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ANÁLISE DA BALANÇA COMERCIAL 

BRASILEIRA PÓS-PLANO REAL

Mario A. Margarido1
Frederico A. Turolla2
1 - INTRODUÇÃO   
  


As contas externas de um país registram estatisticamente todas as transações econômicas, sejam no âmbito real, sejam no financeiro, en​volvendo seus residentes e o resto do mundo. Especificamente, em relação à Balança Comer​cial, numa situação de equilíbrio, o valor das exportações é igual ao valor de suas importações. Contudo, na realidade, o mais comum é que ocor​ram desequilíbrios comerciais em função de fatores conjunturais e estruturais. A presença des​​ses desequilíbrios afeta diretamente o rela​cionamento entre países, redistribuindo a riqueza entre eles, sendo que essa realocação da riqueza é diretamente determinada pelas respectivas po​líticas macroeconômicas (monetária, fiscal e cam​bial) adotadas.


Portanto, torna-se de suma relevância ana​lisar de forma crítica a evolução da Balança Comercial e verificar seus impactos econômicos, principalmente no caso de países em desenvolvimento, como é o caso do Brasil.

2 - PLANO REAL, REGIMES CAMBIAIS E BALANÇA COMERCIAL

Desde a implementação do Plano Real, em julho de 1994, podem ser identificados dois períodos distintos em relação ao comportamento da Balança Comercial
 brasileira. Estes dois períodos se relacionam ao tipo de regime cambial vigente, conforme mostra a figura 1.


O primeiro período, compreendido entre julho de 1994 e dezembro de 1998, foi marcado pela utilização de um regime cambial muito próximo ao de taxa de câmbio fixa
. O Banco Central do Brasil (BACEN) utilizou um sistema com taxa de câmbio administrada, ou seja, foram definidas ban​das cambiais, que representam os limites má​ximo e mínimo dentro dos quais a taxa de câmbio pode variar, sem que o BACEN intervenha no mercado, de modo a manter a taxa por ele determinada. Como os limites fixados eram es​treitos e conseqüentemente a variação cambial a cada pe​ríodo era de pequena magnitude, o re​gime pode ser considerado como de taxa de câm​bio fixa.


A utilização do regime de câmbio fixo es​teve associada ao controle da inflação. Entretanto, o regime de câmbio fixo teve como efeito a de​terioração do saldo em Transações Correntes
. Isso ocorreu por dois motivos. Em primeiro lugar, 
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Figura 1 - Evolução Diária da Taxa de Câmbio do Real contra o Dólar Norte-americano, Brasil, 31 de Julho de 1994 a 30 de Outubro de 2002. 

Fonte: Banco Central do Brasil (BACEN).

houve valorização da taxa de câmbio
, produzindo persistentes déficits tanto na Balança Comercial quanto na Balança de Serviços
. Em segundo lugar, o regime de câmbio fixo foi sustentado por uma estratégia de acumulação de reservas internacionais, que correspondem a passivos ex​ternos. O aumento desses passivos cria novas des​pesas com serviços de fatores, em especial nas contas de juros, lucros e dividendos remetidos ao exterior.


Quando a conta de Transações Correntes apresenta-se deficitária, a manutenção do equilíbrio do Balanço de Pagamentos
 requer superávits na Conta de Capital e Financeira
, o que corresponde à obtenção de recursos externos de natureza financeira, permitindo que o se​tor real mantenha a situação deficitária. Os fi​nan​ciamentos acumulam-se na forma de Dívida Externa, ou em um conceito mais abrangente, Passivo Externo. Este último conceito abrange tanto o endividamento financeiro em moeda estrangeira quanto o estoque de capital estrangeiro no país.


Essa estratégia de atrair o capital internacional através da acumulação de passivo externo tem a desvantagem de tornar o país muito vulnerável aos choques externos. Essa vulnerabilidade tornou-se evidente a partir de 1997, quando os chamados “tigres asiáticos”
 deram início a uma série de crises financeiras, que abalaram o fluxo de capitais internacionais para os países emergentes. Em 1998, foi a vez da Rússia e, em 1999, o próprio Brasil.


A redução do fluxo de capital estrangeiro, ocorrida em decorrência das crises, levou a uma deterioração da qualidade dos fluxos de finan​ciamento externo obtidos pelo país. Em conseqüência, a participação dos capitais de cur​to prazo no estoque de passivo externo foi crescendo até 1998. No mesmo ano, a eclosão de uma nova crise desencadeada pela moratória da dívida da Rússia gerou uma rápida perda de reservas, o que foi possibilitado pelo perfil dos capitais investidos no país. No início de 1999, o governo abandonou a política de sustentação das bandas cambiais, dando início à segunda fase do Plano Real, que se caracteriza pelo regime de taxa de câmbio flutuante. 


Contrariamente ao que acontece no re​gime com taxa de câmbio fixa, no caso do câmbio flutuante é o próprio mercado quem determina qual será a taxa de câmbio, não há mais o comprometimento do BACEN em intervir no mer​cado para manter a taxa de câmbio num determinado patamar
. Entretanto, dificilmente um regime cambial flutuante pode ser considerado puro. Em alguns momentos, o BACEN realizou intervenções pontuais no mercado de câmbio com o objetivo de suavizar a volatilidade do regime.


Um importante fato estilizado da balança comercial brasileira ocorreu com a mudança do regime cambial em 1999. Nos dois primeiros me​ses daquele ano, a moeda nacional foi desvalorizada em quase 60% frente ao dólar norte-ame​ricano. A expectativa era de que a desvalorização induzisse a um incremento sensível no saldo comercial, em decorrência de aumento das exportações
 e redução das importações.


Contudo, em um primeiro momento, ob​servou-se uma contração significativa das importações, sem que as exportações crescessem conforme o esperado. Um aspecto que deve ser realçado é que a desvalorização cambial, não implica diretamente aumento das exportações no curto prazo. O resultado dessa desvalorização sobre a Balança Comercial de um país vai depender das suas respectivas elasticidades de importações e exportações
.


A reação inicial das exportações à flutuação de 1999 pode estar relacionada ao fenômeno da Curva-J. De acordo com DORNBUSCH; FISHER; STARTZ (1998), no curto prazo, uma depreciação cambial pode causar uma deterioração do saldo comercial em vez de uma melhora. Isso se deve à demora no ajustamento do setor real à mudança das variáveis financeiras e aos rearranjos iniciais causados pela desvalorização. Os mesmos autores consideram que o ajustamen​to pode demorar alguns anos.


As condições de demanda internacional tam​bém contribuíram para uma reação mais modesta dos fluxos de comércio em relação à mudança de regime. Portanto, mesmo com a forte desvalorização do real em 1999, ainda as​sim, as exportações brasileiras não responderam de forma satisfatória, pois é necessário lembrar que a crise internacional, iniciada em 1997, continuou em 1999, e foi se propagando por outros países, atingindo a Argentina em 2000,  um dos principais destinos individuais das exportações brasileiras.


No entanto, parece que, finalmente, decorridos quase três anos e meio após a mudança cambial, os efeitos da desvalorização estão finalmente surtindo efeito sobre o saldo da Balança Comercial. A estimativa para 2003 é de que o saldo fique entre US$10,0 e US$11,0 bilhões. Caso essa estimativa se confirme, será o maior saldo da Balança Comercial brasileira, desde 1994, quando fechou em US$10,5 bilhões. 


O saldo comercial esperado para 2002 parece corroborar a hipótese de que o comércio exterior brasileiro experimentou uma Curva-J nos últimos anos. No entanto, a conclusão não pode ser tomada como definitiva. É necessário realçar que esse saldo está condicionado, principalmen​te, a uma forte contenção da atividade econômica e a uma desvalorização quase con​tínua da ta​xa de câmbio durante o período de câmbio flu​tuante.

3 - OBJETIVOS

Este artigo tem dois objetivos principais. Em primeiro lugar, mostra-se a evolução do valor das exportações, importações e saldo da Balança Comercial para o período de janeiro de 1995 a setembro de 2002, procurando identificar os  prin​cipais fatos estilizados. Essa análise leva em con​sideração os dois períodos distintos em termos de política cambial. O primeiro vai de janeiro de 1995 até dezembro de 1998, em que prevaleceu o regime com taxa de câmbio fixa. O segundo período inicia-se em janeiro de 1999, quando foi introduzido o sistema de taxa de câmbio flutuante, e estende-se até setembro de 2002. Para analisar o comportamento das exportações e im​portações e seus efeitos sobre o saldo da Balança Comercial, foram calculadas taxas de crescimento para cada um desses dois períodos.


O segundo objetivo é estimar os índices sazonais das exportações e importações pelo mé​todo X-12
. A partir da obtenção desses índices, é possível analisar o comportamento dessas duas variáveis ao longo do ano, ou seja, determinar em quais meses concentram-se as exportações e importações. Foi elaborado um mo​​delo de previsão, utilizando um modelo Auto-re​gressivo Integrado de Médias Móveis (ARIMA)
 para fazer uma projeção do saldo da Balança Comercial até o final de 2002.

4 - ASPECTOS DA EVOLUÇÃO DA BALANÇA COMERCIAL

A análise gráfica mostra que, no período de janeiro de 1995 a dezembro de 1998, há predomínio das importações sobre as exportações, resultando em sistemáticos déficits da Balança Comercial, em função da valorização cambial (Fi​gura 2). É necessário frisar que a âncora cambial foi utilizada, principalmente, para aumentar a oferta de produtos na economia, evitando, dessa forma, que o repentino incremento da demanda, proporcionado pela queda da inflação, em função da implementação do Plano Real, trouxesse a inflação de volta, assim como aconteceu com o Plano Cruzado
 em 1986.


Em relação ao período pós-desva​lori​za​ção, verifica-se que, de janeiro de 1999 a janeiro de 2002, há certo equilíbrio entre exportações e importações. Posteriormente a janeiro de 2002, observa-se que o valor das exportações ficam pou​co acima do valor das importações, inclusive apresen​tando uma tendência ascendente do sal​do da Balança Comercial, principalmente a partir de julho,  quando, pela primeira vez em 2002, o sal​do su​pera​vitário fica acima de US$1 bilhão (Figura 2).


A relação entre exportações e importações e a respectiva evolução do saldo da Balança Comercial fica mais evidente ao agregar-se  dados mensais/anuais.


No período de 1995 até 1998, houve se​guidos déficits no saldo da Balança Comercial, sendo de US$3,35 bilhões em 1995, US$5,55 bilhões em 1996, US$8,3 bilhões em 1997 e US$6,60 bilhões em 1998 (Figura 3).


A partir de 1999, já sob o regime de câm​bio flutuante, ainda observam-se déficits comerciais en​tre os valores das exportações e importações, porém, de menor magnitude, sendo da ordem de US$1,46 bilhão e US$0,72 bilhão em 1999 e 2000, respectivamente (Figura 3).


Somente a partir de 2001 houve reversão do saldo da Balança Comercial, que passou a ser superavitário, sendo de US$2,64 bilhões em 2001, e US$7,859 bilhões considerando o período de janeiro a setembro de 2002, conforme a figura 3.
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Figura 2 - Evolução Mensal das Exportações, Importações e Saldo da Balança Comercial, Brasil, Janeiro de 1995 a Setembro de 2002.

Fonte: Dados básicos de CONJUNTURA ECONÔMICA (1995-2002).
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Figura 3 - Evolução Anual das Exportações, Importações e Saldo da Balança Comercial, Brasil, 1995 a Setembro de 2002.

Fonte: Dados básicos da CONJUNTURA ECONÔMICA (1995-2002).


A análise da evolução da Balança Comercial, em termos de taxa de crescimento, mostra que, no período de janeiro de 1995 a dezembro de 2001, o valor das exportações cresceu 3,11% ao ano, enquanto o valor das importações evoluiu a uma taxa de apenas 0,74% ao ano (Tabela 1). Portanto, esse resultado vem a confirmar que o saldo da Balança Comercial está condicionado a uma expressiva redução das im​portações e a um desempenho apenas razoável das exportações, ao se levar em consideração todo o período de análise.


No período em que o real esteve sobrevalorizado em relação ao dólar (1995-98), as exportações cresceram 3,92% ao ano, porém, as importações evoluíram de forma mais expressiva, com uma taxa de crescimento de 6,02% ao ano (Tabela 1). A partir desses dados, pode-se inferir que, apesar do fato de o real estar valorizado fren​te ao dólar, ainda assim, as exportações evo​luíram positivamente; porém, as importações apre​sentaram um crescimento ainda mais acentuado, tendo como resultado sistemáticos déficits na Balança Comercial.


Levando-se em consideração o período pós-desvalorização, observa-se que, apesar de a taxa de crescimento das exportações ter evoluído po​sitivamente, chegando a 10,12% (resultado me​lhor do que aquele obtido no período anterior à desvalorização, com taxa de 3,92% ao ano, con​forme esperado pela teoria econômica), as importações apresentaram uma taxa de crescimento semelhante àquela do período de valorização do real, pois passou a ser de 6,27% ao ano, contra 6,02% referente ao ano no período anterior (Tabela 1). Portanto, pode-se inferir que a reversão do saldo da Balança Comercial, passando de uma situação deficitária para outra superavitária, deve-se não somente a um expressivo crescimento das exportações, mas sim tal fator conjugado a uma forte contração das im​portações, comparando-se os dois períodos distintos.

5 - SAZONALIDADE DA BALANÇA COMERCIAL E MODELO DE PREVISÃO


A partir da obtenção dos índices sazonais médios mensais pelo método X-12, observa-se que o valor das exportações concentra-se no período de abril até setembro, refletindo, principalmente, a evolução das exportações de produtos agrícolas, pois é nesse período que se con​centram a colheita e a comercialização da sa​fra agrícola, enquanto os valores relativos às importa​ções apresentam maiores índices sazonais mé​dios mensais no período de outubro a dezembro, captando principalmente a internalização de insumos e produtos para as festas de final de ano (Figura 4).


A partir do comportamento dos índices sazonais médios das exportações e importações, a expectativa para o período de outubro até dezembro de 2002 é que o saldo comercial comece a declinar, pois, conforme esses índices, as importações tendem a superar as exportações.


Antes de apresentar os resultados do mo​delo de previsão para o saldo total da Balança Comercial para 2002, é preciso atentar para alguns fatos. Foi necessária a aplicação de duas variáveis de intervenção
, visando corrigir eventuais problemas relacionados com a série do saldo da Balança Comercial. As intervenções fo​ram determinadas pelo próprio software utilizado, o Statistical Analysis Software (SAS) versão 8.2. A primeira intervenção identificada foi efetivada em janeiro de 1997, correspondendo à observação 25. Nesse caso, não foi possível encontrar as causas que levaram a identificação desse outlier. A segunda variável de intervenção foi colocada na observação 93, correspondendo a setembro de 2002. É preciso observar que o saldo recorde de US$2,48 bilhões no mesmo mês deve-se, sobretudo, à inclusão de valores relativos à exportação de soja que não foram computados na devida data, em função de greve da receita federal. Descontado esse fato, na verdade, o saldo da Balança Comercial, para setembro de 2002, deveria ser reduzido em torno de US$600 milhões. O surgimento de valores discrepantes, principalmente no início e final de séries de tempo, prejudica a realização das previsões, sendo assim, torna-se de fundamental importância o seu tratamento antes de se fazer o modelo de previsão.


A partir da visualização da figura 4, esperava-se que, a partir do perío​do de outubro até dezembro de 2002, o saldo da Ba​lança Comer​cial apresentasse uma trajetória declinante, em

TABELA 1 - Taxas de Crescimento das Exportações e Importações, Brasil, Período de 1995 a 2001

(em %)

Período
Taxa de crescimento do valor das exportações ao ano
Taxa de crescimento do valor das importações ao ano

1995 a 2001
3,10998
0,738498

1995 a 1998
3,916415
6,024556

1999 a 2001
10,12177
6,275361

Fonte: Elaborada pelos autores a partir de dados da CONJUNTURA ECONÔMICA (1995-2002).
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Figura 4 - Índices Sazonais Médios Mensais para as Exportações e Importações, Brasil, Janeiro de 1995 a Setembro de 2002.

Fonte: Elaborada pelos autores a partir de dados básicos da CONJUNTURA ECONÔMICA (1995-2002).

em função da própria sazonalidade das exportações e importações.


Aparentemente, o modelo de previsão captou esse movimento, pois o saldo previsto pa​ra outubro, novembro e dezembro de 2002 é de US$1.951, US$1.886 e US$1.693 milhões, res​pec​tivamente, totalizando US$5.530 milhões (Ta​bela 2). Dado que, até setembro de 2002, o saldo acumulado da Balança Comercial foi de US$7.859 milhões, o saldo total se​ria de US$13.389 milhões. Portanto, um saldo dessa mag​nitude está acima daquele estimado pelo mercado, situado entre dez e onze bilhões de dólares (Figura 5).


No entanto, ao utilizar os valores relativos ao limite inferior, ao invés do valor médio dos valores previstos, as previsões do saldo da Balança Comercial para outubro
, novembro e dezembro de 2002 são de US$1.146, US$951 e US$643 milhões, respectivamente (Tabela 2). O somatório desses três saldos previstos mais o valor do saldo relativo ao período de janeiro a se​tembro de 2002 é igual a US$10.599 milhões, isto é, dentro do intervalo projetado pelo mercado para 2002.

TABELA 2 - Valores Observados, Previstos, Limites Inferior e Superior do Saldo da Balança Comer​cial, Brasil, 2002

(US$ milhão)

Período
Valores observados
Valores previstos
Limite inferior
Limite superior

Jan.
175




Fev.
259




Mar
594




Abr.
481




Maio
423




Jun.
675




Jul.
1.197




Ago.
1.575




Set.
2.480




Out.

1.951
1.146
2.756

Nov.

1.886
951
2.822

Dez.

1.693
643
2.744


7.859A
5.530C
2.740E
8.321G


10.000 a 11.000B
13.389D
10.599F
16.180H

A = Somatório do saldo da balança comercial, valores observados, período de janeiro a setembro de 2002.

B = Somatório do saldo da balança comercial, estimativa feita pelo mercado, período de janeiro a dezembro de 2002.

C = Somatório do saldo da balança comercial, valores previstos, período de outubro a dezembro de 2002.

D = Somatório do saldo da balança comercial, valores observados (período de janeiro a setembro de 2002) e valores previstos (período de outubro a dezembro de 2002).

E = Somatório do saldo da balança comercial, valores previstos para o limite inferior, período de outubro a dezembro de 2002.

F = Somatório do saldo da balança comercial, valores observados (período de janeiro a setembro de 2002) e valores Previstos para o limite inferior (período outubro a dezembro de 2002).

G = Somatório da balança comercial, valores previstos para o limite superior, período de outubro a dezembro de 2002.

H = Somatório do saldo da balança comercial, valores observados (período de janeiro a setembro de 2002) e valores previstos para o limite superior (período outubro a dezembro de 2002).

Fonte: Elaborada pelos autores a partir de dados básicos da CONJUNTURA ECONÔMICA (1995-2002).
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Figura 5 - Evolução dos Valores Observados, Previstos, Limite Superior e Inferior do Saldo da Balança Comercial, Brasil, 1995 a 2002.

Fonte: Elaborada pelos autores a partir de dados básicos da CONJUNTURA ECONÔMICA (1995-2002).

6 - CONSIDERAÇÕES FINAIS


Apesar da natural redução do ritmo de crescimento das exportações no último trimestre do ano, em função de sua própria característica sazonal, ainda assim, é possível que, em 2002, o País obtenha um superávit comercial da ordem de US$11 bilhões, conforme expectativas do mercado. Caso essas expectativas se confirmem, será no maior superávit comercial desde 1994, que foi de US$10,5 bilhões. Outro aspecto que contribui para reforçar essa tendência de su​perávit é de ordem conjuntural. Devido a fatores políticos, verifica-se que há um grande movimento especulativo no mercado cambial, que tem provocado fortes desvalorizações do real frente ao dólar. Essa contínua desvalorização da moeda nacional tende a contrair ainda mais as importações, contribuindo para reforçar a tendência ascendente do superávit comercial.


O modelo econométrico utilizado nesse tra​balho mostrou-se relativamente adequado ao apontar um superávit comercial entre US$10,6 e US$13,4 bilhões, levando-se em consideração os valores do limite inferior e da média, respectivamente.
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ANÁLISE DA BALANÇA COMERCIAL 

BRASILEIRA PÓS-PLANO REAL


RESUMO: Este trabalho analisa a evolução da Balança Comercial brasileira após o Plano Real, levando em consideração os dois regimes cambiais adotados no período. Utilizou-se o método X-12 para determinar os índices sazonais das exportações e importações brasileiras e um modelo Auto-regressivo Integrado de Médias Móveis (ARIMA), com Análise de Intervenção, para prever o saldo da Balança Comercial em 2002. O modelo de previsão indica um superávit entre US$10,6 e US$13,4 bilhões, um resultado muito próximo daquele previsto pelo mercado, da ordem de US$11 bilhões. Outro aspecto relevante é que esse expressivo superávit deve-se a fatores conjunturais, pois um forte movimento especulativo no mercado cambial tem provocado forte desvalorização do real frente ao dólar, enquanto o baixo ritmo da atividade econômica causa contração das importações.

Palavras-chave: balança comercial, política cambial, modelo de previsão.

BRAZILIAN TRADE BALANCE:

A POST-REAL PLAN ANALYSIS

ABSTRACT: This paper analyzes the evolution of the Brazilian trade balance after the Real Plan period, taking into account the two exchange rate regimes in force at that time. Seasonal weights of the Brazilian exports and imports were obtained from the X-12 method. The paper tried to forecast the 2002 trade surplus using an Autoregressive Integrated Moving-Average (ARIMA) model with Intervention Analysis. The model foresees a surplus between 10.6 and 13.4 billion dollars. That result came in line with the one that is expected by financial market participants, which averages US$ 11 billion. The sizable surplus, however, comes from a speculative movement in the exchange market which caused strong depreciation of the Real against the US Dollar, coupled with low economic activity rates which by their turn cause import compression. 

Key-words: trade balance, exchange rate policy, forecasting model.
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�A Balança Comercial (BC) registra o saldo das exportações e importações de produtos medidos pelo valor Free on Board (FOB). A fórmula contratual FOB implica que to�das as despesas e riscos relativos a perdas e danos, até a entrega do produto a bordo do navio indicado pelo impor�ta�dor, no porto de embarque, correm por conta do ex�por�tador. Detalhes sobre as diversas fórmulas contratuais re�la�cionadas com o comércio internacional podem ser encon�trados em RATTI (2001).


�A taxa de câmbio nominal mostra a relação entre a moeda doméstica e estrangeira. Mais precisamente, quantas unidades de moeda nacional são necessárias para comprar uma unidade da moeda estrangeira. No caso do re�gime com taxa de câmbio fixa, o Banco Central, além de de�terminar essa taxa, compromete-se a mantê-la via com�pra e venda de moeda estrangeira.


�Este trabalho segue a nova metodologia de apuração do Balanço de Pagamentos, conforme BANCO CENTRAL (2001). O saldo em Transações Correntes representa as transações do setor real da economia com o resto do mundo e corresponde ao somatório dos saldos da Balança Comercial, Balança de Serviços, conta de Rendas e  con�ta de Transferências Unilaterais. A conta de Rendas, que na metodologia antiga era denominada Serviços de Fatores, corresponde aos pagamentos internacionais de juros, lucros, dividendos, salários e aluguéis. As Transferências Unilaterais, por sua vez, registram os saldos de todas as transações que não exigem obrigações em contrapartida, como, por exemplo, donativos internacionais e transferências de divisas por parte de residentes do país que estejam no exterior para seus familiares no próprio país.


�A valorização (ou apreciação) cambial implica o aumento de preços dos pro�dutos domésticos frente aos produtos estrangeiros.


�A Balança de Serviços (BS) registra os saldos relativos às operações de transporte, seguro, turismo, rendas de capitais (juros, dividendos e lucros), patentes, etc.


�O Balanço de Pagamentos (BP) registra o saldo das Transações Correntes e da Conta Capital e Financeira.


�A Conta de Capitais (CK) é o somatório das contas de Capitais Autônomos, que registra o saldo relativo à entrada e saí�da voluntária de capitais, englobando empréstimos, investimentos diretos, amortizações de financiamentos, capitais de curto prazo, etc.; e de Capitais Compensatórios (KC), que en�globam reservas internacionais, empréstimos do Fundo Mo�netário Internacional (FMI), etc.


�Os países que são usualmente referidos como “os tigres asiáticos” são: Hong-Kong, Cingapura, Coréia do Sul, Taiwan, Malásia, Filipinas, Tailândia e Indonésia. 


�No sistema com taxa de câmbio flutuante, há duas modalidades. Na primeira, denominada flutuação “limpa”, o Banco Central não intervém no mercado cambial. Esse sistema praticamente não é adotado por nenhum país. A segunda, denominada flutuação “suja”, implica que o Banco Central pode intervir no mercado quando considerar necessário, ou seja, sua atuação no mercado cambial não é sistemática, pois não há um compromisso do Banco Central em manter a taxa cambial em determinado nível.


�A desvalorização da moeda nacional frente àquela utilizada no comércio internacional torna os produtos domésticos mais baratos relativamente aos demais produtos estrangeiros, sendo assim, uma desvalorização cambial tende aumentar as exportações. Por outro lado, uma desvalorização tem efeito contrário sobre as importações, tornando os produtos estrangeiros mais caros no mercado doméstico e, conseqüentemente, tende a reduzir a demanda por esses produtos, comprimindo as importações.


�Também denominada condição de Marshall-Lerner. Mais especificamente, quando a soma das elasticidades das exportações e importações é superior a um, em valores absolutos, o mercado cambial é considerado estável. Logo, uma depreciação cambial tende a melhorar o saldo da Balança Comercial. Quando a soma dessas duas elasticidades for igual a um, uma desvalorização cambial não tem efeito sobre o saldo da Balança Comercial. Porém, quando a soma for menor que a unidade, uma depreciação cambial tende a influenciar negativamente o saldo da Balança Comercial, pelo menos, no curto prazo, então, o mercado cambial é considerado instável. Esse último efeito é decorrência do fato de haver certa defasagem nos preços relativos domésticos vis-à- vis seus efeitos sobre as transações internacionais do país. A demonstração matemática da condição de Marshall-Lerner encontra-se em SALVATORE (1995).


�Basicamente, o método X-12 permite decompor uma série de tempo em termos de sua tendência, ciclo, sazonalidade e componente irregular. Detalhes sobre o método X-12 encontram-se em YAFFEE; MCGEE (2000) e U.S. BUREAU OF THE CENSUS (1999).


�Detalhes sobre o modelo ARIMA podem ser encontrados em BOX; JENKINS; REINSEL (1994), MILLS (1990), VANDAE�LE (1983).


�A concepção dos Planos Real e Cruzado é a mesma. O principal fator que condicionou o fracasso deste último foi o reduzido montante de divisas disponíveis para sustentar as importações pós-estabilização de preços da economia, contrariamente ao que aconteceu com o Plano Real.





�Variáveis de intervenção são utilizadas para corrigir even�tuais problemas provocados pelo surgimento de outliers, também denominados valores discrepantes ou aberrantes, que podem alterar o comportamento da série temporal. Detalhes relativos à Análise de Intervenção podem ser encontrados em MILLS (1990), VANDAELE (1983) e BOX; TIAO (1975).





�Recentemente, a Secretaria de Comércio Exterior (SECEX) divulgou o saldo acumulado da Balança Comercial para ou�tubro de 2002. O superávit nesse período foi de US$1.899 bilhões. A partir desse resultado, o superávit acumulado para o período de janeiro a outubro de 2002 é igual a US$9.755 bilhões. Já o valor previsto pelo modelo para outubro de 2002 é igual a US$1.951, ou seja, a diferença entre o valor efetivo e o previsto para o saldo da Balança Comercial, em outubro de 2002, é da ordem de apenas US$152 milhões.
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130

120.5

127.8

118

125.2

118.5

123.5

118.4
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115

121

113.8

122.9
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123.8

114
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120.5

113.9

124.5

113.3

122.7

115.3
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119.7

133.4

113.9

128.5

110.8

125.7

111.1

124.9

109.6

123
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116.7

107.5

115

106.3

112.5

109.5

115.6

113.1

123.2
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119.3
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125.6
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121.1
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129.3
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117.6
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115.6
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105.4

89.6
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86.7

100

88.2
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86.6
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94.7
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91.4

83.7
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87.2

90.4
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74.4
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71.6

74.2

72.8
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72.8

69.7

72
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70.3
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69.3

69.8
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Taxa de Câmbio Nominal

Meses

R$/US$

0.847

0.841

0.889

0.908

0.897

0.914

0.929

0.942

0.953

0.96

0.964

0.968

0.9745
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SALDO

Meses

US$ Milhões
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Plan4

		RESUMO DOS RESULTADOS

		Estatística de regressão

		R múltiplo		0.4042810766

		R-Quadrado		0.1634431889

		R-quadrado ajustado		0.1540436742

		Erro padrão		0.0571505373

		Observações		91

		ANOVA

				gl		SQ		MQ		F		F de significação

		Regressão		1		0.0567939441		0.0567939441		17.3884709582		0.0000705752

		Resíduo		89		0.2906903679		0.0032661839

		Total		90		0.347484312

				Coeficientes		Erro padrão		Stat t		valor-P		95% inferiores		95% superiores		Inferior 95.0%		Superior 95.0%

		Interseção		-19.0903353882		5.4482937754		-3.5039107976		0.0007197841		-29.9159732005		-8.264697576		-29.9159732005		-8.264697576

		Variável X 1		0.0113691656		0.0027264522		4.1699485556		0.0000705752		0.005951766		0.0167865652		0.005951766		0.0167865652

				1.1434040162

				Taxa de crescimento das exportações - jan95/maio2002





Plan5

		RESUMO DOS RESULTADOS

		Estatística de regressão

		R múltiplo		0.0471446324

		R-Quadrado		0.0022226164

		R-quadrado ajustado		-0.0089883655

		Erro padrão		0.0633063912

		Observações		91

		ANOVA

				gl		SQ		MQ		F		F de significação

		Regressão		1		0.0007945404		0.0007945404		0.1982534982		0.6572153937

		Resíduo		89		0.356685226		0.0040076992

		Total		90		0.3574797663

				Coeficientes		Erro padrão		Stat t		valor-P		95% inferiores		95% superiores		Inferior 95.0%		Superior 95.0%

		Interseção		6.3368021943		6.0351456643		1.0499833056		0.2965685673		-5.6548971888		18.3285015773		-5.6548971888		18.3285015773

		Variável X 1		-0.0013447315		0.0030201265		-0.4452566656		0.6572153936		-0.0073456552		0.0046561923		-0.0073456552		0.0046561923

				-0.1343827709

				Taxa de crescimento das importações - jan 1995-maio2002





Plan6

		RESUMO DOS RESULTADOS

		Estatística de regressão

		R múltiplo		0.3349817787

		R-Quadrado		0.1122127921

		R-quadrado ajustado		0.0929130702

		Erro padrão		0.0550655743

		Observações		48

		ANOVA

				gl		SQ		MQ		F		F de significação

		Regressão		1		0.0176299737		0.0176299737		5.8142180795		0.0199476239

		Resíduo		46		0.1394820038		0.0030322175

		Total		47		0.1571119775

				Coeficientes		Erro padrão		Stat t		valor-P		95% inferiores		95% superiores		Inferior 95.0%		Superior 95.0%

		Interseção		-30.6105790919		14.1929911046		-2.1567391163		0.0362868935		-59.1795611009		-2.0415970829		-59.1795611009		-2.0415970829

		Variável X 1		0.0171415546		0.0071089351		2.4112689771		0.0199476239		0.0028320242		0.0314510851		0.0028320242		0.0314510851

				1.7289314125

				Taxa de crescimento das exportações -jan/1995-dez/1998





Plan7

		RESUMO DOS RESULTADOS

		Estatística de regressão

		R múltiplo		0.3547055557

		R-Quadrado		0.1258160312

		R-quadrado ajustado		0.104494471

		Erro padrão		0.0590690452

		Observações		43

		ANOVA

				gl		SQ		MQ		F		F de significação

		Regressão		1		0.0205890782		0.0205890782		5.9008829539		0.0196022133

		Resíduo		41		0.1430552363		0.0034891521

		Total		42		0.1636443145

				Coeficientes		Erro padrão		Stat t		valor-P		95% inferiores		95% superiores		Inferior 95.0%		Superior 95.0%

		Interseção		-38.0245558055		17.1545703091		-2.2165845673		0.0322578974		-72.6689324131		-3.3801791978		-72.6689324131		-3.3801791978

		Variável X 1		0.020832318		0.0085758879		2.4291733074		0.0196022132		0.0035129515		0.0381516845		0.0035129515		0.0381516845

				2.1050825404

				Taxa de crescimento das exportações - janeiro de 1999 - maio de 2002





Plan8

		RESUMO DOS RESULTADOS

		Estatística de regressão

		R múltiplo		0.4508494344

		R-Quadrado		0.2032652125

		R-quadrado ajustado		0.185944891

		Erro padrão		0.0577821358

		Observações		48

		ANOVA

				gl		SQ		MQ		F		F de significação

		Regressão		1		0.0391826939		0.0391826939		11.7356489521		0.001300445

		Resíduo		46		0.1535836601		0.0033387752

		Total		47		0.192766354

				Coeficientes		Erro padrão		Stat t		valor-P		95% inferiores		95% superiores		Inferior 95.0%		Superior 95.0%

		Interseção		-47.3590314408		14.893176905		-3.179914651		0.0026365909		-77.3374130181		-17.3806498635		-77.3374130181		-17.3806498635

		Variável X 1		0.0255547432		0.0074596417		3.4257333453		0.001300445		0.0105392777		0.0405702087		0.0105392777		0.0405702087

				2.588406488

				Taxa de crescimento das importações - janeiro de 1995 - dezembro de 1998





Plan9

		RESUMO DOS RESULTADOS

		Estatística de regressão

		R múltiplo		0.0115960506

		R-Quadrado		0.0001344684

		R-quadrado ajustado		-0.0242524958

		Erro padrão		0.0607865958

		Observações		43

		ANOVA

				gl		SQ		MQ		F		F de significação

		Regressão		1		0.0000203741		0.0000203741		0.0055139454		0.941167847

		Resíduo		41		0.1514954194		0.0036950102

		Total		42		0.1515157935

				Coeficientes		Erro padrão		Stat t		valor-P		95% inferiores		95% superiores		Inferior 95.0%		Superior 95.0%

		Interseção		4.9477590663		17.6533737357		0.2802727196		0.780677618		-30.703972051		40.5994901835		-30.703972051		40.5994901835

		Variável X 1		-0.0006553272		0.008825249		-0.0742559459		0.9411678466		-0.0184782889		0.0171676345		-0.0184782889		0.0171676345

				-0.0655112531

				Taxa de crescimento das importações - janeiro de 1999 a maio de 2002





BalancaComercial

		1995		1		2980		3284		3.4742162641		3.5164031484

		1995		2		2952		4013		3.4701163532		3.6034691597

		1995		3		3799		4721		3.5796692936		3.6740340004

		1995		4		3394		3864		3.530711838		3.5870371177

		1995		5		4205		4897		3.6237660001		3.689930104

		1995		6		4119		4897		3.614791792		3.689930104

		1995		7		4004		4003		3.6024940688		3.6023855901

		1995		8		4558		4461		3.6587743208		3.6494322232

		1995		9		4167		3687		3.6198235005		3.5666731376

		1995		10		4405		4071		3.6439459127		3.6097011024

		1995		11		4048		4033		3.6072405038		3.605628222

		1995		12		3875		3927		3.5882717068		3.5940609013

		1996		1		3473		3440		3.5407047833		3.5365584426

		1996		2		3405		3434		3.5321171162		3.5358002908

		1996		3		3408		3877		3.5324995861		3.588495801

		1996		4		4271		4074		3.6305295714		3.6100210247

		1996		5		4506		4237		3.6537911874		3.627058464

		1996		6		3840		4167		3.5843312244		3.6198235005

		1996		7		4459		4793		3.6492374723		3.680607429

		1996		8		4381		4672		3.6415732532		3.6695028341

		1996		9		4115		4770		3.6143698395		3.678518379

		1996		10		4188		5496		3.622006673		3.7400467241

		1996		11		3912		4765		3.5923988461		3.678062905

		1996		12		3789		5576		3.5785246053		3.7463227651

		1997		1		3685		3876		3.5664374922		3.5883837684

		1997		2		3146		4549		3.4977587183		3.6579159368

		1997		3		3826		4695		3.5827449657		3.6716355966

		1997		4		4629		5458		3.6654871808		3.7370335313

		1997		5		4658		4757		3.6681994842		3.6773331514

		1997		6		4844		5190		3.6852041345		3.7151673578

		1997		7		5239		5955		3.7192483984		3.7748817658

		1997		8		5074		5325		3.7053504629		3.7263196121

		1997		9		4588		5658		3.6616234092		3.7526629431

		1997		10		4793		5555		3.680607429		3.7446840633

		1997		11		3974		5089		3.5992278628		3.7066324509

		1997		12		4534		5240		3.6564815158		3.719331287

		1998		1		3914		4647		3.5926208213		3.6671726725

		1998		2		3715		3943		3.5699588181		3.5958267771

		1998		3		4273		5168		3.6307328928		3.713322505

		1998		4		4571		4629		3.6600112213		3.6654871808

		1998		5		4609		4734		3.6636067081		3.6752282536

		1998		6		4886		4701		3.6889534626		3.6721902512

		1998		7		4970		5394		3.6963563887		3.7319109421

		1998		8		3985		4153		3.6004283257		3.6183619311

		1998		9		4537		5724		3.6567687793		3.7576996251

		1998		10		4014		5454		3.6035773682		3.7367151336

		1998		11		3702		4727		3.5684364144		3.6745856023

		1998		12		3944		4453		3.5959369063		3.6486526951

		1999		1		2949		3645		3.4696747726		3.5616975327

		1999		2		3267		3166		3.5141491345		3.5005109105

		1999		3		3829		4052		3.5830853663		3.6076694367

		1999		4		3707		3672		3.569022586		3.5649026725

		1999		5		4386		4080		3.6420686273		3.6106601631

		1999		6		4313		4458		3.6347794581		3.6491400641

		1999		7		4117		4027		3.614580867		3.6049816296

		1999		8		4277		4464		3.6311392503		3.6497241859

		1999		9		4187		4244		3.6219029609		3.6277753752

		1999		10		4304		4459		3.6338722627		3.6492374723

		1999		11		4002		4531		3.6022770843		3.6561940622

		1999		12		4673		4426		3.669595781		3.6460114096

		2000		1		3453		3569		3.5381965783		3.552546548

		2000		2		4123		4047		3.6152133348		3.6071332044

		2000		3		4472		4452		3.6505017949		3.6485551557

		2000		4		4181		3995		3.6212801676		3.6015167837

		2000		5		5063		4700		3.7044079274		3.6720978579

		2000		6		4861		4605		3.6867256211		3.6632296345

		2000		7		5003		4888		3.6992305029		3.6891311972

		2000		8		5519		5424		3.7418603941		3.7343196809

		2000		9		4724		5048		3.6743098889		3.7031193462

		2000		10		4638		5173		3.6663307443		3.7137424784

		2000		11		4390		5039		3.6424645202		3.7023443584

		2000		12		4659		4871		3.6682927104		3.6876181296

		2001		1		4538		5016		3.6568644915		3.7003575278

		2001		2		4083		4005		3.6109793799		3.6026025204

		2001		3		5167		5447		3.7132384615		3.7361573753

		2001		4		4730		4609		3.6748611407		3.6636067081

		2001		5		5367		5158		3.7297315953		3.7124813378

		2001		6		5042		4766		3.7026028413		3.678154038

		2001		7		4965		4857		3.6959192528		3.6863681035

		2001		8		5727		5102		3.7579271831		3.7077404543

		2001		9		4755		4161		3.6771505213		3.6191977158

		2001		10		5002		4754		3.6991436874		3.6770591774

		2001		11		4500		4212		3.6532125138		3.6244883625

		2001		12		4346		3490		3.638089722		3.542825427

		2002		1		3972		3797		3.5990092398		3.5794405971

		2002		2		3658		3399		3.5632437011		3.5313511646

		2002		3		4260		3666		3.6294095991		3.5641924606

		2002		4		4641		4160		3.6666115684		3.6190933306

		2002		5		4441		4018		3.6474807732		3.6040099324

		2002		6		4080		3405		3.6106601631		3.5321171162

		2002		7		6223		5026		3.793999801		3.7012224843





Plan2

				EXPORTAÇÕES		IMPORTAÇÕES

				Em US$ milhões		Em US$ milhões

				EXPORTAÇÕES		IMPORTAÇÕES

		Jan.95		2980		3284

		Fev		2952		4013

		Mar		3799		4721

		Abr		3394		3864

		Mai		4205		4897

		Jun		4119		4897

		Jul		4004		4003

		Ago		4558		4461

		Set		4167		3687

		Out		4405		4071

		Nov		4048		4033

		Dez		3875		3927

		Jan.96		3473		3440

		Fev		3405		3434

		Mar		3408		3877

		Abr		4271		4074

		Mai		4506		4237

		Jun		3840		4167

		Jul		4459		4793

		Ago.		4381		4672

		Set.		4115		4770

		Out.		4188		5496

		Nov.		3912		4765

		Dez.		3789		5576

		Jan.97		3685		3876

		Fev.		3146		4549

		Mar.		3826		4695

		Abr.		4629		5458

		Mai.		4658		4757

		Jun.		4844		5190

		Jul.		5239		5955

		Ago.		5074		5325

		Set.		4588		5658

		Out.		4793		5555

		Nov.		3974		5089

		Dez.		4534		5240

		Jan.98		3914		4647

		Fev.		3715		3943

		Mar.		4273		5168

		Abr.		4571		4629

		Mai.		4609		4734

		Jun.		4886		4701

		Jul.		4970		5394

		Ago.		3985		4153

		Set.		4537		5724

		Out.		4014		5454

		Nov.		3702		4727

		Dez.		3944		4453

		Jan.99		2949		3645

		Fev.		3267		3166

		Mar.		3829		4052

		Abr.		3707		3672

		Mai.		4386		4080

		Jun.		4313		4458

		Jul.		4117		4027

		Ago.		4277		4464

		Set.		4187		4244

		Out.		4304		4459

		Nov.		4002		4531

		Dez.		4673		4426

		Jan.00		3453		3569

		Fev.		4123		4047

		Mar.		4472		4452

		Abr.		4181		3995

		Mai.		5063		4700

		Jun.		4861		4605

		Jul.		5003		4888

		Ago.		5519		5424

		Set.		4724		5048

		Out.		4638		5173

		Nov.		4390		5039

		Dez.		4659		4871

		Jan.01		4538		5016

		Fev		4083		4005

		Mar		5167		5447

		Abr		4730		4609

		Mai		5367		5158

		Jun		5042		4766

		Jul		4965		4857

		Ago		5727		5102

		Set		4755		4161

		Out		5002		4754

		Nov		4500		4212

		Dez		4346		3490

		Jan.02		3972		3797

		Fev		3658		3399

		Mar		4260		3666

		Abr		4641		4160

		Mai		4441		4018

		Jun		4080		3405

		Jul		6223		5026
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Plan3

				EXPORTAÇÕES		IMPORTAÇÕES		SALDO

				Em US$ milhões		Em US$ milhões		Em US$ milhões

				EXPORTAÇÕES		IMPORTAÇÕES		SALDO				Exportações		Importações		Saldo

		Jan.95		2980		3284		-304		1995		46506		49858		-3352

		Fev		2952		4013		-1061		1996		47747		53301		-5554

		Mar		3799		4721		-922		1997		52990		61347		-8357

		Abr		3394		3864		-470		1998		51120		57727		-6607

		Mai		4205		4897		-692		1999		48011		49224		-1460

		Jun		4119		4897		-778		2000		55086		55811		-725

		Jul		4004		4003		1		2001		58222		55577		2645

		Ago		4558		4461		97		2002/Jul		31275		27471		3804

		Set		4167		3687		480

		Out		4405		4071		334

		Nov		4048		4033		15

		Dez		3875		3927		-52

		Jan.96		3473		3440		33

		Fev		3405		3434		-29

		Mar		3408		3877		-469

		Abr		4271		4074		197

		Mai		4506		4237		269

		Jun		3840		4167		-327

		Jul		4459		4793		-334

		Ago.		4381		4672		-291

		Set.		4115		4770		-655

		Out.		4188		5496		-1308

		Nov.		3912		4765		-853

		Dez.		3789		5576		-1787

		Jan.97		3685		3876		-191

		Fev.		3146		4549		-1403

		Mar.		3826		4695		-869

		Abr.		4629		5458		-829

		Mai.		4658		4757		-99

		Jun.		4844		5190		-346

		Jul.		5239		5955		-716

		Ago.		5074		5325		-251

		Set.		4588		5658		-1070

		Out.		4793		5555		-762

		Nov.		3974		5089		-1115

		Dez.		4534		5240		-706

		Jan.98		3914		4647		-733

		Fev.		3715		3943		-228

		Mar.		4273		5168		-895

		Abr.		4571		4629		-58

		Mai.		4609		4734		-125

		Jun.		4886		4701		185

		Jul.		4970		5394		-424

		Ago.		3985		4153		-168

		Set.		4537		5724		-1187

		Out.		4014		5454		-1440

		Nov.		3702		4727		-1025

		Dez.		3944		4453		-509

		Jan.99		2949		3645		-696

		Fev.		3267		3166		101

		Mar.		3829		4052		-223

		Abr.		3707		3672		35

		Mai.		4386		4080		306

		Jun.		4313		4458		-145

		Jul.		4117		4027		90

		Ago.		4277		4464		-187

		Set.		4187		4244		-57

		Out.		4304		4459		-155

		Nov.		4002		4531		-529

		Dez.		4673		4426		247

		Jan.00		3453		3569		-116

		Fev.		4123		4047		76

		Mar.		4472		4452		20

		Abr.		4181		3995		186

		Mai.		5063		4700		363

		Jun.		4861		4605		256

		Jul.		5003		4888		115

		Ago.		5519		5424		95

		Set.		4724		5048		-324

		Out.		4638		5173		-535

		Nov.		4390		5039		-649

		Dez.		4659		4871		-212

		Jan.01		4538		5016		-478

		Fev		4083		4005		78

		Mar		5167		5447		-280

		Abr		4730		4609		121

		Mai		5367		5158		209

		Jun		5042		4766		276

		Jul		4965		4857		108

		Ago		5727		5102		625

		Set		4755		4161		594

		Out		5002		4754		248

		Nov		4500		4212		288

		Dez		4346		3490		856

		Jan.02		3972		3797		175

		Fev		3658		3399		259

		Mar		4260		3666		594

		Abr		4641		4160		481

		Mai		4441		4018		423

		Jun		4080		3405		675

		Jul		6223		5026		1197
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BC-dados

				EXPORTAÇÕES		IMPORTAÇÕES		SALDO				COMMODITIES (1990=100)						Taxa de Câmbio Nominal

				Em US$ milhões		Em US$ milhões		Em US$ milhões				GERAL		ALIMENTAÇÃO				R$/US$

				Exportações		Importações		Saldo				GERAL		ALIMENTAÇÃO				Taxa de Câmbio Nominal				SALDO

		Jan.95		2980		3284		-304		Jan.95		125		128		Jan.95		0.8470		Jan.95		-304

		Fev.		2952		4013		-1061		Fev		123		129		Fev		0.8410		Fev		-1061

		Mar.		3799		4721		-922		Mar		124		132		Mar		0.8890		Mar		-922

		Abr.		3394		3864		-470		Abr		123		130		Abr		0.9080		Abr		-470

		Maio		4205		4897		-692		Mai		121		128		Mai		0.8970		Mai		-692

		Jun.		4119		4897		-778		Jun		118		125		Jun		0.9140		Jun		-778

		Jul.		4004		4003		1		Jul		119		124		Jul		0.9290		Jul		1

		Ago.		4558		4461		97		Ago		118		125		Ago		0.9420		Ago		97

		Set.		4167		3687		480		Set		115		121		Set		0.9530		Set		480

		Out.		4405		4071		334		Out		114		123		Out		0.9600		Out		334

		Nov.		4048		4033		15		Nov		116		124		Nov		0.9640		Nov		15

		Dez.		3875		3927		-52		Dez		114		121		Dez		0.9680		Dez		-52

		Jan.96		3473		3440		33		Jan.96		112		121		Jan.96		0.9745		Jan.96		33

		Fev.		3405		3434		-29		Fev		114		125		Fev		0.9811		Fev		-29

		Mar.		3408		3877		-469		Mar		113		123		Mar		0.9861		Mar		-469

		Abr.		4271		4074		197		Abr		115		129		Abr		0.9902		Abr		197

		Maio		4506		4237		269		Mai		120		133		Mai		0.9953		Mai		269

		Jun.		3840		4167		-327		Jun		114		129		Jun		1.0013		Jun		-327

		Jul.		4459		4793		-334		Jul		111		126		Jul		1.0069		Jul		-334

		Ago.		4381		4672		-291		Ago.		111		125		Ago.		1.0134		Ago.		-291

		Set.		4115		4770		-655		Set.		110		123		Set.		1.0193		Set.		-655

		Out.		4188		5496		-1308		Out.		105		117		Out.		1.0251		Out.		-1308

		Nov.		3912		4765		-853		Nov.		108		115		Nov.		1.0304		Nov.		-853

		Dez.		3789		5576		-1787		Dez.		106		113		Dez.		1.0373		Dez.		-1787

		Jan.97		3685		3876		-191		Jan.97		110		116		Jan.97		1.0427		Jan.97		-191

		Fev.		3146		4549		-1403		Fev.		113		123		Fev.		1.0489		Fev.		-1403

		Mar.		3826		4695		-869		Mar.		119		135		Mar.		1.0570		Mar.		-869

		Abr.		4629		5458		-829		Abr.		119		138		Abr.		1.0611		Abr.		-829

		Maio		4658		4757		-99		Mai.		126		149		Mai.		1.0683		Mai.		-99

		Jun.		4844		5190		-346		Jun.		121		141		Jun.		1.0746		Jun.		-346

		Jul.		5239		5955		-716		Jul.		115		129		Jul.		1.0807		Jul.		-716

		Ago.		5074		5325		-251		Ago.		114		129		Ago.		1.0880		Ago.		-251

		Set.		4588		5658		-1070		Set.		111		127		Set.		1.0937		Set.		-1070

		Out.		4793		5555		-762		Out.		108		124		Out.		1.1000		Out.		-762

		Nov.		3974		5089		-1115		Nov.		107		124		Nov.		1.1072		Nov.		-1115

		Dez.		4534		5240		-706		Dez.		106		126		Dez.		1.1138		Dez.		-706

		Jan.98		3914		4647		-733		Jan.98		103		125		Jan.98		1.1198		Jan.98		-733

		Fev.		3715		3943		-228		Fev.		102		124		Fev.		1.1274		Fev.		-228

		Mar.		4273		5168		-895		Mar.		100		118		Mar.		1.1338		Mar.		-895

		Abr.		4571		4629		-58		Abr.		99		116		Abr.		1.1411		Abr.		-58

		Maio		4609		4734		-125		Mai.		96		114		Mai.		1.1480		Mai.		-125

		Jun.		4886		4701		185		Jun.		92		107		Jun.		1.1547		Jun.		185

		Jul.		4970		5394		-424		Jul.		91		105		Jul.		1.1615		Jul.		-424

		Ago.		3985		4153		-168		Ago.		90		103		Ago.		1.1717		Ago.		-168

		Set.		4537		5724		-1187		Set.		87		98		Set.		1.1809		Set.		-1187

		Out.		4014		5454		-1440		Out.		87		100		Out.		1.1885		Out.		-1440

		Nov.		3702		4727		-1025		Nov.		88		103		Nov.		1.1941		Nov.		-1025

		Dez.		3944		4453		-509		Dez.		87		102		Dez.		1.2055		Dez.		-509

		Jan.99		2949		3645		-696		Jan.99		87		100		Jan.99		1.5019		Jan.99		-696

		Fev.		3267		3166		101		Fev.		84		95		Fev.		1.9137		Fev.		101

		Mar.		3829		4052		-223		Mar.		83		93		Mar.		1.8968		Mar.		-223

		Abr.		3707		3672		35		Abr.		83		91		Abr.		1.6941		Abr.		35

		Maio		4386		4080		306		Mai.		84		91		Mai.		1.6835		Mai.		306

		Jun.		4313		4458		-145		Jun.		84		90		Jun.		1.7654		Jun.		-145

		Jul.		4117		4027		90		Jul.		82		83		Jul.		1.8003		Jul.		90

		Ago.		4277		4464		-187		Ago.		84		86		Ago.		1.8808		Ago.		-187

		Set.		4187		4244		-57		Set.		85		87		Set.		1.8981		Set.		-57

		Out.		4304		4459		-155		Out.		85		88		Out.		1.9695		Out.		-155

		Nov.		4002		4531		-529		Nov.		87		90		Nov.		1.9299		Nov.		-529

		Dez.		4673		4426		247		Dez.		88		90		Dez.		1.8428		Dez.		247

		Jan.00		3453		3569		-116		Jan.00		74		71		Jan.00		1.8037		Jan.00		-116

		Fev.		4123		4047		76		Fev.		75		71		Fev.		1.7753		Fev.		76

		Mar.		4472		4452		20		Mar.		75		72		Mar.		1.742		Mar.		20

		Abr.		4181		3995		186		Abr.		74		73		Abr.		1.7682		Abr.		186

		Maio		5063		4700		363		Mai.		75		74		Mai.		1.8279		Mai.		363

		Jun.		4861		4605		256		Jun.		74		72		Jun.		1.8083		Jun.		256

		Jul.		5003		4888		115		Jul.		72		70		Jul.		1.7978		Jul.		115

		Ago.		5519		5424		95		Ago.		72		69		Ago.		1.8092		Ago.		95

		Set.		4724		5048		-324		Set.		73		70		Set.		1.8392		Set.		-324

		Out.		4638		5173		-535		Out.		72		71		Out.		1.8796		Out.		-535

		Nov.		4390		5039		-649		Nov.		71		70		Nov.		1.948		Nov.		-649

		Dez.		4659		4871		-212		Dez.		73		72		Dez.		1.9633		Dez.		-212

		Jan.01		4538		5016		-478		Jan.01		73		72		Jan.01		1.9545		Jan.01		-478

		Fev.		4083		4005		78		Fev		71		70		Fev		2.0019		Fev		78

		Mar.		5167		5447		-280		Mar		71		70		Mar		2.0891		Mar		-280

		Abr.		4730		4609		121		Abr		69		67		Abr		2.1925		Abr		121

		Maio		5367		5158		209		Mai		71		68		Mai		2.2972		Mai		209

		Jun.		5042		4766		276		Jun		69		67		Jun		2.3758		Jun		276

		Jul.		4965		4857		108		Jul		69		70		Jul		2.466		Jul		108

		Ago.		5727		5102		625

		Set.		4755		4161		594

		Out.		5002		4754		248

		Nov.		4500		4212		288

		Dez.		4346		3490		856

		Jan.02		3972		3797		175

		Fev.		3658		3399		259

		Mar.		4260		3666		594

		Abr.		4641		4160		481

		Maio		4441		4018		423

		Jun.		4080		3405		675

		Jul.		6223		5026		1197

		Ago.		5751		4176		1575

		Set.		6492		4012		2480





BC-dados

		Jan.95		Jan.95

		Fev		Fev

		Mar		Mar

		Abr		Abr

		Mai		Mai

		Jun		Jun

		Jul		Jul

		Ago		Ago

		Set		Set

		Out		Out

		Nov		Nov

		Dez		Dez

		Jan.96		Jan.96

		Fev		Fev

		Mar		Mar

		Abr		Abr

		Mai		Mai

		Jun		Jun

		Jul		Jul

		Ago.		Ago.

		Set.		Set.

		Out.		Out.

		Nov.		Nov.

		Dez.		Dez.

		Jan.97		Jan.97

		Fev.		Fev.

		Mar.		Mar.

		Abr.		Abr.

		Mai.		Mai.

		Jun.		Jun.

		Jul.		Jul.

		Ago.		Ago.

		Set.		Set.

		Out.		Out.

		Nov.		Nov.

		Dez.		Dez.

		Jan.98		Jan.98

		Fev.		Fev.

		Mar.		Mar.

		Abr.		Abr.

		Mai.		Mai.

		Jun.		Jun.

		Jul.		Jul.

		Ago.		Ago.

		Set.		Set.

		Out.		Out.

		Nov.		Nov.

		Dez.		Dez.

		Jan.99		Jan.99

		Fev.		Fev.

		Mar.		Mar.

		Abr.		Abr.

		Mai.		Mai.

		Jun.		Jun.

		Jul.		Jul.

		Ago.		Ago.

		Set.		Set.

		Out.		Out.

		Nov.		Nov.

		Dez.		Dez.

		Jan.00		Jan.00

		Fev.		Fev.

		Mar.		Mar.

		Abr.		Abr.

		Mai.		Mai.

		Jun.		Jun.

		Jul.		Jul.

		Ago.		Ago.

		Set.		Set.

		Out.		Out.

		Nov.		Nov.

		Dez.		Dez.

		Jan.01		Jan.01

		Fev		Fev

		Mar		Mar

		Abr		Abr

		Mai		Mai

		Jun		Jun

		Jul		Jul



GERAL

ALIMENTAÇÃO

Mês

Índice (Base 1990 = 100)

124.6

128

122.6

129.4

124.2

132.4

123.1

130

120.5

127.8

118

125.2

118.5

123.5

118.4

125.4

115

121

113.8

122.9

116.1

123.8

114

120.5

111.9

120.5

113.9

124.5

113.3

122.7

115.3

128.9

119.7

133.4

113.9

128.5

110.8

125.7

111.1

124.9

109.6

123

105.3

116.7

107.5

115

106.3

112.5

109.5

115.6

113.1

123.2

119.2

135.2

119.3

137.5

125.6

148.8

121.1

140.7

114.6

129.3

114.4

128.9

110.9

127.2

107.9

123.7

106.9

124

105.7

126.3

102.6

124.8

102.2

123.6

99.6

117.6

98.9

115.6

96.3

113.6

91.9

107.2

91.1

105.4

89.6

103

86.6

98.4

86.7

100

88.2

102.5

87.4

102.1

86.6

99.7

83.9

94.7

82.6

92.8

82.8

90.5

84.3

91.4

83.7

89.6

82.4

83

83.8

86.3

85.1

87.3

84.7

88.2

87.2

90.4

87.7

90.4

74.4

71.2

74.6

70.9

74.6

71.6

74.2

72.8

74.9

73.8

73.6

72.4

72.3

70.2

71.7

69.3

72.8

69.7

72

70.8

71.4

70.4

72.8

71.5

72.9

72.1

71.3

70.3

70.6

70

69.2

67.1

71.2

68.1

69.4

67.4

69.3

69.8



		Jan.95		Jan.95		Jan.95

		Fev.		Fev.		Fev.

		Mar.		Mar.		Mar.

		Abr.		Abr.		Abr.

		Maio		Maio		Maio

		Jun.		Jun.		Jun.

		Jul.		Jul.		Jul.

		Ago.		Ago.		Ago.

		Set.		Set.		Set.

		Out.		Out.		Out.

		Nov.		Nov.		Nov.

		Dez.		Dez.		Dez.

		Jan.96		Jan.96		Jan.96

		Fev.		Fev.		Fev.

		Mar.		Mar.		Mar.

		Abr.		Abr.		Abr.

		Maio		Maio		Maio

		Jun.		Jun.		Jun.

		Jul.		Jul.		Jul.

		Ago.		Ago.		Ago.

		Set.		Set.		Set.

		Out.		Out.		Out.

		Nov.		Nov.		Nov.

		Dez.		Dez.		Dez.

		Jan.97		Jan.97		Jan.97

		Fev.		Fev.		Fev.

		Mar.		Mar.		Mar.

		Abr.		Abr.		Abr.

		Maio		Maio		Maio

		Jun.		Jun.		Jun.

		Jul.		Jul.		Jul.

		Ago.		Ago.		Ago.

		Set.		Set.		Set.

		Out.		Out.		Out.

		Nov.		Nov.		Nov.

		Dez.		Dez.		Dez.

		Jan.98		Jan.98		Jan.98

		Fev.		Fev.		Fev.

		Mar.		Mar.		Mar.

		Abr.		Abr.		Abr.

		Maio		Maio		Maio

		Jun.		Jun.		Jun.

		Jul.		Jul.		Jul.

		Ago.		Ago.		Ago.

		Set.		Set.		Set.

		Out.		Out.		Out.

		Nov.		Nov.		Nov.

		Dez.		Dez.		Dez.

		Jan.99		Jan.99		Jan.99

		Fev.		Fev.		Fev.

		Mar.		Mar.		Mar.

		Abr.		Abr.		Abr.

		Maio		Maio		Maio

		Jun.		Jun.		Jun.

		Jul.		Jul.		Jul.

		Ago.		Ago.		Ago.

		Set.		Set.		Set.

		Out.		Out.		Out.

		Nov.		Nov.		Nov.

		Dez.		Dez.		Dez.

		Jan.00		Jan.00		Jan.00

		Fev.		Fev.		Fev.

		Mar.		Mar.		Mar.

		Abr.		Abr.		Abr.

		Maio		Maio		Maio

		Jun.		Jun.		Jun.

		Jul.		Jul.		Jul.

		Ago.		Ago.		Ago.

		Set.		Set.		Set.

		Out.		Out.		Out.

		Nov.		Nov.		Nov.

		Dez.		Dez.		Dez.

		Jan.01		Jan.01		Jan.01

		Fev.		Fev.		Fev.

		Mar.		Mar.		Mar.

		Abr.		Abr.		Abr.

		Maio		Maio		Maio

		Jun.		Jun.		Jun.

		Jul.		Jul.		Jul.

		Ago.		Ago.		Ago.

		Set.		Set.		Set.

		Out.		Out.		Out.

		Nov.		Nov.		Nov.

		Dez.		Dez.		Dez.

		Jan.02		Jan.02		Jan.02

		Fev.		Fev.		Fev.

		Mar.		Mar.		Mar.

		Abr.		Abr.		Abr.

		Maio		Maio		Maio

		Jun.		Jun.		Jun.

		Jul.		Jul.		Jul.

		Ago.		Ago.		Ago.

		Set		Set		Set



Exportações

Importações

Saldo

Mês

US$ Milhões

2980

3284

-304

2952

4013

-1061

3799

4721

-922

3394

3864

-470

4205

4897

-692

4119

4897

-778

4004

4003

1

4558

4461

97

4167

3687

480

4405

4071

334

4048

4033

15

3875

3927

-52

3473

3440

33

3405

3434

-29

3408

3877

-469

4271

4074

197

4506

4237

269

3840

4167

-327

4459

4793

-334

4381

4672

-291

4115

4770

-655

4188

5496

-1308

3912

4765

-853

3789

5576

-1787

3685

3876

-191

3146

4549

-1403

3826

4695

-869

4629

5458

-829

4658

4757

-99

4844

5190

-346

5239

5955

-716

5074

5325

-251

4588

5658

-1070

4793

5555

-762

3974

5089

-1115

4534

5240

-706

3914

4647

-733

3715

3943

-228

4273

5168

-895

4571

4629

-58

4609

4734

-125

4886

4701

185

4970

5394

-424

3985

4153

-168

4537

5724

-1187

4014

5454

-1440

3702

4727

-1025

3944

4453

-509

2949

3645

-696

3267

3166

101

3829

4052

-223

3707

3672

35

4386

4080

306

4313

4458

-145

4117

4027

90

4277

4464

-187

4187

4244

-57

4304

4459

-155

4002

4531

-529

4673

4426

247

3453

3569

-116

4123

4047

76

4472

4452

20

4181

3995

186

5063

4700

363

4861

4605

256

5003

4888

115

5519

5424

95

4724

5048

-324

4638

5173

-535

4390

5039

-649

4659

4871

-212

4538

5016

-478

4083

4005

78

5167

5447

-280

4730

4609

121

5367

5158

209

5042

4766

276

4965

4857

108

5727

5102

625

4755

4161

594

5002

4754

248

4500

4212

288

4346

3490

856

3972

3797

175

3658

3399

259

4260

3666

594

4641

4160

481

4441

4018

423

4080

3405

675

6223

5026

1197

5751

4176

1575

6492

4012

2480



		TABELA		IV.2

		BalanÁa		Comercial		Brasileira:		ExportaÁies,		ImportaÁies		e		Saldo		Dessazonalizados

		(EM		US$		MILH’ES)

		M		EXPORTA«’ES		IMPORTA«’ES		SALDO

		Ago./1996		3,916		4,509		-593

		Set.		3,922		4,812		-890

		Out.		4,021		5,141		-1,120

		Nov.		4,101		4,689		-588

		Dez.		3,863		5,184		-1,322

		Jan-97		4,431		3,934		496

		Fev.		3,891		5,574		-1,683

		Mar.		3,995		4,739		-744

		Abr.		4,549		5,806		-1,256

		Mai.		4,300		4,787		-488

		Jun.		4,501		5,161		-660

		Jul.		4,764		5,572		-808

		Ago.		4,548		5,082		-534

		Set.		4,403		5,581		-1,177

		Out.		4,640		5,087		-447

		Nov.		4,216		4,977		-762

		Dez.		4,600		4,985		-385

		Jan-98		4,706		5,288		-582

		Fev.		4,558		4,149		408

		Mar.		4,449		5,125		-675

		Abr.		4,543		5,150		-607

		Mai.		4,232		5,010		-778

		Jun.		4,498		4,834		-336

		Jul.		4,493		4,992		-500

		Ago.		3,580		4,357		-778

		Set.		4,385		5,518		-1,133

		Out.		3,920		4,958		-1,038

		Nov.		3,976		4,599		-622

		Dez.		3,947		4,305		-357

		Jan-99		3,541		4,208		-667

		Fev.		3,972		3,468		504

		Mar.		3,973		4,133		-159

		Abr.		3,730		3,982		-252

		Mai.		4,019		4,174		-154

		Jun.		3,957		4,470		-512

		Jul.		3,721		3,792		-71

		Ago.		3,834		4,144		-310

		Set.		4,046		4,046		0

		Out.		4,246		4,043		203

		Nov.		4,318		4,372		-53

		Dez.		4,632		4,314		317

		Jan-00		4,156		4,117		39

		Fev.		4,989		4,439		550

		Mar.		4,619		4,506		113

		Abr.		4,241		4,389		-148

		Mai.		4,637		4,778		-141

		Jun.		4,445		4,603		-158

		Jul.		4,536		4,622		-86

		Ago.		4,943		5,000		-57

		Set.		4,558		4,805		-247

		Out.		4,599		4,683		-84

		Nov.		4,748		4,809		-62

		Dez.		4,591		4,783		-192

		Jan.2001		5,489		5,838		-349

		Fonte:		Mdic/Secex.		ElaboraÁ„o:		IPEA/DIMAC.
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		Jun.		Jun.		Jun.		Jun.

		Jul.		Jul.		Jul.		Jul.

		Ago.		Ago.		Ago.		Ago.

		Set.		Set.		Set.		Set.

		Out.		Out.		Out.		Out.

		Nov.		Nov.		Nov.		Nov.

		Dez.		Dez.		Dez.		Dez.

		Jan./02		Jan./02		Jan./02		Jan./02

		Fev.		Fev.		Fev.		Fev.

		Mar.		Mar.		Mar.		Mar.

		Abr.		Abr.		Abr.		Abr.

		Maio		Maio		Maio		Maio

		Jun.		Jun.		Jun.		Jun.

		Jul.		Jul.		Jul.		Jul.

		Ago.		Ago.		Ago.		Ago.

		Set.		Set.		Set.		Set.

		Out.		Out.		Out.		Out.

		Nov.		Nov.		Nov.		Nov.

		Dez.		Dez.		Dez.		Dez.



Saldo observado

Saldo previsto

Limite inferior

Limite superior

Mês

(US$ milhão)

-304

-1061

-304

-922

-752.4918370519

-470

-852.918557522

-692

-626.0548226418

-778

-665.1246690594

1

-494.0250056224

97

-147.4554374628

480

-123.0013915497

334

254.9833129898

15

337.2814663171

-52

-9.2754047337

33

-111.4360431018

-29

-215.4256084424

-469

-129.8160070337

197

-229.4550177294

269

36.6333909919

-327

128.8956686089

-334

-199.8095921271

-291

-172.6846572622

-655

-376.8439102205

-1308

-614.6878774353

-853

-882.1299343341

-1787

-822.6869634348

-191

-1356.8092652016

-1403

-578.6721716848

-869

-849.100485721

-829

-870.0475513685

-99

-542.5830110703

-346

-646.2667810162

-716

-209.2316897735

-251

-503.2156909312

-1070

-366.6919923029

-762

-922.8201321105

-1115

-921.9338545128

-706

-877.0078938967

-733

-854.9802359922

-228

-561.6170041937

-895

-414.5185402512

-58

-638.4912519519

-125

-348.3324639973

185

-254.3632487693

-424

-98.9355745369

-168

-140.4768937071

-1187

-339.2689069231

-1440

-911.7229803838

-1025

-1362.8258071949

-509

-1060.4890713508

-696

-725.1018549048

101

-441.3638492175

-223

46.03616297

35

-219.5572170446

306

-242.1108163137

-145

73.4740583272

90

-226.4627675903

-187

45.603950813

-57

-172.228152684

-155

-276.266576385

-529

-135.7406119581

247

-468.2154454826

-116

28.6430982888

76

-93.2756884702

20

-31.1085740694

186

122.7978720333

363

-64.5955826481

256

234.2080966897

115

193.9046946122

95

131.0901514358

-324

89.8397100473

-535
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594
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675
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1197

583.890571804

1575
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2480

1278.8369450818

1950.7282029846
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1886.169124346

950.5508370103

2821.7874116818

1693.4294487816

643.2788496465

2743.5800479167



Plan1

				Saldo observado		Saldo previsto		Limite inferior		Limite superior

		Jan./95		-304

		Fev.		-1061		-304

		Mar.		-922		-752

		Abr.		-470		-853

		Maio		-692		-626

		Jun.		-778		-665

		Jul.		1		-494

		Ago.		97		-147

		Set.		480		-123

		Out.		334		255

		Nov.		15		337

		Dez.		-52		-9

		Jan./96		33		-111

		Fev.		-29		-215

		Mar.		-469		-130

		Abr.		197		-229

		Maio		269		37

		Jun.		-327		129

		Jul.		-334		-200

		Ago.		-291		-173

		Set.		-655		-377

		Out.		-1308		-615

		Nov.		-853		-882

		Dez.		-1787		-823

		Jan./97		-191		-1357

		Fev.		-1403		-579

		Mar.		-869		-849

		Abr.		-829		-870

		Mai.		-99		-543

		Jun.		-346		-646

		Jul.		-716		-209

		Ago.		-251		-503

		Set.		-1070		-367

		Out.		-762		-923

		Nov.		-1115		-922

		Dez.		-706		-877

		Jan./98		-733		-855

		Fev.		-228		-562

		Mar.		-895		-415

		Abr.		-58		-638

		Mai.		-125		-348

		Jun.		185		-254

		Jul.		-424		-99

		Ago.		-168		-140

		Set.		-1187		-339

		Out.		-1440		-912

		Nov.		-1025		-1363

		Dez.		-509		-1060

		Jan./99		-696		-725

		Fev.		101		-441

		Mar.		-223		46

		Abr.		35		-220

		Mai.		306		-242

		Jun.		-145		73

		Jul.		90		-226

		Ago.		-187		46

		Set.		-57		-172

		Out.		-155		-276

		Nov.		-529		-136

		Dez.		247		-468

		Jan./00		-116		29

		Fev.		76		-93

		Mar.		20		-31

		Abr.		186		123

		Mai.		363		-65

		Jun.		256		234

		Jul.		115		194

		Ago.		95		131

		Set.		-324		90

		Out.		-535		-290

		Nov.		-649		-442

		Dez.		-212		-540

		Jan./01		-478		-334

		Fev.		78		-289

		Mar.		-280		5

		Abr.		121		-99

		Maio		209		-72

		Jun.		276		140

		Jul.		108		105

		Ago.		625		197

		Set.		594		381

		Out.		248		419

		Nov.		288		275

		Dez.		856		282

		Jan./02		175		487

		Fev.		259		235

		Mar.		594		303

		Abr.		481		471

		Maio		423		297

		Jun.		675		470

		Jul.		1197		584

		Ago.		1575		856

		Set.		2480		1279

		Out.				1951		1146		2756

		Nov.				1886		951		2822

		Dez.				1693		643		2744





Plan1

		Jan./95		Jan./95		Jan./95		Jan./95

		Fev.		Fev.		Fev.		Fev.

		Mar.		Mar.		Mar.		Mar.

		Abr.		Abr.		Abr.		Abr.

		Maio		Maio		Maio		Maio

		Jun.		Jun.		Jun.		Jun.

		Jul.		Jul.		Jul.		Jul.

		Ago.		Ago.		Ago.		Ago.

		Set.		Set.		Set.		Set.

		Out.		Out.		Out.		Out.

		Nov.		Nov.		Nov.		Nov.

		Dez.		Dez.		Dez.		Dez.

		Jan./96		Jan./96		Jan./96		Jan./96

		Fev.		Fev.		Fev.		Fev.

		Mar.		Mar.		Mar.		Mar.

		Abr.		Abr.		Abr.		Abr.

		Maio		Maio		Maio		Maio

		Jun.		Jun.		Jun.		Jun.

		Jul.		Jul.		Jul.		Jul.

		Ago.		Ago.		Ago.		Ago.

		Set.		Set.		Set.		Set.

		Out.		Out.		Out.		Out.

		Nov.		Nov.		Nov.		Nov.

		Dez.		Dez.		Dez.		Dez.

		Jan./97		Jan./97		Jan./97		Jan./97

		Fev.		Fev.		Fev.		Fev.

		Mar.		Mar.		Mar.		Mar.

		Abr.		Abr.		Abr.		Abr.

		Mai.		Mai.		Mai.		Mai.

		Jun.		Jun.		Jun.		Jun.

		Jul.		Jul.		Jul.		Jul.

		Ago.		Ago.		Ago.		Ago.

		Set.		Set.		Set.		Set.

		Out.		Out.		Out.		Out.

		Nov.		Nov.		Nov.		Nov.

		Dez.		Dez.		Dez.		Dez.

		Jan.98		Jan.98		Jan.98		Jan.98

		Fev.		Fev.		Fev.		Fev.

		Mar.		Mar.		Mar.		Mar.

		Abr.		Abr.		Abr.		Abr.

		Mai.		Mai.		Mai.		Mai.

		Jun.		Jun.		Jun.		Jun.

		Jul.		Jul.		Jul.		Jul.

		Ago.		Ago.		Ago.		Ago.

		Set.		Set.		Set.		Set.

		Out.		Out.		Out.		Out.

		Nov.		Nov.		Nov.		Nov.

		Dez.		Dez.		Dez.		Dez.

		Jan.99		Jan.99		Jan.99		Jan.99

		Fev.		Fev.		Fev.		Fev.

		Mar.		Mar.		Mar.		Mar.

		Abr.		Abr.		Abr.		Abr.

		Mai.		Mai.		Mai.		Mai.

		Jun.		Jun.		Jun.		Jun.

		Jul.		Jul.		Jul.		Jul.

		Ago.		Ago.		Ago.		Ago.

		Set.		Set.		Set.		Set.

		Out.		Out.		Out.		Out.

		Nov.		Nov.		Nov.		Nov.

		Dez.		Dez.		Dez.		Dez.

		Jan.00		Jan.00		Jan.00		Jan.00

		Fev.		Fev.		Fev.		Fev.

		Mar.		Mar.		Mar.		Mar.

		Abr.		Abr.		Abr.		Abr.

		Mai.		Mai.		Mai.		Mai.

		Jun.		Jun.		Jun.		Jun.

		Jul.		Jul.		Jul.		Jul.

		Ago.		Ago.		Ago.		Ago.

		Set.		Set.		Set.		Set.

		Out.		Out.		Out.		Out.

		Nov.		Nov.		Nov.		Nov.

		Dez.		Dez.		Dez.		Dez.

		Jan.01		Jan.01		Jan.01		Jan.01

		Fev		Fev		Fev		Fev

		Mar		Mar		Mar		Mar

		Abr		Abr		Abr		Abr

		Mai		Mai		Mai		Mai

		Jun		Jun		Jun		Jun

		Jul		Jul		Jul		Jul

		Ago		Ago		Ago		Ago

		Set		Set		Set		Set

		Out		Out		Out		Out

		Nov		Nov		Nov		Nov

		Dez		Dez		Dez		Dez

		Jan.02		Jan.02		Jan.02		Jan.02

		Fev		Fev		Fev		Fev

		Mar		Mar		Mar		Mar

		Abr		Abr		Abr		Abr

		Mai		Mai		Mai		Mai

		Jun		Jun		Jun		Jun

		Jul		Jul		Jul		Jul

		Ago		Ago		Ago		Ago

		Set		Set		Set		Set

		Out		Out		Out		Out

		Nov		Nov		Nov		Nov

		Dez		Dez		Dez		Dez



Saldo observado

Saldo previsto

Limite inferior

Limite superior

Mês

(US$ milhões)
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F

		saldo		FORECAST		STD		L95		U95		RESIDUAL

		-304

		-1061		-304		410.6970751048		-1108.9514757614		500.9514757614		-757

		-922		-752.4918370519		410.6970751048		-1557.4433128132		52.4596387095		-169.5081629481

		-470		-852.918557522		410.6970751048		-1657.8700332834		-47.9670817606		382.918557522

		-692		-626.0548226418		410.6970751048		-1431.0062984032		178.8966531195		-65.9451773582

		-778		-665.1246690594		410.6970751048		-1470.0761448207		139.826806702		-112.8753309406

		1		-494.0250056224		410.6970751048		-1298.9764813838		310.926470139		495.0250056224

		97		-147.4554374628		410.6970751048		-952.4069132242		657.4960382985		244.4554374628

		480		-123.0013915497		410.6970751048		-927.9528673111		681.9500842116		603.0013915497

		334		254.9833129898		410.6970751048		-549.9681627716		1059.9347887512		79.0166870102

		15		337.2814663171		410.6970751048		-467.6700094442		1142.2329420785		-322.2814663171

		-52		-9.2754047337		410.6970751048		-814.2268804951		795.6760710277		-42.7245952663

		33		-111.4360431018		410.6970751048		-916.3875188631		693.5154326596		144.4360431018

		-29		-215.4256084424		410.6970751048		-1020.3770842038		589.525867319		186.4256084424

		-469		-129.8160070337		410.6970751048		-934.7674827951		675.1354687276		-339.1839929663

		197		-229.4550177294		410.6970751048		-1034.4064934908		575.4964580319		426.4550177294

		269		36.6333909919		410.6970751048		-768.3180847695		841.5848667533		232.3666090081

		-327		128.8956686089		410.6970751048		-676.0558071525		933.8471443703		-455.8956686089

		-334		-199.8095921271		410.6970751048		-1004.7610678885		605.1418836343		-134.1904078729

		-291		-172.6846572622		410.6970751048		-977.6361330236		632.2668184992		-118.3153427378

		-655		-376.8439102205		410.6970751048		-1181.7953859819		428.1075655408		-278.1560897795

		-1308		-614.6878774353		410.6970751048		-1419.6393531967		190.263598326		-693.3121225647

		-853		-882.1299343341		410.6970751048		-1687.0814100955		-77.1784585727		29.1299343341

		-1787		-822.6869634348		410.6970751048		-1627.6384391962		-17.7354876735		-964.3130365652

		-191		-1356.8092652016		410.6970751048		-2161.7607409629		-551.8577894402		1165.8092652016

		-1403		-578.6721716848		410.6970751048		-1383.6236474462		226.2793040766		-824.3278283152

		-869		-849.100485721		410.6970751048		-1654.0519614824		-44.1490099597		-19.899514279

		-829		-870.0475513685		410.6970751048		-1674.9990271299		-65.0960756072		41.0475513685

		-99		-542.5830110703		410.6970751048		-1347.5344868316		262.3684646911		443.5830110703

		-346		-646.2667810162		410.6970751048		-1451.2182567776		158.6846947452		300.2667810162

		-716		-209.2316897735		410.6970751048		-1014.1831655348		595.7197859879		-506.7683102265

		-251		-503.2156909312		410.6970751048		-1308.1671666926		301.7357848302		252.2156909312

		-1070		-366.6919923029		410.6970751048		-1171.6434680642		438.2594834585		-703.3080076971

		-762		-922.8201321105		410.6970751048		-1727.7716078719		-117.8686563492		160.8201321105

		-1115		-921.9338545128		410.6970751048		-1726.8853302742		-116.9823787515		-193.0661454872

		-706		-877.0078938967		410.6970751048		-1681.959369658		-72.0564181353		171.0078938967

		-733		-854.9802359922		410.6970751048		-1659.9317117536		-50.0287602309		121.9802359922

		-228		-561.6170041937		410.6970751048		-1366.5684799551		243.3344715677		333.6170041937

		-895		-414.5185402512		410.6970751048		-1219.4700160126		390.4329355102		-480.4814597488

		-58		-638.4912519519		410.6970751048		-1443.4427277133		166.4602238095		580.4912519519

		-125		-348.3324639973		410.6970751048		-1153.2839397586		456.6190117641		223.3324639973

		185		-254.3632487693		410.6970751048		-1059.3147245306		550.5882269921		439.3632487693

		-424		-98.9355745369		410.6970751048		-903.8870502982		706.0159012245		-325.0644254631

		-168		-140.4768937071		410.6970751048		-945.4283694685		664.4745820542		-27.5231062929

		-1187		-339.2689069231		410.6970751048		-1144.2203826845		465.6825688382		-847.7310930769

		-1440		-911.7229803838		410.6970751048		-1716.6744561451		-106.7715046224		-528.2770196162

		-1025		-1362.8258071949		410.6970751048		-2167.7772829563		-557.8743314335		337.8258071949

		-509		-1060.4890713508		410.6970751048		-1865.4405471122		-255.5375955894		551.4890713508

		-696		-725.1018549048		410.6970751048		-1530.0533306662		79.8496208566		29.1018549048

		101		-441.3638492175		410.6970751048		-1246.3153249789		363.5876265439		542.3638492175

		-223		46.03616297		410.6970751048		-758.9153127914		850.9876387314		-269.03616297

		35		-219.5572170446		410.6970751048		-1024.508692806		585.3942587168		254.5572170446

		306		-242.1108163137		410.6970751048		-1047.062292075		562.8406594477		548.1108163137

		-145		73.4740583272		410.6970751048		-731.4774174341		878.4255340886		-218.4740583272

		90		-226.4627675903		410.6970751048		-1031.4142433516		578.4887081711		316.4627675903

		-187		45.603950813		410.6970751048		-759.3475249484		850.5554265743		-232.603950813

		-57		-172.228152684		410.6970751048		-977.1796284454		632.7233230773		115.228152684

		-155		-276.266576385		410.6970751048		-1081.2180521463		528.6848993764		121.266576385

		-529		-135.7406119581		410.6970751048		-940.6920877194		669.2108638033		-393.2593880419

		247		-468.2154454826		410.6970751048		-1273.1669212439		336.7360302788		715.2154454826

		-116		28.6430982888		410.6970751048		-776.3083774725		833.5945740502		-144.6430982888

		76		-93.2756884702		410.6970751048		-898.2271642316		711.6757872912		169.2756884702

		20		-31.1085740694		410.6970751048		-836.0600498308		773.8429016919		51.1085740694

		186		122.7978720333		410.6970751048		-682.1536037281		927.7493477947		63.2021279667

		363		-64.5955826481		410.6970751048		-869.5470584095		740.3558931133		427.5955826481

		256		234.2080966897		410.6970751048		-570.7433790717		1039.1595724511		21.7919033103

		115		193.9046946122		410.6970751048		-611.0467811491		998.8561703736		-78.9046946122

		95		131.0901514358		410.6970751048		-673.8613243255		936.0416271972		-36.0901514358

		-324		89.8397100473		410.6970751048		-715.1117657141		894.7911858087		-413.8397100473

		-535		-289.7643128852		410.6970751048		-1094.7157886465		515.1871628762		-245.2356871148

		-649		-441.9071189992		410.6970751048		-1246.8585947606		363.0443567622		-207.0928810008

		-212		-539.7964486571		410.6970751048		-1344.7479244185		265.1550271043		327.7964486571

		-478		-334.2448777101		410.6970751048		-1139.1963534715		470.7065980513		-143.7551222899

		78		-289.3175614192		410.6970751048		-1094.2690371806		515.6339143422		367.3175614192

		-280		5.396544056		410.6970751048		-799.5549317054		810.3480198173		-285.396544056

		121		-98.5867532212		410.6970751048		-903.5382289826		706.3647225402		219.5867532212

		209		-71.5379758806		410.6970751048		-876.489451642		733.4134998807		280.5379758806

		276		139.8608802502		410.6970751048		-665.0905955112		944.8123560116		136.1391197498

		108		105.0462905503		410.6970751048		-699.905185211		909.9977663117		2.9537094497

		625		196.5147096273		410.6970751048		-608.4367661341		1001.4661853887		428.4852903727

		594		381.3446665957		410.6970751048		-423.6068091657		1186.2961423571		212.6553334043

		248		419.1432320378		410.6970751048		-385.8082437235		1224.0947077992		-171.1432320378

		288		274.9505293063		410.6970751048		-530.0009464551		1079.9020050676		13.0494706937

		856		281.7532715044		410.6970751048		-523.198204257		1086.7047472657		574.2467284956

		175		487.2707478148		410.6970751048		-317.6807279466		1292.2222235761		-312.2707478148

		259		235.4117476085		410.6970751048		-569.5397281529		1040.3632233698		23.5882523915

		594		303.1881426788		410.6970751048		-501.7633330825		1108.1396184402		290.8118573212

		481		471.3801016979		410.6970751048		-333.5713740635		1276.3315774592		9.6198983021

		423		296.5568690256		410.6970751048		-508.3946067358		1101.5083447869		126.4431309744

		675		469.6360567795		410.6970751048		-335.3154189819		1274.5875325408		205.3639432205

		1197		583.890571804		410.6970751048		-221.0609039574		1388.8420475654		613.109428196

		1575		855.7122268002		410.6970751048		50.7607510389		1660.6637025616		719.2877731998

		2480		1278.8369450818		410.6970751048		473.8854693204		2083.7884208432		1201.1630549182

				1950.7282029846		410.6970751048		1145.7767272232		2755.679678746

				1886.169124346		477.3650407435		950.5508370103		2821.7874116818

				1693.4294487816		535.8009674762		643.2788496465		2743.5800479167
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