sido deficitario em US$ 113 
milhoes. 

Vale destacar que as exportacoes vem 
apresentando um sigmficativo dinamismo. As 
vendas externas brasileiras, no comparativo 
agosto 00/ agosto 99, registram uma taxa de 
crescimento de 29%. A analise dos dados 
acumulados em 12 meses aponta para uma 
nitida tendencia de recuperacao das mesmas 
— ver Grafico 6.1 -, que so nao foi mais in-
tensa, ate agora, devido a queda dos precos 
internacionais das principais commodities da 
nossa pauta de exportacao, do menor dina-
mismo da econorma mundial — principalmen-
te da America Latina, principal comprador 
de produtos manufaturados brasileiros bem 
como do movimento de desvalorizacao do 
euro frente ao Mar. 

Dessa maneira, o fraco dinamismo da 
Balanca Comercial brasileira ao longo deste 
ano, nao pode ser explicado pelo lado das 
exportacOes mas, sim, pelo das importacOes 
que vem crescendo a urn ritmo acima do ini-
cialmente esperado. 

0 expressivo movimento de recupera-
cao das importacOes em 2000 decorreu, ba-
sicamente, de doss fatores. 0 primeiro deles 
esta ligado corn a alta do preco do petroleo 
no mercado internacional. No acumulado do 
ano, ate agosto, as importacOes de combusti-
veis e lubnficantes cresceram 57,3% em corn-
paracao corn igual periodo do ano passado. 
Ja o segundo deles esta estreitamente relaci-
onado corn a retomada da atividade industri-
al do pais que, em grande medida, rebate nas 
compras externas de materias-primas e bens 
intermediarios. Nos oito primeiros meses, as 
importacoes desses produtos acumularam tuna 
alta de 20,8% em relacao a igual periodo de 
1999. 	TABELA 6.1 

BALANCO DE PAGAMENTOS 
US$ milhoes  

1999 1 	2000 

Ago Jan-Ago Ago Jan-Ago 

Transacoes Correntes -1985 -15976 -1579 -14286 
Balanca Comercial -187 -717 97 1034 

E,xportapdes 4277 30845 5519 36675 

Importacdes 4464 31562 5422 35641 
Servicos -1967 -16691 -1836 -16495 

Juros -803 -9423 -885 -9763 

Outros -1163 -7268 -951 -6732 

Transfere'ncias Uni laterals 168 1433 159 1176 

Capital 1765 13690 4107 10308 

GRAFICO 6.2 
VARIACAO EM RELACAO AO MESMO MES DO 

ANO ANTERIOR(%) 

A retomada das importacOes dificilmente 
sofrera urn arrefecimento no curto e medio pra-
zo pelo fato do crescimento economico estar 
sendo liderado por setores caracterizados por 
urn alto coeficiente de importaceies, como e o 
caso das exportacties de produtos manufatura-
dos - que cresceram 23,1% no comparativo 
jan-ago 00/ jan-ago 99 - e de alguns generos 
industrias em franca expansao (por exemplo, 
o produtor de equipamentos para telefonia) —
ver Grafico 6.2. 

A Balanca Comercial em Setembro 

Na quarta semana de setembro, a Ba-
lanca Comercial apresentou urn deficit de US$ 
28 milhOes, corn exportacOes no valor de US$ 
1130 milhOes e importaciies de US$ 1158 mi- 

Corn isso, ate a quarts semana de se-
tembro, a Balanca Comercial registrou urn de-
ficit no mes de US$ 295 milhOes, acumulando, 
no ano, um superavit de US$ 741 milhOes. 

0 Balanco de Pagamentos 

Balanco de Pagamentos no mes de 
agosto foi superavitario em US$ 2,5 bilheies —
ver Tabela 6.1. As transaceies correntes regis-
tram urn deficit de US$ 1,6 bilhao, largamente 
financiado pelo ingresso liquido de investi-
mentos diretos estrangeiros que totalizou US$ 
2,4 bilhoes no periodo. 

0 deficit em transaceies correntes caiu 
20,5% em relacao a agosto do ano passado, 
devido a retracao das remessas de lucros e 
dividendos e da reversdo do saldo comercial. 
Como porcentagem do PIB, o deficit em tran-
sacoes correntes, nos Ultimos 12 meses, man-
teve a trajetoria de queda, atingindo o pata- 
mar de 3,75%. 
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♦7 - Operagoes do BNDES e FINAME 

A evolucAo das operacoes 

0 valor dos desembolsos de 
recursos do BNDES registrou urn crescimento 
real de 2,4% no acumulado em 12 meses ate 
agosto 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 FINAME, por sua vez, 
registraram uma expansao real de 13%, no 
perlodo. 

O valor das aprovacoes do BNDES 
cresceu 20% em termos rears no acumulado 
12 meses ate agosto de 2000. 0 valor das 
aprovacoes da FINAME, por sua vez, 
apresentou uma expansao real de 4% no 
periodo - ver Graficos da pagina seguinte. 

O valor das consultas - pedidos de 
financiamento - do BNDES registrou uma 
expansao real de 5% no acumulado em 12 
meses ate agosto de 2000. No que diz respeito 
a FINAME, o valor das consultas apresentou 
uma expansao real de 31% no perlodo, urn 
resultado extremamente favoravel. 

Desembolsos por tipo de operacao 
e empresa do BNDES 

Os desembolsos do Sistema BNDES 
registraram o montante de R$ 11,3 bilhoes no 
acumulado no ano ate agosto de 2000, ante os 
R$ 11,7 bilhOes registrados em igual periodo 
de 1999, ambos a precos de agosto de 2000 -
ver Tabela 7.1. A BNDESPAR apresentou 
uma expansao real de 114% de seus desem-
bolsos no acumulado ate agosto de 2000, ante 
o mesmo periodo do ano anterior. A FINAME 
registrou urn crescimento de 4% de seus de-
sembolsos. 0 BNDES, por sua vez, apresen-
tou uma reducao real de cerca de 19% dos 
desembolsos no periodo. As liberacOes para 
operacOes indiretas registraram uma queda 
real de 20%. As operacties diretas, por sua 
vez, apresentaram uma reducao real de 19% 
de seus desembolsos. 

A distribuicao setorial dos desembolsos 

A evolucao dos desembolsos setoriais 
acumulados no ano a partir de•aneiro de 1998 
pode ser observada na Tabela 7.2. No acu-
mulado ate agosto de 2000, o destaque foi o 
setor de servicos, corn crescimento real de 
18% de seus desembolsos. A agropecuaria e 
a infra-estrutura tambem apresentaram uma 
expansao real expressiva das liberacOes, de 
cerca de 14%, ante o acumulado j aneiro/agos-
to de 1999. A indfistria de transformacao, en-
tretanto, apresentou uma queda real de 17% 
dos seus desembolsos no periodo. Em agosto 
de 2000, as liberaqies para a indfistria de 
transformacao mantiveram a maior participa-
cao — de 45% - no total desembolsado — ver 
Tabela 7.3. 

TABELA 7.1 
DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES (1) 

Em RS milhOe 
Hens 1999 2000 Var.% 

BNDES 7.396 5.959 -19,4 
Op Diretas 3.463 2.817 -18,7 

Op. Indiretas 3.933 3.142 -20,1 
FINAM E 3.480 3.620 4,0 
BNDESpar 822 1.757 113,8 
Total 11.697 11.339 -3,1 

onte: AP/DEPLAN. 

Nota: (1) Acumulado ate agosto de cada ano, a precos de agosto 
de 2000 - deflator IGP-D1. 

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

DESEMBOLSOS 
0 

Mcscs AGR OP . IND. 

TRANS F. 

INFRA- 

ES TRUTURA 

SERVICOS TOTAL 

ja n 98 67,6 42,1 • 1,7 23,8 19.0 
fcv 105,3 64,5 91,7 55.3 74.0 
Mar 88,1 100,0 57,6 300 71,3 
abr  41.2 75,5 155,4 45.6 934 
Mal 13,8 73.7 146.0 26.1 55.2 
ju n -8.8 65,5 90.6 27.1 43.1 
ju 1 -11.5 32,4 112.1 36.8 40.7 
ago -8,0 38,9 86,2 49,4 40.9 
sct -13,6 40,0 53,7 32,9 30.2 
our -12.8 31.0 43,6 36,2 24,6 
nov -7.0 29,6 160 22.0 13.3 
dcz -6,2 16.7 -1,8 17,1 2.9 
jan99 46.4 -13.3 -62,2 24.5 49,4 
Icy -24.8 11,8 -67.4 -11,2 -24.0 
mar -18,7 5,6 -30,8 3,2 -8,7 
abr -12,6 8,2 -58,8 -4.2 •26.8 
mai -5,4 5.0 -56,6 -2.3 -24.7 
ju n -0,6 10,5 -57,1 -15.4 -24.5 
jut 1.0 8,5 -60.9 -16,7 -27,4 
ago 6.0 11,8 -59.0 -21,4 -28,8 
act -4,4 - 5,2 -58.5 -23.0 -30.9 
our -6.0 -2,4 -54,9 -22,1 •28.1 
nov -13.5 -5.1 -47.0 -174 -24.g 
dcz -14,4 03 -30,0 -17.0 • 15,8 
jan 00 -2.5 -25,9 71,6 .4.9 -8,2 
fcv 2.4 -25,0 20.7 31,8 -109 
mar -14,4 -9,3 -29,0 1.2 -15,4 
abr -9,1 -15.5 -29,7 11,4 -17.1 
mai -12,9 -12.8 -12,4 -12.8 -12.7 
jun 8.0 -19,8 -34.5 14.6 -12,7 
jot 102 -17,2 26.7 15.7 -0.7 
JUg 14,1 -16,9 13.7 17,6 -3.1 

Fonte: AP/DEPLAN. 

Nota: (1) Em relacao a igual periodo do ano anterior -
deflator: IGP-DI. 

TABELA 73 
DESEMB. SETORIAIS DO SISTEMA BNDES (1) 

Setores 1999 2000 Var.% Part% 

2000 

TOTAL 11698 11340 -3,1 100,0 

AGROPECUARIA 1017 1160 14,1 10,2 

IND. DE TRANS FORMAEA0 6126 5089 -16,9 44,9 

METALURG IA 751 1232 63,9 10,9 

MECAN1CA 532 435 -18,3 3,8 

MATERIAL DE TRANS PORTE 2419 1617 -33,1 14,3 

CELULOSE E PAPEL 266 132 -50,2 1.2 

QUIM1CA. F.  ..F.,P ERF.,S . 	E 	VELAS 401 219 -45,4 1.9 

PROD. AUMENTARES E BEBIDAS 913 681 • 25,4 6,0 

OUTRAS 844 773 -8,5 6,8 

INFRA-ESTRUTURA 3253 3699 13,7 32,6 

SERVICOS 1097 1290 17,6 11,4 

OUTROS 204 103 -49,7 0,9 

Fonte: AP/DEPLAN. 

Nota: (1) Acumulado ate agosto de cada ano, a precos de agosto 
de 2000 - deflator IGP-DI. 
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♦ Operagoes do BNDES e FINAME - Variacdo real (%) 
(Acumulado 12 meses ate o Ultimo mes 	acumulado 12 meses ate o mesmo mes do ano anterior.) 
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♦8 - Anexo Estatistico 

EVOLUCAO COMPARATIVA DO CUSTO DA CESTA DE MOEDAS DO BN 

IGP-M / FG V Dolar Corn ercial (var.% )(I ) 635/87 	(2) 
no m es - 	no ano 12 	m eses no 	m es 	-. no ano 12 	m eses no m es - 	no ano 12 	meses 

jan/9 9 0,84  0,84 1,67  6 4 ,0 8 6 4 ,0 8 7 6 ,4 9 5 9 ,3 I 5 9 ,3 	1 9 1 ,8 4 
fey 3,61  4,48 5 ,1 5 4,I 	1 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  7,92 -16,6 4 2 ,4 7 5 1 ,3 9 - I 6 ,3 2 4 0 ,9 6 6 8 ,3 	1 
abr 0,71  8,20 8.54  -3,56 3 7 ,4 0 4 5 ,1 2 -3,39 3 6 ,1 8 5 9 ,3 8 
mai -0,29 7,89  8,08 3.81  4 2 ,6 3 4 9 .8 4 4 ,0 4 4 I .6 9 6 5 .2 	1 
jun 0,36  8,27 8,06  2,64 4 6 .4 0 5 2 ,9 4 3 ,4 0 4 6 .5 0 7 0 .1 0 
jul 1,55  9,95 9,92  I,1I 4 8 ,0 2 5 3 ,7 8 3 ,7 0 5 I ,9 2 7 4 .. 4 9 
ago 1,56  1 	I ,6 7 1 	I 	,8 	1 7,08  5 8 ,5 0 6 2 ,7 7 8 ,6 3 6 5 .0 3 8 4 ,0 6 
se t I ,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 1,70  1 5 ,2 	1 I 5 ,3 6 1,60  6 1 ,5 7 6 3 ,6 6 2,46  7 2 ,3 6 7 7 ,5 2 
no v 2,39  1 7 ,9 7 I 8 ,5 0 -1,55 5 9 ,0 6 6 0 ,0 5 -1 ,4 7 6 9 ,8 2 7 5 ,7 3 
de z 1,81  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 1,24  I ,2 4 2 0 ,5 8 0,75  0,75 -9,12 0 ,1 8 0 ,1 8 0,03  
f e y 0,35  1,59 I 6 ,7 8 -1,88 -1,14 -14,35 -1,80 -1,62 -7,10 
mar  0,15 1,75  I 3 ,7 4 -1,20 -2,33 1,47  0,52 -1,11 1 	1 ,5 9 
abr 0 ,2 3 1,98  1 3 ,2 0 3,40  0,99 8,79  2,30 1,16  I 8 ,I 	7 
mai 0,31  2,30 1 3 ,8 8 1,10  2,10 5,95  2,43 3 ,6 2 1 6 ,3 4 
jun  0,85 3,17  1 4 ,4 4 -1,46 0,61  1,72 -0,09 3 ,5 3 1 2 ,4 	1 
jul  1,57 4 ,7 9 1 4 ,4 6 -1,40 -0,80 -0,81 -1,63  1,86 6 ,6 3 
ago 2,39  7,29 1 5 .3 9 2 ,7 4 1,92  -4,83 3.32  5 , 2 4 I , 4 4 
set 1,16  8,54 I 5 ,0 6 I,1 	1 3,05  -4,09 1,53  6 ,8 5 1,04  

Fonte: 	e Gazeta Mercantil. 
Notas: 

(1) Taxa de final de periodo. 
(2) Composto pela taxa de juros, imposto de renda e variacao cambial da cesta de moedas do BNDES (UMBNDES). 

UADRO DAS PREVISOES _ _ _ _ ( 1)  

INs-rrrulcdEs 

PLB(1) FBCF 

(% do RIB) 

NFSP(%PIB) E.xportacoes 

(US$ b 'hoes) 

Importacoes 

(US$ bilhoes) 

B. Corrercial 

(USE bilhoes) 

Saldo em C. Corrente 

(US$ bilhoes) 
TOTAL IND(2) A GR SERV Pitman° Nominal 

2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 MOO 2001 2000 20001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 
Citibank 4,0 4,5 5,1 6,1 6,2 4,9 3,1 3,6 - -3,2 -3,0 3,4 2,3 55,4 62,5 53,9 59,9 1,5 2,6 -25,4 -25,5 
Chase 3.9 4,4 - . . . - - - -3,3 -3,0 4,0 2,5 54,8 60,3 52,8 55,1 2,0 5,2 -23,5 -21,7 
Fator 3,6 4.1 4,8 4,8 4,3 5,0 2,9 3,2 - - -3,3 -29 3,3 2,5 55,6 60,0 55,2 57,9 0,4 2,1 -25,3 -26,2 
Garantia 3,4 4,0 4,6 5,7 5,6 9,0 3,1 3,6 - - -3,2 -3,0 3,9 2,6 55,0 60,7 54,6 59,3 0,4 1,4 -24,9 -26,4 
JP M organ 4,1 3,9 - - - - - - - - - - - - 56,7 64,3 55,1 60,1 1,6 4,2 -24,6 -25,3 
LCA 3,6 4,1 4,8 4,8 4,3 5,0 2,9 3,2 - -3,3 -2,9 3,3 2,5 55,5 60,0 54,9 57,6 0,6 2,4 -25,0 -26,0 
Macrometrica 4,2 5,6 7,9 8,1 0,4 5,0 3,2 4,1 - - -2,9 -2,8 3,8 3,6 56,2 62,2 55,9 58,9 0,3 3,3 -23,9 -21,4 
MCM Consultores 4,1 4,7 5,5 5,3 4,2 2,0 3,2 4,7 20,5 21,6 -3,3 -3,0 4,1 2,6 54,1 59,5 53,4 56,6 0,7 2,9 -25,4 -24,8 
Rosenberg 3,8 4,3 5,0 5,5 5,6 6,0 2,8 3,4 19,0 19,5 -3,1 -3,1 3,9 3,0 55,0 60,5 55,0 58,3 0,0 2,2 -25,3 -24,9 
Tendencias 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 - - - - - - - - 
MEDIA 3,8 4,4 5,4 5,6 3,9 5,2 3,0 3,6 19,8 20,5 -3,2 -3,0 3,7 2,7 55,4 61,1 54,5 58,2 0,8 2,9 -24,8 -24,4 
DESVIOPADRAO 

... 

0,26 0,49 0,99 1,03 2,02 1,81 0,15 0,51 0,62 0,86 0,12 0,08 0,29 0,38 0,73 1,47 0,93 1,52 0,65 1,10 0,65 1,95 

o as: 
(1) VariacAo percentual. 

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

INFLA , Ao - UADRO DAS PREVIS 
INSTITUICOES 

_ 
IPC-FIPE IGP-M 

out nov dez 2000 out nov dez 2000 
Citibank 0,30 0,40 0,35 5,20 0,50 0,45 0,40 10,00 
Chase 0,45 0,45 0,40 5,50 0,50 0,50 0,45 10,00 
Garantia 

Garantia 

0,35 

0,60 

0,45 

0,50 

0,60 

0,50 

5,60 

6,00 

0,30 

- 

0,35 

- 

0,20 

- 

9,30 

- 
M acrometrica 0,70 0,50 0,70 6,30 0,80 0,70 0,60 10.80 
M CM Consultores 0,50 0,70 0,55 5,90 0,50 0,65 0,50 10,30 

Rosenberg 0,40 0,30 0,60 5,50 0,50 0,30 0,30 9,70 

Tendencias 0,30 0,70 0,20 5,20 0,50 0,30 0,20 9,70 

Media 0,45 0,50 0,49 5,65 0,51 0,46 0,38 9,97 

Desvio Padrio 0,13 0,13 0,15 0,34 0,15 0,16 0,15 0,48 
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	 setembro - n 92 

INDICES ECONOMICOS 

m es 

1 axa de varlacao 	dos p 	ego s(% ) I axa 

R eferenciar 

de 

juros 

(% ) 

I axa de Cam blo-venda 	SP 

RS/U SS 

IPCA 1PC 

(FIPE) 

IG P-M 

(FG V) 

IG P-D I 

(FG V) 

IP A -I) I 
(FG V) 

IPA 	Ind 
(FG V) Corn ercial 

M edia 	' 

Corn ercial 

(I) 	' 

Paralelo 

(I) 	' 

ja n /9 9 0,70 0,50 0,84 1,58 
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 C
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 C

o
l  
C

I
  

•—
• 

fevereiro 1,05 1.41 3,61 6,99 

m ar; o I 	.1 	0 0,56 2,83 2,84 

abril 0.56 0,47 0,71 -0,34 

m aio 0,30 -0,37 - 0,29 -0,82 

junho 0,19 -0.08 0,36 1,35 

julho 1,09 1,09 1,55 2,03 

ago sto 0,56 0,74 1,56 2,15 

setem bro 0,31 0,91 1,45 2,30 

outubro 1,19 1,13 1,70 2,58 

no vem bro 0,95 1,48 2,39 3,59 

dezem bro 0,60 0,49 1,81 1,60 

cr,  

Acum .Ano 8.94 8,64 20,10 28,88 

ja n/O 0 0,62 0,57 1,24 1,02 

fevereiro 0,13 -0,23 0,35 0,17 

m arc(' 0,22 0,23 0,15 -0,05 

abril 0,42 0,09 0,23 -0,02 

m aio 0,0I 0,03 0,31 0,69 

junho 0,23 0,18 0,85 1,45 

julho 1,61 1,40 1,57 2,79 

ago sto 1,31 1,55 2,39 2,56 

setembro - - 1,16 - 

A en m _An° 4,63 3,87 8,54 8,90 

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

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

jan199 19,44 0,18 1,33 68,58 53,/5 62,11 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 
A cum. 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 
A cum. 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. Os dados de setembro nAo estavam disponiveis ate o fechamento desta edigao. 

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

16 ne•.61 

Capital de Giro 

pre fixado (2) 

Res. 63(3) Dcsconto de 

duplicata(4) 

Export 

notes(3) 

ACC(3) Repasses do ENDES(5) 

1210 DES;F1N AM E•utomilica• F1NA M E •grwola 

jan99 12,84 
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75.22 20.32 5,68 11.98 11.74 1 .0 02,5 1.0 a 2.5 

fey - 91,92 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 02.5 

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 5,1)9 16,78 10,99 1,0 a 2,5 1.0 a 2,5 

jun - 60,48 15,22 4,63 13.1)0 10.58 1 .0 02.5 1.0 	a 2.5 

jul 14,03 57.911 13.16 4,36 11,56 10,70 10 02.5 1,0 	a 2.5 

ago 54,74 13.15 4.22 12.54 10,67 1 .0 02.5 1.0 	a 2.5 

set - 54,10 12.99 4,11 17.49 10.73 1.0 a 2,5 1.0 	02.5 

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 10 32.5 

dcz - 49,81 12,76 3,79 14,71 10,06 I 0  a 2,5 1.0 a 2.5 

Jan/00 12,00 49,07 11,93 3,84 15.72 1005 1 .0 a 2,5 1.0 a 2,5 

fey - 46,32 13,02 3.61 14,31 10.30 1.0 a2,5 1.0 a 2.5 

mar - 46,73 11,56 3,68 9,18 9,82 1,0 a 2,5 1,0 02,5 

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 9,611 1,0 a 2,5 1,0 a 2,5 

jun (6) - - 1 .0 a2.5 1.0 02.5 

jul (6) 10.25 - - • - 1 .0 a 2.5 1•0 a2.5 

ago (6) - • - • ,0 a 2,5 1.0 02,5 

sct (6) - • • • 0 a 2,5 1,0 32.5 

out(6) 9,75 - - - - 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: °A, ao ano + TJLP + spread de risco do agente 
financeiro. (6) Com excecao da TJLP, da Libor e dos repasses do BNDES, as informacbes nAo estAo disponiveis para os meses de junho, julho, agosto e setembro. 0 
Banco Central pretende norrnalizar a divulgacao destes dados em breve. 
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