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    INTRODUÇÃO


    Conforme relatório do Sinaval (2010a), até o fim dos anos 1970 o Brasil ocupava o segundo lugar em produção de navios no mundo. Porém, com a crise financeira iniciada nos anos 1980, o setor entrou em declínio, e não houve mais entregas de navios a Petrobrás.


    Com a descoberta das reservas de petróleo no Pré-Sal, o Sinaval (2010c) explica que, devido à exigência de conteúdo nacional nos bens de capital e ao crescimento vigoroso da economia nacional, o setor da indústria naval brasileira tem delineado um ciclo virtuoso para esse nicho.


    Através de Brasil (1958), o Fundo da Marinha Mercante (FMM) foi constituído em 24/04/1958, a partir da Lei nº 3.381/1958, e tem como objetivo prover recursos para renovação, ampliação e recuperação da frota mercante do Brasil e, consequentemente, a indústria de construção naval do país. Para tornar possível o ressurgimento da indústria no Brasil, o Fundo da Marinha Mercante (FMM) traçou novas estratégias para financiar as empresas do setor e a criação de novos empreendimentos. Aguilar (2010) informa que, dependendo do empreendimento, os prazos de financiamento têm até 20 anos, com taxas de juros que podem variar de 2% a 7% ao ano, acrescidos da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP).


    Devido à necessidade de novos petroleiros, navios-sonda de perfuração e plataformas de offshore para suprir as necessidades de exploração do pré-sal, foi criado o Programa de Modernização e Expansão da Frota (Promef), contemplando inicialmente 49 navios do tipo petroleiro com capacidade de 1,05 milhão de barris e 157 mil toneladas de porte bruto (TPB) e do tipo gaseiros com porte de 4 mil TPB e navios de derivados claros.


    Segundo Goldberg (2010) e Dermachi (2010), o Promef tem como principal objetivo a construção dos navios no Brasil com participação de 65% no índice de nacionalização e 70% em sua segunda fase, com interesse nato de transformar/construir estaleiros modernos e capazes de competir internacionalmente. Em 2010 foram lançadas três embarcações, das quais uma foi construída em Pernambuco e as outras duas no Rio de Janeiro, e elas foram batizadas de João Cândido, Celso Furtado e Sérgio Buarque. No dia 30 de junho de 2011 foi lançado o quarto navio, batizado de Rômulo Almeida, no estado do Rio de Janeiro. Os navios lançados iniciaram a fase de renovação de frota do transporte marítimo do Brasil. A Transpetro informa que o Programa de Navios é responsável pela geração de 56,2 mil empregos diretos, a maior parte em Pernambuco, Rio de Janeiro e Rio Grande do Sul, e 160 mil indiretos.


    Esta pesquisa tem como objetivo realizar uma avaliação de risco financeiro em um projeto de construção naval aplicando o método de Simulação de Monte Carlo. Portanto, neste trabalho será considerado para estudo de caso um navio petroleiro presente na carteira de um estaleiro nacional. Na construção do modelo na avaliação de risco financeiro serão considerados dados econômico-financeiros, além de dados disponíveis acerca do setor naval.


    Dos 49 navios que compõem o Promef I e II, Goldberg (2011) explica que 41 foram contratados até o final de 2010. Nesse mesmo período foi aberta a licitação para a contratação dos oito restantes, e, ao encerrar o referido processo, dará-se o término do programa, com as duas primeiras fases cujo objetivo é a renovação da frota de transporte marítimo da Transpetro concluídas. Na área do transporte fluvial, há o Promef Hidrovias para a construção de 20 comboios, 20 empurradores e 80 barcaças.


    As próximas seções buscam contextualizar o trabalho, apresentando o setor desde seu surgimento no Brasil, e, em seguida, a problemática, a justificativa, os objetivos e, por fim, a organização do trabalho de forma mais detalhada.


    1.1. PROBLEMÁTICA


    Rocha (2011) explica que a Indústria Naval esteve adormecida por cerca de 20 anos. Durante esse período, os estaleiros no Sul e Sudeste do país sobreviveram graças à prestação de serviços em reparos navais, à produção de barcos de pesca e ao transporte fluvial. Além disso, nesse período de latência do setor, os dados históricos foram diluídos com o tempo, perdendo-se a referência para os novos projetos.


    A Companhia que era objeto do presente estudo estava inserida no setor da Construção Naval, possuía uma carteira bilionária, com projetos que foram realizados até 2015, e todo o investimento necessário para a produção foi proveniente de recursos do Fundo da Marinha Mercante (FMM). Porém, esse cenário positivo não significava lucro garantido, pois em todas as situações foi necessária uma avaliação de riscos.


    Crises financeiras, situações macroeconômicas e financeiras do país e no mundo provocaram ambientes com cada vez mais incerteza e dificuldades para previsão de rentabilidade e lucros. Verificamos que a indústria naval foi bastante alavancada por projetos financiados com base na Lei nº 3.381/1958. Os insumos utilizados na construção eram em grande parte importados, e isso, aliado ao alto grau de alavancagem, fez com que fosse necessária uma maior cautela no momento de uma modelagem. Diante do exposto, pergunta-se: que nível de risco financeiro era estimado para um contrato e qual a propensão de perda máxima a que um empreendimento do setor naval poderia estar exposto?


    Esse problema era proveniente da complexidade do setor da indústria naval em relação à necessidade de fazer projeções de preços de insumos para participar de processos licitatórios em projetos com desenvolvimento em largo espaço de tempo, durante o qual o empreendimento ficava vulnerável a variações macroeconômicas, planejamento político e imaturidade do setor.


    1.2. JUSTIFICATIVA E RELEVÂNCIA


    Segundo Neto (2009), vivemos em um mundo globalizado, onde é cada vez mais difícil viabilizar economicamente os investimentos, uma vez que o mercado exige preços competitivos. A análise feita a partir do aumento de preços e de participação de mercado através de histórico tem se tornado um fato complicador. Não poderia ser diferente no ramo da construção naval, uma vez que o maior cliente desse nicho de mercado no Brasil é a Petrobrás, e a carteira do construtor é incrementada através de participação em leilões com oferecimento de menor preço. Esse tipo de participação licitatória pode ser identificado como o maior risco financeiro na determinação do preço de um navio.


    Gray e Larson (2009) defendem que um risco é definido pelo evento que poderá acontecer trazendo uma consequência positiva ou negativa nos objetivos que são propostos por um projeto. Associado ao pensamento de Neto (2009) segundo o qual uma empresa é considerada criadora de valor a partir de sua capacidade de superar as expectativas dos acionistas, verifica-se a necessidade de avaliar quais riscos estavam associados ao projeto e desenvolver métodos para a redução da probabilidade de um acontecimento impactar negativamente nos objetivos organizacionais.


    Os fatos expostos na problemática do presente trabalho tornam a pesquisa um desafio a ser vivido de forma intensa, uma vez que o preço estabelecido para cada projeto desde o momento 0 até a construção da embarcação percorre um período de cerca de 37 meses, em se tratando do navio relatado nesta pesquisa.


    O setor da indústria naval brasileira ficou adormecido por 20 anos e, consequentemente, oferecia uma escassez de históricos operacionais e financeiros. Segundo o Sinaval (2010a), em 2012, 13 estaleiros estavam em implantação em diversas regiões do país. Além do Fundo da Marinha Mercante, os governos estaduais e municipais apoiaram os empreendimentos através de desenvolvimento e formação de mão de obra. O ressurgimento acelerado do setor justificou a existência desta pesquisa, que serviu para disponibilizar reflexões sobre os riscos financeiros que as projeções de cenários futuros poderiam causar não apenas aos investidores, mas a todos os stakeholders envolvidos.


    1.3. OBJETIVOS


    1.3.1. Objetivo geral


    Desenvolver modelo para análise de risco financeiro com um projeto de construção de um navio petroleiro do tipo Suezmax.


    1.3.2. Objetivos específicos


    • Apresentar uma Revisão Literária no estado da arte;


    • Construir um modelo probabilístico com o método de Simulação de Monte Carlo (SMC) em um projeto de construção de navios Suezmax;


    • Utilizar variáveis do setor como input do modelo construído;


    • Realizar simulações no modelo e fazer análise dos resultados obtidos através das variáveis de risco Valor Presente Líquido (VPL) e Taxa Interna de Retorno (TIR);


    • Apresentar a utilidade do modelo na utilização em análises de viabilidade econômico-financeiro;


    • Apresentar reflexões sobre a análise dos riscos financeiros inerentes ao setor.


    1.4. METODOLOGIA


    Esta pesquisa por finalidade contribuir com um modelo de análise de risco financeiro através de uma modelagem probabilística de simulação aplicada em um projeto de construção naval, para auxiliar a


    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    1.5. ORGANIZAÇÃO DO TRABALHO


    

    

    

    

    

    

    

    

    
  


  
    ANEXO 1


    ESTRUTURA SUEZMAX
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    Fonte: Stupello et al. (2007).

  


  
    ANEXO 2


    SÉRIE DE PREÇOS DO AÇO NO BRASIL, AMÉRICA DO NORTE, CHINA, LESTE ASIÁTICO E PREÇO MÉDIO – US$


    
      
        

        

        

        

        

        
      

      
        
          	
            Data

          

          	
            Brasil

          

          	
            Am. do Norte

          

          	
            China

          

          	
            Leste Asiático

          

          	
            Média

          
        

      

      
        
          	
            jan/07

          

          	
            700,00

          

          	
            760,00

          

          	
            502,00

          

          	
            530,00

          

          	
            623,00

          
        


        
          	
            fev/07

          

          	
            795,00

          

          	
            760,00

          

          	
            508,00

          

          	
            540,00

          

          	
            650,75

          
        


        
          	
            mar/07

          

          	
            795,00

          

          	
            780,00

          

          	
            510,50

          

          	
            585,00

          

          	
            667,63

          
        


        
          	
            abr/07

          

          	
            915,00

          

          	
            810,00

          

          	
            531,50

          

          	
            610,00

          

          	
            716,63

          
        


        
          	
            mai/07

          

          	
            915,00

          

          	
            810,00

          

          	
            538,50

          

          	
            620,00

          

          	
            720,88

          
        


        
          	
            jun/07

          

          	
            925,00

          

          	
            810,00

          

          	
            541,50

          

          	
            620,00

          

          	
            724,13

          
        


        
          	
            jul/07

          

          	
            925,00

          

          	
            790,00

          

          	
            545,50

          

          	
            600,00

          

          	
            715,13

          
        


        
          	
            ago/07

          

          	
            985,00

          

          	
            790,00

          

          	
            612,50

          

          	
            635,00

          

          	
            755,63

          
        


        
          	
            set/07

          

          	
            975,00

          

          	
            790,00

          

          	
            624,50

          

          	
            660,00

          

          	
            762,38

          
        


        
          	
            out/07

          

          	
            960,00

          

          	
            785,00

          

          	
            629,50

          

          	
            670,00

          

          	
            761,13

          
        


        
          	
            nov/07

          

          	
            960,00

          

          	
            785,00

          

          	
            673,50

          

          	
            685,00

          

          	
            775,88

          
        


        
          	
            dez/07

          

          	
            1.040,00

          

          	
            760,00

          

          	
            687,00

          

          	
            735,00

          

          	
            805,50

          
        


        
          	
            jan/08

          

          	
            1.200,00

          

          	
            785,00

          

          	
            720,50

          

          	
            775,00

          

          	
            870,13

          
        


        
          	
            fev/08

          

          	
            1.200,00

          

          	
            855,00

          

          	
            756,50

          

          	
            855,00

          

          	
            916,63

          
        


        
          	
            mar/08

          

          	
            1.295,00

          

          	
            930,00

          

          	
            844,50

          

          	
            920,00

          

          	
            997,38

          
        


        
          	
            abr/08

          

          	
            1.290,00

          

          	
            1.140,00

          

          	
            853,50

          

          	
            975,00

          

          	
            1.064,63

          
        


        
          	
            mai/08

          

          	
            1.345,00

          

          	
            1.160,00

          

          	
            932,00

          

          	
            1.025,00

          

          	
            1.115,50

          
        


        
          	
            jun/08

          

          	
            1.515,00

          

          	
            1.310,00

          

          	
            978,00

          

          	
            1.175,00

          

          	
            1.244,50

          
        


        
          	
            jul/08

          

          	
            1.565,00

          

          	
            1.365,00

          

          	
            987,50

          

          	
            1.125,00

          

          	
            1.260,63

          
        


        
          	
            ago/08

          

          	
            1.565,00

          

          	
            1.450,00

          

          	
            883,00

          

          	
            1.025,00

          

          	
            1.230,75

          
        


        
          	
            set/08

          

          	
            1.522,50

          

          	
            1.450,00

          

          	
            782,50

          

          	
            925,00

          

          	
            1.170,00

          
        


        
          	
            out/08

          

          	
            1.289,50

          

          	
            1.450,00

          

          	
            621,50

          

          	
            715,00

          

          	
            1.019,00

          
        


        
          	
            nov/08

          

          	
            1.285,00

          

          	
            1.325,00

          

          	
            607,50

          

          	
            575,00

          

          	
            948,13

          
        


        
          	
            dez/08

          

          	
            1.197,50

          

          	
            1.080,00

          

          	
            547,00

          

          	
            535,00

          

          	
            839,88

          
        


        
          	
            jan/09

          

          	
            1.230,00

          

          	
            895,00

          

          	
            559,50

          

          	
            555,00

          

          	
            809,88

          
        


        
          	
            fev/09

          

          	
            1.216,00

          

          	
            845,00

          

          	
            534,00

          

          	
            545,00

          

          	
            785,00

          
        


        
          	
            mar/09

          

          	
            1.188,50

          

          	
            741,50

          

          	
            512,00

          

          	
            520,00

          

          	
            740,50

          
        


        
          	
            abr/09

          

          	
            1.209,50

          

          	
            684,00

          

          	
            473,50

          

          	
            485,00

          

          	
            713,00

          
        


        
          	
            mai/09

          

          	
            925,50

          

          	
            637,50

          

          	
            502,00

          

          	
            465,00

          

          	
            632,50

          
        


        
          	
            jun/09

          

          	
            1.037,00

          

          	
            645,00

          

          	
            508,50

          

          	
            505,00

          

          	
            673,88

          
        


        
          	
            jul/09

          

          	
            1.095,50

          

          	
            685,00

          

          	
            532,50

          

          	
            535,00

          

          	
            712,00

          
        


        
          	
            ago/09

          

          	
            1.071,50

          

          	
            631,00

          

          	
            552,50

          

          	
            580,00

          

          	
            708,75

          
        


        
          	
            set/09

          

          	
            1.040,50

          

          	
            590,00

          

          	
            498,00

          

          	
            565,00

          

          	
            673,38

          
        


        
          	
            out/09

          

          	
            1.171,50

          

          	
            630,00

          

          	
            519,50

          

          	
            540,00

          

          	
            715,25

          
        


        
          	
            nov/09

          

          	
            1.344,00

          

          	
            625,00

          

          	
            522,00

          

          	
            540,00

          

          	
            757,75

          
        


        
          	
            dez/09

          

          	
            1.328,00

          

          	
            580,00

          

          	
            567,50

          

          	
            545,00

          

          	
            755,13

          
        


        
          	
            jan/10

          

          	
            1.322,50

          

          	
            616,50

          

          	
            571,00

          

          	
            585,00

          

          	
            773,75

          
        


        
          	
            fev/10

          

          	
            1.300,00

          

          	
            680,00

          

          	
            572,50

          

          	
            585,00

          

          	
            784,38

          
        


        
          	
            mar/10

          

          	
            1.328,00

          

          	
            720,00

          

          	
            619,00

          

          	
            660,00

          

          	
            831,75

          
        


        
          	
            abr/10

          

          	
            1.631,00

          

          	
            755,00

          

          	
            714,50

          

          	
            700,00

          

          	
            950,13

          
        


        
          	
            mai/10

          

          	
            1.632,00

          

          	
            790,00

          

          	
            711,00

          

          	
            665,00

          

          	
            949,50

          
        


        
          	
            jun/10

          

          	
            1.648,50

          

          	
            790,00

          

          	
            651,00

          

          	
            665,00

          

          	
            938,63

          
        


        
          	
            jul/10

          

          	
            1.638,50

          

          	
            780,00

          

          	
            612,50

          

          	
            645,00

          

          	
            919,00

          
        


        
          	
            ago/10

          

          	
            1.647,50

          

          	
            770,00

          

          	
            644,50

          

          	
            670,00

          

          	
            933,00

          
        


        
          	
            set/10

          

          	
            1.582,50

          

          	
            765,00

          

          	
            665,50

          

          	
            680,00

          

          	
            923,25

          
        


        
          	
            out/10

          

          	
            1.595,50

          

          	
            746,50

          

          	
            669,50

          

          	
            660,00

          

          	
            917,88

          
        


        
          	
            nov/10

          

          	
            1.569,00

          

          	
            735,00

          

          	
            680,00

          

          	
            660,00

          

          	
            911,00

          
        


        
          	
            dez/10

          

          	
            1.487,50

          

          	
            766,50

          

          	
            719,50

          

          	
            670,00

          

          	
            910,88

          
        

      
    


    Fonte: Steel Business Briefing.

  


  
    ANEXO 3


    SÉRIE HISTÓRICA DO ÍNDICE DE PREÇO AO PRODUTOR AMPLO (IPA)


    
      
        

        

        

        

        

        

        
      

      
        
          	
            Data

          

          	
            Índice

          

          	
            Variação

          

          	

          	
            Data

          

          	
            Índice

          

          	
            Variação

          
        

      

      
        
          	
            jan/07

          

          	
            340,5370

          

          	
            0,0258

          

          	

          	
            jan/09

          

          	
            396,7200

          

          	
            0,0980

          
        


        
          	
            fev/07

          

          	
            340,2020

          

          	
            0,0254

          

          	

          	
            fev/09

          

          	
            395,5690

          

          	
            0,0847

          
        


        
          	
            mar/07

          

          	
            340,8940

          

          	
            0,0269

          

          	

          	
            mar/09

          

          	
            390,9950

          

          	
            0,0536

          
        


        
          	
            abr/07

          

          	
            343,7440

          

          	
            0,0286

          

          	

          	
            abr/09

          

          	
            388,7450

          

          	
            0,0257

          
        


        
          	
            mai/07

          

          	
            345,7240

          

          	
            0,0255

          

          	

          	
            mai/09

          

          	
            387,5000

          

          	
            0,0054

          
        


        
          	
            jun/07

          

          	
            345,4220

          

          	
            0,0238

          

          	

          	
            jun/09

          

          	
            383,7510

          

          	
            -0,0175

          
        


        
          	
            jul/07

          

          	
            345,3850

          

          	
            0,0203

          

          	

          	
            jul/09

          

          	
            381,1120

          

          	
            -0,0326

          
        


        
          	
            ago/07

          

          	
            347,4870

          

          	
            0,0265

          

          	

          	
            ago/09

          

          	
            381,4770

          

          	
            -0,0390

          
        


        
          	
            set/07

          

          	
            348,9000

          

          	
            0,0314

          

          	

          	
            set/09

          

          	
            383,8870

          

          	
            -0,0506

          
        


        
          	
            out/07

          

          	
            350,3380

          

          	
            0,0333

          

          	

          	
            out/09

          

          	
            383,7980

          

          	
            -0,0508

          
        


        
          	
            nov/07

          

          	
            351,7850

          

          	
            0,0338

          

          	

          	
            nov/09

          

          	
            383,5280

          

          	
            -0,0445

          
        


        
          	
            dez/07

          

          	
            355,3270

          

          	
            0,0434

          

          	

          	
            dez/09

          

          	
            383,5890

          

          	
            -0,0331

          
        


        
          	
            jan/08

          

          	
            358,4610

          

          	
            0,0537

          

          	

          	
            jan/10

          

          	
            388,8420

          

          	
            -0,0170

          
        


        
          	
            fev/08

          

          	
            361,2970

          

          	
            0,0599

          

          	

          	
            fev/10

          

          	
            394,0900

          

          	
            0,0079

          
        


        
          	
            mar/08

          

          	
            364,6790

          

          	
            0,0609

          

          	

          	
            mar/10

          

          	
            393,8990

          

          	
            0,0133

          
        


        
          	
            abr/08

          

          	
            371,1180

          

          	
            0,0735

          

          	

          	
            abr/10

          

          	
            395,5430

          

          	
            0,0208

          
        


        
          	
            mai/08

          

          	
            379,0130

          

          	
            0,0972

          

          	

          	
            mai/10

          

          	
            406,0610

          

          	
            0,0581

          
        


        
          	
            jun/08

          

          	
            385,4230

          

          	
            0,1159

          

          	

          	
            jun/10

          

          	
            407,7810

          

          	
            0,0700

          
        


        
          	
            jul/08

          

          	
            390,5810

          

          	
            0,1240

          

          	

          	
            jul/10

          

          	
            409,7410

          

          	
            0,0741

          
        


        
          	
            ago/08

          

          	
            393,9450

          

          	
            0,1291

          

          	

          	
            ago/10

          

          	
            415,4710

          

          	
            0,0823

          
        


        
          	
            set/08

          

          	
            396,9720

          

          	
            0,1331

          

          	

          	
            set/10

          

          	
            416,7470

          

          	
            0,0858

          
        


        
          	
            out/08

          

          	
            404,3370

          

          	
            0,1494

          

          	

          	
            out/10

          

          	
            418,3750

          

          	
            0,0909

          
        


        
          	
            nov/08

          

          	
            404,3180

          

          	
            0,1379

          

          	

          	
            nov/10

          

          	
            421,5160

          

          	
            0,0989

          
        


        
          	
            dez/08

          

          	
            401,3800

          

          	
            0,1197

          

          	

          	
            dez/10

          

          	
            422,4360

          

          	
            0,0864

          
        

      
    


    Fonte: Fundação Getúlio Vargas.

  


  
    ANEXO 4


    SÉRIE HISTÓRICA DO ÍNDICE NACIONAL DE CUSTO DA CONSTRUÇÃO (INCC)


    
      
        

        

        

        

        

        

        
      

      
        
          	
            Data

          

          	
            Índice

          

          	
            Variação

          

          	

          	
            Data

          

          	
            Índice

          

          	
            Variação

          
        

      

      
        
          	
            jan/07

          

          	
            344,9430

          

          	
            0,0496

          

          	

          	
            jan/09

          

          	
            409,1660

          

          	
            0,1137

          
        


        
          	
            fev/07

          

          	
            345,6820

          

          	
            0,0497

          

          	

          	
            fev/09

          

          	
            410,2620

          

          	
            0,1094

          
        


        
          	
            mar/07

          

          	
            346,6170

          

          	
            0,0488

          

          	

          	
            mar/09

          

          	
            409,2160

          

          	
            0,0970

          
        


        
          	
            abr/07

          

          	
            348,1940

          

          	
            0,0398

          

          	

          	
            abr/09

          

          	
            409,0420

          

          	
            0,0748

          
        


        
          	
            mai/07

          

          	
            352,2040

          

          	
            0,0424

          

          	

          	
            mai/09

          

          	
            414,7420

          

          	
            0,0692

          
        


        
          	
            jun/07

          

          	
            355,4560

          

          	
            0,0470

          

          	

          	
            jun/09

          

          	
            417,6570

          

          	
            0,0612

          
        


        
          	
            jul/07

          

          	
            356,5450

          

          	
            0,0478

          

          	

          	
            jul/09

          

          	
            418,7570

          

          	
            0,0516

          
        


        
          	
            ago/07

          

          	
            357,4670

          

          	
            0,0493

          

          	

          	
            ago/09

          

          	
            418,5280

          

          	
            0,0412

          
        


        
          	
            set/07

          

          	
            359,2760

          

          	
            0,0525

          

          	

          	
            set/09

          

          	
            419,1470

          

          	
            0,0347

          
        


        
          	
            out/07

          

          	
            361,1020

          

          	
            0,0554

          

          	

          	
            out/09

          

          	
            419,4050

          

          	
            0,0302

          
        


        
          	
            nov/07

          

          	
            362,4030

          

          	
            0,0553

          

          	

          	
            nov/09

          

          	
            420,6350

          

          	
            0,0315

          
        


        
          	
            dez/07

          

          	
            364,5250

          

          	
            0,0568

          

          	

          	
            dez/09

          

          	
            421,0510

          

          	
            0,0290

          
        


        
          	
            jan/08

          

          	
            365,9060

          

          	
            0,0585

          

          	

          	
            jan/10

          

          	
            423,7400

          

          	
            0,0329

          
        


        
          	
            fev/08

          

          	
            367,3820

          

          	
            0,0599

          

          	

          	
            fev/10

          

          	
            425,2680

          

          	
            0,0392

          
        


        
          	
            mar/08

          

          	
            369,8120

          

          	
            0,0621

          

          	

          	
            mar/10

          

          	
            428,4760

          

          	
            0,0475

          
        


        
          	
            abr/08

          

          	
            373,0310

          

          	
            0,0591

          

          	

          	
            abr/10

          

          	
            432,0790

          

          	
            0,0418

          
        


        
          	
            mai/08

          

          	
            380,5820

          

          	
            0,0707

          

          	

          	
            mai/10

          

          	
            439,9140

          

          	
            0,0533

          
        


        
          	
            jun/08

          

          	
            387,9060

          

          	
            0,0880

          

          	

          	
            jun/10

          

          	
            444,7180

          

          	
            0,0620

          
        


        
          	
            jul/08

          

          	
            393,5560

          

          	
            0,1010

          

          	

          	
            jul/10

          

          	
            446,6880

          

          	
            0,0673

          
        


        
          	
            ago/08

          

          	
            398,2020

          

          	
            0,1083

          

          	

          	
            ago/10

          

          	
            447,2960

          

          	
            0,0672

          
        


        
          	
            set/08

          

          	
            401,9750

          

          	
            0,1132

          

          	

          	
            set/10

          

          	
            448,2220

          

          	
            0,0687

          
        


        
          	
            out/08

          

          	
            405,0900

          

          	
            0,1178

          

          	

          	
            out/10

          

          	
            449,1030

          

          	
            0,0677

          
        


        
          	
            nov/08

          

          	
            407,1090

          

          	
            0,1168

          

          	

          	
            nov/10

          

          	
            450,7630

          

          	
            0,0706

          
        


        
          	
            dez/08

          

          	
            407,8070

          

          	
            0,1145

          

          	

          	
            dez/10

          

          	
            453,7660

          

          	
            0,0709

          
        

      
    


    Fonte: Fundação Getúlio Vargas.

  


  
    ANEXO 5


    SÉRIE HISTÓRICA DO DEPÓSITO INTERFINANCEIRO (CDI)


    
      
        

        

        

        

        

        

        
      

      
        
          	
            Data

          

          	
            Mês

          

          	
            Ano

          

          	

          	
            Data

          

          	
            Mês

          

          	
            Ano

          
        

      

      
        
          	
            jan/07

          

          	
            0,0108

          

          	
            0,137582

          

          	

          	
            jan/09

          

          	
            0,010427

          

          	
            0,132555

          
        


        
          	
            fev/07

          

          	
            0,0087

          

          	
            0,109543

          

          	

          	
            fev/09

          

          	
            0,008527

          

          	
            0,107262

          
        


        
          	
            mar/07

          

          	
            0,0105

          

          	
            0,133537

          

          	

          	
            mar/09

          

          	
            0,009665

          

          	
            0,122348

          
        


        
          	
            abr/07

          

          	
            0,0094

          

          	
            0,118818

          

          	

          	
            abr/09

          

          	
            0,008356

          

          	
            0,105011

          
        


        
          	
            mai/07

          

          	
            0,0102

          

          	
            0,129506

          

          	

          	
            mai/09

          

          	
            0,007664

          

          	
            0,095945

          
        


        
          	
            jun/07

          

          	
            0,009

          

          	
            0,11351

          

          	

          	
            jun/09

          

          	
            0,007514

          

          	
            0,093989

          
        


        
          	
            jul/07

          

          	
            0,0097

          

          	
            0,122815

          

          	

          	
            jul/09

          

          	
            0,00784

          

          	
            0,098245

          
        


        
          	
            ago/07

          

          	
            0,0099

          

          	
            0,125487

          

          	

          	
            ago/09

          

          	
            0,006914

          

          	
            0,086197

          
        


        
          	
            set/07

          

          	
            0,008

          

          	
            0,100339

          

          	

          	
            set/09

          

          	
            0,006915

          

          	
            0,08621

          
        


        
          	
            out/07

          

          	
            0,0092

          

          	
            0,116161

          

          	

          	
            out/09

          

          	
            0,006912

          

          	
            0,086171

          
        


        
          	
            nov/07

          

          	
            0,0084

          

          	
            0,10559

          

          	

          	
            nov/09

          

          	
            0,00659

          

          	
            0,08201

          
        


        
          	
            dez/07

          

          	
            0,0084

          

          	
            0,10559

          

          	

          	
            dez/09

          

          	
            0,007238

          

          	
            0,090398

          
        


        
          	
            jan/08

          

          	
            0,009216

          

          	
            0,116374

          

          	

          	
            jan/10

          

          	
            0,006582

          

          	
            0,081907

          
        


        
          	
            fev/08

          

          	
            0,007948

          

          	
            0,099658

          

          	

          	
            fev/10

          

          	
            0,005925

          

          	
            0,073463

          
        


        
          	
            mar/08

          

          	
            0,008383

          

          	
            0,105366

          

          	

          	
            mar/10

          

          	
            0,007569

          

          	
            0,094706

          
        


        
          	
            abr/08

          

          	
            0,00898

          

          	
            0,113245

          

          	

          	
            abr/10

          

          	
            0,006639

          

          	
            0,082642

          
        


        
          	
            mai/08

          

          	
            0,00871

          

          	
            0,109675

          

          	

          	
            mai/10

          

          	
            0,0075

          

          	
            0,093807

          
        


        
          	
            jun/08

          

          	
            0,009482

          

          	
            0,11991

          

          	

          	
            jun/10

          

          	
            0,007908

          

          	
            0,099134

          
        


        
          	
            jul/08

          

          	
            0,01064

          

          	
            0,135423

          

          	

          	
            jul/10

          

          	
            0,008592

          

          	
            0,108119

          
        


        
          	
            continua

          
        


        
          	
            ago/08

          

          	
            0,010128

          

          	
            0,12854

          

          	

          	
            ago/10

          

          	
            0,008863

          

          	
            0,111697

          
        


        
          	
            set/08

          

          	
            0,010983

          

          	
            0,140056

          

          	

          	
            set/10

          

          	
            0,008445

          

          	
            0,106182

          
        


        
          	
            out/08

          

          	
            0,011739

          

          	
            0,150329

          

          	

          	
            out/10

          

          	
            0,008056

          

          	
            0,101072

          
        


        
          	
            nov/08

          

          	
            0,00996

          

          	
            0,12629

          

          	

          	
            nov/10

          

          	
            0,008056

          

          	
            0,101072

          
        


        
          	
            dez/08

          

          	
            0,01111

          

          	
            0,141776

          

          	

          	
            dez/10

          

          	
            0,009271

          

          	
            0,117104

          
        

      
    


    Fonte: Ipeadata.
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