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Resumo

Este trabalho testa a sustentabilidade da divida publica brasileira no periodo 1991 a 2009, e analisa
as implicacBes da exigéncia que a politica fiscal brasileira seja prioritariamente comprometida com a
sustentabilidade da divida publica. A analise retrospectiva utiliza uma bateria de testes de raiz unitaria, evita
algumas das criticas feitas a estudos anteriores usando dados que ndo foram anteriormente empregados
para este fim, e conclui que a divida publica foi sustentavel no periodo que consideramos. A analise
prospectiva se baseia no modelo DSGE proposto por Gali et al. (2007) calibrado para o Brasil, usando as
conclusdes da analise retrospectiva para os parametros fiscais. Os cenarios produzidos com o auxilio do
modelo mostram que a manutencdo da sustentabilidade da divida publica é consistente com a politica
monetaria de metas para a inflacdo. Concluimos também que é possivel reduzir as taxas de juros a niveis
inferiores aos vigentes no final de 2010 mantendo simultaneamente a estabilidade da trajetoria do

endividamento publico.
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Abstract

This paper tests sustainability of Brazilian public debt in the period 1991 to 2009, and analyzes
implications of requiring that the Brazilian fiscal policy be primarily committed to the sustainability of the
public debt. The retrospective analysis utilizes a set of unit root tests and avoids some of the criticism leveled
at previous studies by using data which has not previously been used for this purpose, and concludes that
the public debt was sustainable in the period we consider. The prospective analysis is based on the DSGE
model proposed by Jodi Gali et al. (2007) calibrated for Brazil, using the conclusions of the retrospective
analysis for the fiscal parameters. The scenarios produced with the help of the model show that maintaining
the sustainability of the public debt is consistent with the monetary policy of inflation targeting. We also
conclude that it is possible to reduce interest rates to levels below those prevalent at the end of 2010

simultaneously maintaining the stability of the trajectory of the public debt.
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1. INTRODUCAO

Governos de todo o mundo se engajaram em politicas fiscais ativas, caracterizadas pelo aumento
expressivo do déficit pablico, em resposta aos efeitos da crise global de 2008 detonada pelos problemas de
financiamento e liquidez bancéria que se iniciaram nos EUA. Isto vem provocando nos udltimos anos um
rapido e expressivo endividamento, em especial nos paises integrantes da Zona do Euro e nos Estados

Unidos.!

No Brasil, a situacao fiscal também vem piorando a partir de 2008, por dois motivos. Por um lado,
as desonerac0es tributarias concedidas pelo governo federal potencializaram a queda das receitas publicas
resultante da menor atividade econdmica devida aos efeitos domésticos da crise externa. Por outro lado, os
gastos publicos continuaram crescendo de modo acelerado: entre 2008 e 2010, as despesas correntes da
Unido aceleraram, saindo de 23,08% para 26,08% do PIB (préximo ao recorde observado em 2006 de
26,61% do PIB). Devido a conjugacao de queda na receita e aumento da despesa, houve uma reducédo
significativa do superavit primario do setor publico, de 4,15% em setembro de 2008 (inicio da crise mundial)
para 1,17% do PIB em setembro de 2009.” Em consequéncia disto houve um aumento da relagéo
divida/PIB, de 40,0% para 44,9% no mesmo periodo®.

Nesse cenario, ainda que a situacgéao fiscal brasileira atual seja mais confortavel do que a observada
nos paises desenvolvidos, torna-se oportuno indagar se a divida publica no Brasil é sustentavel, a vista da
politica fiscal corrente. Varios trabalhos tentaram responder a questbes analogas a esta em outros
momentos da economia brasileira (e mundial). Este é o caso de Rossi (1987), Pastore (1995), Rocha (1997),
Bevilagua e Werneck (1997), e Issler e Lima (1998). Estes trabalhos, no entanto, se referem ao periodo
anterior a 1994 e, grosso modo, concluem que a sustentabilidade da divida publica brasileira até meados da
década de 90 foi alcancada através do aumento da carga tributaria e da arrecadagdo do imposto
inflacionério. Um dos objetivos deste nosso estudo € fazer a andlise a luz da situagéo atual, utilizando a
metodologia de teste daqueles trabalhos, na linha seguida por Luporini (2002), Tanner e Ramos (2002),
Giambiagi e Ronci (2004) e Mello (2005), mas a aperfeicoar o tratamento de dados, fazendo uso de séries

de déficit anteriormente ndo exploradas na literatura.

Além de testar a sustentabilidade da divida publica através de uma analise empirica retrospectiva,
este trabalho se propde a investigar as implicagdes macroecondmicas dos seus resultados. Neste sentido,
ele tem objetivos similares a outras analises prospectivas como em Bevilaqua e Garcia (2000), Goldfajn
(2002), Oliveira (2005) e Rossi (2006), mas utiliza uma abordagem distinta daqueles. Especificamente,

verificamos qual seria o desempenho prospectivo da economia caso a sustentabilidade da divida fosse um

! A divida da Zona do Euro saltou de 66% do PIB no final de 2007 para 85% em 2010, enquanto a norte-americana saltou de 64%
para 92% do PIB no mesmo periodo.

2 Resultado acumulado em 12 meses, segundo o Banco Central.

A comparagdo do desempenho fiscal a partir do final de 2009 com o de anos pregressos é dificil, sendo impossivel, devido a
sucessivas mudancas de critérios contabeis que descaracterizaram a série de dados oficial do déficit publico.



compromisso da autoridade fiscal, no @mbito de um modelo macroecondmico para a economia brasileira.
Para isto, calibramos para o Brasil 0 modelo de equilibrio geral dindmico e estocastico (DSGE) proposto por
Gali et al. (2007) para analisar os efeitos do dispéndio publico no consumo, na sua forma linearizada. Ele
considera a hipétese de rigidez de pregos de Calvo (1983), e contempla explicitamente a necessidade de
financiamento dos déficits pablicos. Isto permite analisar a sustentabilidade da politica econdmica em fins de
2010, quando o controle da inflagdo € um dos principais objetivos da politica econémica, mas a carga
tributéria beira 40% do PIB, o0s juros reais sdo superiores a 6% ao ano e o superavit primario, avaliado pelos

critérios anteriores a 2009, é da ordem de 2,7% do PIB.

Examinamos o comportamento dindmico dos principais agregados macroecondmicos (consumo
privado, carga tributéria, endividamento publico, inflagdo e da taxa de juros) nas simula¢des produzidas pelo
modelo em resposta a diversos chogques. Como veremos, estes exercicios indicam que ndo existe
incompatibilidade entre a manutengéo da sustentabilidade da divida e a politica monetaria de metas para a
inflagdo. A analise também sugere que é possivel gerir a politica econémica de modo a obter taxas de juros

menores que a atual.

O trabalho tem quatro outras sec¢des, além desta introducdo. A segunda apresenta o arcabouco
metodoldgico dos testes de sustentabilidade, e a terceira descreve o modelo DSGE utilizado para simular o
comportamento futuro da economia. Na quarta secdo sao apresentados os resultados empiricos dos testes

de sustentabilidade e do modelo prospectivo. A Ultima secao sintetiza as conclusées.
2. TESTES DE SUSTENTABILIDADE

A sustentabilidade da divida publica e sua relacdo com a trajetéria do déficit publico podem ser
investigadas usando testes de raiz unitaria e testes de cointegragéo, seguindo a abordagem de Trehan e
Walsh (1991), supondo a auséncia de inflacdo. Neste caso, admitindo a auséncia de ilusdo monetéria, a
taxa de juros a que eles se referem (r;) € representada pela a taxa real, que denominaremos (rr;), obtida
pelo emprego da relagdo de Fischer. Adiante discutiremos como os dados foram escolhidos para permitir o

teste de sustentabilidade no contexto de variaveis reais.

Suponha que a taxa de juros real € estocastica (rr;), € que seu valor esperado condicionado a
informacgéo passada € constante, ou seja, E(rry,;|l;—1) = rr, para todo i > 0. A variavel R, =1 + rr; sera
utilizada para representar a taxa de juros real realizada, e seu valor esperado sera R. Neste caso, a restricdo

or¢camentaria intertemporal do governo pode ser escrita da seguinte forma:
Biy1 =06 —Te + (1 +717)B + €44 (1)

onde T; é a receita fiscal, incluindo imposto inflacionério, G, é o gasto publico excluindo o pagamento dos
juros da divida interna, B; é a divida do governo no comeco do periodo, € &, € um erro estacionario com

media O e variancia a. O déficit publico primario €, portanto, Def; = G; — T;.



Admitindo-se &, =0, a equacdo (1) pode ser reorganizada do modo indicado abaixo para

relacionar o déficit publico total com a variacao da divida publica:
Biy1 — By = Gf — T, = Defy (2)

onde G; = G, + rrB; sdo 0s gastos publicos acrescidos dos pagamentos de juros sobre a divida

publica, e Def;" € o déficit publico total.

Com base nestas duas versbes da restricdo orcamentaria Trehan e Walsh (1991) fazem duas

proposi¢cdes para testar a sustentabilidade da divida.

A Proposicdo 1 supbe que o valor esperado da taxa de juros real condicionado a informacéo
passada é constante, admite que déficit pablico primario € um processo ARMA de primeira ordem (1 —
uL)Def; = A(L)e;, e considera duas possibilidades quanto a sua natureza: (i) Caso ele seja estacionario
(0 <u<1) adivida é sustentavel se e somente se ela também for estacionaria. (ii) Caso ele ndo seja
estacionario (1 < u < R), para que a divida seja sustentavel ela também ndo deve ser estacionaria, e deve

cointegrar com o déficit primario, ou seja, deve existir uma combinagéo de Def; e B;_; que é estacionaria.

Todo sistema cointegrado tem uma representacéo de correcao de erros (VEC) que pode ser escrita

de forma compacta da seguinte forma (Johansen (1988, 1991)):
AXe =+ w0 Xy + NV T A + S, + & (3)

onde X, = (B, Def;)’, I; sdo matrizes 2x2 que traduzem o componente autorregressivo de AX;, 8’ é o vetor
de cointegracdo transposto, e w indica a velocidade de convergéncia para o equilibrio quando ocorrem
choques na relacédo de cointegracao, S; € um vetor de variaveis indicadoras sazonais (dummies), e &; € um
vetor 2x1 de ruidos estocasticos Gaussianos. Os vetores 6 e w tém dimensado 2x1 neste caso, e a hipétese
de que ha exatamente um vetor de cointegracdo pode ser traduzida pela condi¢cdo de que a matriz w8’
tenha posto igual a unidade. A sustentabilidade da divida pode, portanto, ser testada fazendo o teste de

cointegracao de Johansen, ou seja, estimando (3) de modo irrestrito.

Um caso especial da situacdo (ii), discutido em Trehan e Walsh (1988), ocorre se ha uma raiz
unitaria (u = 1) em Def;, quando entéo o teste de sustentabilidade se reduz ao teste de estacionariedade do
déficit total (Def;").

Para uma economia estocastica, a restricdo orcamentaria (2) é representada por:
B, = ZﬁoR_(jﬂ) Et[Tt+j - G;+j - 5t+j+1] 4)

onde R =1+ rr é ataxa de desconto das receitas e despesas futuras. A Proposicao 2 de Trehan e Walsh
(1991) permite testar a sustentabilidade da divida neste caso, em que o valor esperado a taxa de juros real

condicionada & informac&o passada néo é constante. * Ela indica que, se o processo estocastico para a taxa

* Esta proposicéo, tal como a anterior, é derivada para uma economia ndo-monetaria.



de desconto realizada R, =1+rr, for estritamente positivo, a condicdo de equilibrio orgcamentario

intertemporal sera atendida se a divida for integrada de ordem 1, ou seja, se (1 — L)B; for estacionario.

O caso da economia estocastica onde os individuos séo avessos ao risco € analisado por Bohn
(1995). Ele mostra que para uma politica fiscal ser sustentavel o governo deve satisfazer uma restricao
orcamentaria estocastica e uma condicdo de transversalidade que o impede de praticar politicas
equivalentes a um "esquema de Ponzi". Estas condi¢cdes sdo similares ao caso onde a taxa de juros é
deterministica, mas ele mostra que nelas ela deve ser substituida pela taxa marginal de substituicdo
intertemporal dos agentes. Isto implica uma mudanca apenas marginal no critério de sustentabilidade da
Proposicdo 2 acima. Bohn (1995) também indica que, caso o a esperanca da taxa de juros real
condicionada a informacdo passada nédo seja constante, a verificacdo da cointegracé@o entre déficit e divida

nao é uma metodologia adequada para testar a sustentabilidade do regime fiscal.

3. UM MODELO DSGE COM GOVERNO

Para avaliar os possiveis efeitos de choques na politica fiscal sobre o comportamento dos
agregados macroeconémicos utilizamos uma verséo simplificada do modelo de equilibrio geral dinamico e
estocastico (DSGE) utilizado em Gali et al. (2007). Ele supde rigidez de precos do tipo proposto por Calvo e

o financiamento dos déficits publicos por aumento de endividamento.®

As entidades consideradas nesse modelo sédo dois tipos de familias, um conjunto de firmas
produtoras de bens intermediarios diferenciados, um mercado perfeitamente competitivo de bens finais, um
Banco Central responsavel pela politica monetaria, e uma autoridade fiscal. A principal limitacdo é a
auséncia de capital. A seguir, sdo descritos 0s objetivos, as restricbes, e o comportamento das varias

entidades. As equacdes sdo apresentadas na sua forma log-linearizada.
3.1. Familias

Existe um conjunto continuo de familias, indexadas por i € [0,1]. Uma fracdo delas (1-A) tem acesso
ao mercado de capitais, onde podem negociar titulos em um mercado completo. Elas sdo denominadas
otimizadoras ou Ricardianas, pois seu objetivo € maximizar o valor presente da utilidade de sua trajetéria de
consumo. A fracdo remanescente de domicilios (A) ndo possui quaisquer bens, nem tem quaisquer passivos,
e consomem a cada periodo o equivalente ao seu rendimento do trabalho, e sdo denominadas familias
Rule-of-Thumb, como em Gali et al. (2004).

As equacdes (5) e (6) representam, respectivamente, a oferta de trabalho 6tima e a equacao de

Euler dos consumidores otimizadores.

® Calvo (1983) construiu um modelo de rigidez nominal dependente do tempo que tornou possivel a introducdo da rigidez de precos
nos modelos de ciclos reais.



we =cf +on? (5)
cf = Ef{cti1} — (e — Ef{miiql}) (6)

onde w; é o salario no estado estacionario, ¢/ € o consumo no estado estacionario das familias

otimizadoras, ny é a oferta de trabalho no estado estacionario e (r; — E.{n?,,}) é a taxa de juros real.

As equacdes (7) e (8) representam a dindmica do consumo e a oferta de trabalho no estado

estacionario do consumidor nao-otimizador:

WNT Y
o = () (we +np) - (&) 15 @)
w, = cl + onl (8)
T _pT
onde t{ E%, T/ denota os impostos lump-sum pagos por esses consumidores no periodo t, W

representa o salario real, w; representa o salario no estado estacionario, N” representa o nimero de horas
trabalhadas, n} a oferta de trabalho no estado estacionario, r; equivale ao retorno nominal bruto do titulo
comprado no periodo t; e ¢/ representa o consumo das familias ndo-ricardianas em termos reais.

Assim como em Gali et al. (2007), nossa analise é simplificada pela hipétese de que o
consumo per capita no estado estacionario € o mesmo para todos os grupos de familias, ou seja,
¢ =c" =c¢% um resultado que pode ser sempre garantido através da escolha apropriada de T"e T°.
Como o foco desse estudo esta nas diferentes respostas aos choques sobre a economia e ndo nos
diferentes impactos sobre os dois grupos de familias, essa hipbtese simplifica a algebra

consideravelmente e ndo tem implicacdes importantes nas variaveis-alvo do trabalho.

As expressfes log-linearizadas para o consumo agregado e horas trabalhadas sdo entdo dadas

respectivamente por:
¢t =Act + (1 = )c? 9)
ng =Any + (1 — )n? (20)

Sob competicdo perfeita no mercado de trabalho, as expressées (7) e (8) podem ser combinadas

com (9) e (10) para obter:

Wi = ¢ + on, (11)
3.2. Firmas

No modelo, o pais possui um conjunto continuo de firmas em concorréncia monopolista produzindo
bens intermediarios diferenciados. Estes Ultimos servem de insumos para a producdo de um bem final Unico
produzido por firmas em concorréncia perfeita. As firmas produtoras de insumos definem seus precos de
acordo com a regra estocastica dependente do tempo proposta por Calvo (1983). Cada firma redefine o seu
preco com probabilidade (1 —6#) a cada periodo, independentemente do tempo decorrido desde o ultimo

ajuste.



A otimizacdo do comportamento das firmas associada a regra de fixagcdo de precos permite
descrever a dindmica da inflagdo como fungéo dos desvios logaritmicos do mark up médio com relacdo ao
seu nivel no equilibrio. Essa equacao é descrita por Clarida et al. (1999) como curva de Phillips Novo
Keynesiana (CPNK): °

= BE e} + ApCMgt (12)

(1-p6)(1-6)

onde: 4, = 5

B ¢é o fator de desconto intertemporal e 0 custo marginal real e comum a todas as
firmas é dado por CMg; = wy.
A funcéo de producado agregada sera dada por:

Yn (13)

[
&

3.3. Politica Monetéaria

A autoridade monetéria adota o regime de metas de inflacdo e determina a taxa de juros com base
numa regra de Taylor (1993). No modelo proposto, assumimos que o Banco Central define a taxa de juros

nominal r, = R, — 1 para cada periodo, segundo uma regra de taxa de juros linear:
e =71+ ¢ 1, (14)

onde ¢, = 0 e r é a taxa de juros nominal que prevalece no estado estacionario. Uma regra de taxa de juros
da forma (14) é a especificacdo mais simples da regra de Taylor (1993), onde um aumento da inflacdo leva

a um aumento mais que proporcional da taxa nominal de juros.
3.4. Politica Fiscal

A autoridade fiscal tem como fonte de financiamento dos seus gastos a venda de titulos no
mercado e arrecadacao impostos. Dessa forma, a restricdo orcamentaria do governo é dada por:
P.T; + R;'B;41 = B; + P,G; (15)

onde,R, =r+1, T, = AT + (1 - A)T? € a trajetéria assumida para a carga tributaria. Considerando
9: =G —G)/Y, t, = (T, —T)/Y e b = (B — B)/Y, aregra de politica fiscal & dada por:

te = Ppbe + dgge (16)

onde ¢, e ¢, sdo constantes positivas. Portanto, a arrecadacgao tributaria reage a mudangas nos gastos

publicos e no pagamento da divida.

Finalmente, admite-se que o0s gastos do governo evoluem de acordo com um processo

autorregressivo de primeira ordem:

® Bonomo e Brito (2001) estimaram os parametros da Curva de Philips Novo Keynesiana "hibrida" de Gali e Gertler (1999) para o
Brasil e descobriram um alto peso da parcela forward-looking em detrimento do componente backward-looking. Areosa (2004)
também encontrou resultados semelhantes para o periodo de 1995:01 — 2003:09. Com isso optou-se por utilizar a CPNK apenas com
componente o forward-looking da inflag&o.



gt = Pgge-1 T & (17)
onde 0 < p, < 1 e ¢ representa um choque i.i.d. no gasto do governo, com variancia constante igual a o2.

Assume-se que o instrumento fiscal é o gasto do governo. A regra fiscal tem por base atingir metas
para o superavit primario e estabilizar a relacao divida/PIB. A restricdo orcamentaria do governo (15),
combinada com a regra de politica fiscal, considerando divida zero e o orcamento equilibrado, é

representada por:
beyr = (1 +p)(L —¢pp)be + (1 +p)(1— pg)g: (18)

ondep=p"1-1.
3.5. Equilibrio de mercado

O equilibrio dos mercados de bens finais exige:
i =C + G, (19)

O mercado de trabalho esta em equilibrio quando a demanda por trabalhadores das firmas de bens
intermediarios iguala-se a oferta de trabalho das familias, ao nivel salarial determinado pelos sindicatos. O
mercado de capital fisico estda em equilibrio quando a demanda de capital pelas firmas de bens
intermediarios se iguala a oferta de capital das familias. O mercado de titulos do governo esta em equilibrio

guando as familias detém titulos que sdo remunerados de acordo com a taxa de juros de mercado.

A log-linearizacé@o da condi¢é@o de equilibrio dos mercados em torno do estado estacionario sera:
Yt = Vet + Vg9e (20)

_C _G , o
ondey, = > €Yy = representam, respectivamente, as participacdes do consumo agregado e do gasto do

governo no produto, no estado estacionario.

Algumas implicacdes destas condi¢bes de equilibrio merecem ser destacadas. Primeiro, note-se
gue uma expansao nos gastos do governo tem o potencial de aumentar o consumo agregado através de
sua expansao induzida no emprego e consequente aumento do salario real. Por sua vez, o incremento
resultante no consumo aumentaria a demanda agregada, a producédo e o emprego. Em segundo lugar, o
efeito final das compras do governo sobre o consumo agregado depende dos impostos e da taxa de juros
real esperada no longo prazo. Essas variaveis, por sua vez, sao determinadas pelas regras da politica fiscal

e monetaria em vigor.
3.6. Derivacdo do modelo reduzido

Combinando, e fazendo algumas substituicdbes nas equacfes ja discutidas, pode-se obter um
sistema de equacgles diferenciais estocasticas que descreve a dindmica log-linearizada de equilibrio das
sete variaveis do modelo: consumo, horas trabalhadas, inflagéo, taxa de juros, gastos do governo, tributagéo

e divida publica (titulos). Ele é indicado nas equacgdes (21) a (27) a seguir.



3.6.1. Equacéo de Euler

Sob a hip6tese de mercado de trabalho perfeitamente competitivo, combinando as equacdes de (5)

a (10), obtemos a equacao de Euler para o consumo agregado.

1
¢t = Ee{cesr} — 5 (rt — Ee{mes1}) — OpE{Ane g} + OLE {At,, 1} (21)
~ _ vc(@+uP)-2(1-a) _ AM1-a)(1+v) _ A(1+uP)
onde p = Hawar O = vaarm-1a-o € O =5 anmaaca

3.6.2. Curva de Phillips

Para obtermos a segunda equacdo do sistema, reescrevemos a equacdo (12) em termos das
variaveis do modelo e combinamos com as equacdes (11) e (13). Dessa forma, a curva de Phillips em
termos agregados sera dada por:

my = BE{mii1} + Apce + Apom; (22)
3.6.3. Politicas Macroecondmicas

As equacbes que compdem o bloco de politicas macroeconémicas representam, respectivamente,
a restricdo orcamentaria do governo (18), a regra de politica fiscal (16), a regra de politica monetaria (14) e o
processo autorregressivo de primeira ordem dos gastos do governo (17) e a combinacdo da funcdo de
producdo agregada com a condicao de equilibrio de mercado. Dessa forma, obtemos um sistema dindmico

com sete variaveis endogenas e sete equagdes, descrito nas equacgdes (21) a (27).

bevr = (1 +p)(1 = ¢p)be + (1 +p)(1 — ¢g) g (23)
ty = ¢pbr + Pg9: (24)

e =71+ ¢ m; (25)

gt = PgYt-1 T & (26)

ne = YeCe Vg9t (27)

3.7. Calibracdo do modelo

A calibracdo do modelo consiste na escolha de valores para os parametros baseados em
evidéncias empiricas obtidas a partir de dados da economia real, e harmonizados com a teoria econdmica.
Entretanto, ha dificuldade para fazer isto para a economia brasileira por conta da caréncia de estudos
empiricos, devida a indisponibilidade de dados e a problemas de estimacdo. Considerando que é melhor
dispor dos resultados do modelo, mesmo que sujeitos a consideracdes quanto a sua precisdo, utilizamos
estimativas dos parametros obtidas por outros autores, mesmo que para outros modelos, sejam eles
relativos a economia brasileira ou ndo, da literatura nacional (Azevedo (2010), Costa (2010), Nunes e
Portugal (2009) e Andrade e Divino (2001)) e internacional (Rotemberg e Woodford (1999), Gali et al.

(2004), Gali e Monacelli (2005)), como indicado na Tabela 1.



Tabela 1 — Parédmetros utilizados no modelo DSGE
Pardmetros de andlise de sensibilidade
Parametros|Desaicio Referénda Valores
n Mark up Gali, Lopez-Salido & Vallés (2004)| 0,200
B Taxa de desconto intertemporal. Muinhos e Nakane (2006) 0,970
G Coeficiente da taxa de juros equacdo de euler Calibrado 1,500
P Taxa de desconto intertemporal Gali, Lopez-Salido & Vallés (2004)| 0,030
s Proporg&o entre consumidores rule of thumb e ricardianos |Issler e Rocha (2000) 0,730
(0] Elasticidade oferta de trabalho Costa (2010) 0,900
4] Parametro de rigidez de precos, formulag&o Calvo. Carvalho e Valli (2010) 0,610
I Coeficiente da inflagdo com relagdo ao custo marginal Costa (2010) 0,290
0, Coeficiente da oferta de trabalho equac&o Euler Calibrado 1,067
(CX Coeficiente dos impostos equacgéo de Euler Azevedo (2010) 0,471
Parametros base das politicas macroeconémicas
Ye Proporg&o consumo privado Obserado 0,730
e Proporg&o consumo publico Observado 0,250
Pe Persisténcia do gasto publico Nunes e Portugal (2009) 0,900
d(n) Coeficiente relativo a infagdo da regra de taylor Andrade e Divino (2001) 1,570
dv Coeficiente da divida Nunes e Portugal (2009) 0,300
b Coeficiente do gasto publico Nunes e Portugal (2009) 0,120

Utilizamos para a proporgdo das familias ndo-otimizadoras (A) o valor estimado por Issler e Rocha
(2000): 73%.” A taxa de desconto intertemporal foi estimada por Muinhos e Nakane (2006) como sendo
B =0,97. Para o parametro que indica a fracdo das empresas que mantém seus prec¢os inalterados (0 =
0,61), e caracteriza o grau de rigidez de precos, utilizamos o valor estimado por Carvalho e Valli (2010).2 A
elasticidade da oferta de trabalho e o coeficiente da intensidade da resposta da autoridade monetéria a
inflagdo foram obtidos em Costa (2010) (¢ = 0,9 e ¢, = 1,57). O valor de 0,9 atribuido ao parametro pg,
reflete uma forte persisténcia dos gastos do governo quando submetido a choques nele préprio, como tem
sido observado recentemente na economia brasileira. Os parametros y. = 0,75e y, = 0,25 refletem as
participacdes aproximadas do consumo privado e do consumo publico observadas na economia brasileira
em 2010.

Para utilizar o modelo, o sistema de equacbes deve ser resolvido e simulado. Para isto
empregamos o software Dynare para Matlab (Grifolli (2008)), que disponibiliza rotinas pré-programadas para
implementar um modelo DSGE. O Dynare faz uso do algoritmo de Sims (2000) para resolugéo de problemas
de expectativas racionais, que apresenta algumas vantagens frente a proposta por Blanchard e Kahn (1980)

como, por exemplo, ndo exigir a distingdo entre variaveis pré-determinadas e nédo pré-determinadas.

" Varios autores estimaram o modelo de Campbell e Mankiw (1989) para o Brasil, como Reis et al. (1998), Issler e Rocha (2000),
Gomes (2004), Gomes e Paz (2004).

8 Quanto maior for 0 seu valor, menor serd o impacto do custo marginal sobre a inflagcdo.
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O uso tipico de um modelo de expectativas racionais consiste em: (i) encontrar o estado
estacionério do modelo e; (ii) simular um choque em uma variavel exégena do modelo e observar, através

nas func¢des de impulso resposta, 0 comportamento das demais variaveis ao longo do tempo.

4. RESULTADOS

Nesta secao utilizamos os instrumentos discutidos nas secbes 2 e 3 para testar empiricamente a
sustentabilidade da divida no Brasil nos uUltimos 18 anos, e para estudar o seu comportamento no médio

prazo. O software Eviews 7 foi utilizado para todos os procedimentos empiricos.
4.1. Analise retrospectiva

Como indicado anteriormente, a analise retrospectiva da sustentabilidade € baseada na aplicagédo
de testes de raiz unitéria e de cointegracdo aos dados de déficit e divida publicos. A seguir descrevemos

como eles foram feitos.
4.1.1. Base de dados

Assim como a sustentabilidade da divida publica é testada a partir de diferentes metodologias,
estas também se distinguem pelas séries utilizadas. Até a década de 1990, as discussdes acerca do
comportamento dos determinantes do déficit pablico usavam como proxy os dados das Contas Nacionais. O
trabalho de Issler e Lima (1998) é o melhor exemplo disto. Os autores justificam o uso destes dados
argumentando que no tratamento da sustentabilidade da divida do ponto de vista intertemporal é preferivel a

utilizac&o de séries longas, que s6 sdo encontradas nos dados do IBGE.?

O IBGE consolida os dados das administracdes publicas produzidos por diversas fontes, em
especial Tesouro e Banco Central que sdo a fonte de dados primarios de gasto e financiamento publico.
Entretanto, os agregados nelas encontrados ndo sdo medidas adequadas das grandezas conceituais de
interesse para os testes de sustentabilidade aqui utilizados.™ Por isto, preferimos utilizar diretamente dados
das séries temporais disponibilizadas pelo Banco Central, que oferecem as variaveis necessarias ao teste
sem a necessidade de fazer ajustes que poderiam vir a demandar cuidados especiais na interpretacdo dos

testes de sustentabilidade.

°0 IBGE disponibiliza a série de contas nacionais, em séries anuais, desde 1947.

% para obtencdo dos dados do governo federal, o IBGE utiliza o Balango Geral da Unido e o Sistema Integrado de Administragéo
Financeira - SIAFI, da Secretaria do Tesouro Nacional, do Ministério da Fazenda, e levantamentos especiais de dados contabeis do
FGTS, PIS, PASEP, Sistema S (SENAI, SESI, SESC, etc.) e conselhos profissionais. As informag8es dos governos estaduais, assim
como dos municipios das capitais e das regies metropolitanas, foram obtidas através de pesquisa propria do IBGE, Estatisticas
Econémicas das Administracdes Publicas. Para os governos municipais, além da pesquisa “Estatisticas Econémicas das
Administragbes Publicas”, sdo utilizadas as informagdes do sistema Financgas do Brasil - FINBRA, da Secretaria do Tesouro Nacional,
e do Sistema de Informacdes de Orcamentos Publicos em Saude - SIOPS, do Ministério da Saude.

" Este ponto é ressaltado em Issler e Lima (1998), onde a razdo de pagamentos dos juros nominais da divida-PIB nominal é utilizada
COmo proxy para os juros pagos na divida publica, que ndo estéo disponiveis de forma desagregada no sistema de contas nacionais:
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Outro ponto que deve ser observado na escolha das séries é que as condigfes de sustentabilidade
descritas na se¢do 2 sdo obtidas em uma economia sem inflagdo. Portanto, as proposi¢cdes devem ser
testadas utilizando dados que representem o valor que as variaveis de interesse teriam na auséncia dela.
No Brasil, a medida de déficit que mais se aproxima do conceito desejado de déficit total € o déficit
operacional calculado pelo Banco Central. Conceitualmente, o resultado operacional é o resultado fiscal total
do setor publico se a inflacdo fosse nula, e corresponde ao déficit primario mais o pagamento de juros,

ambos em termos reais. Ele é calculado como:
Def.Op = Def + (i —m)Di— (1 —m)Ai +i*(De + Df + Af) (28)

onde: Def.Op € o déficit operacional, D; é a divida interna; Ai sdo os ativos internos; i* a taxa de
juros externa; De € a divida interna indexada ao cambio; Df é a divida externa; e Af representa os ativos

externos.

Os testes de sustentabilidade foram feitos a partir de séries como propor¢cdo do PIB, como em
Issler e Lima (1998), Luporini (2000 e 2002), Tanner e Ramos (2002), e Bicalho (2005). Esse procedimento
evita problemas de deflacionamento das séries e, por utilizar uma metodologia compativel com a medida
dos agregados em base modvel, tem a vantagem de impor simultaneamente um fator de escala e um
numerario consistente com a evolugéo do deflator do PIB. Como ressaltam Issler e Lima (1998), o fato das
séries serem medidas como proporgéo do PIB, e por isso estarem no intervalo [0,1], ndo implica que sejam
estacionarias, ou que ndo possuam raiz unitaria. Ahmed e Yoo (1989) apontam que por construcdo o
processo de geracdo dos dados esta sujeito a esta restricdo, que ndo € levada em conta nos testes de raiz
unitaria, mas consideram que a incorporacdo dessa restricAo aos testes ndo compensa o esforgo
econométrico que seria exigido, que fugiria ao escopo de um trabalho aplicado.'? Além disso, Rossi (1997)
mostra que os fluxos e os estoques da restricdo orcamentaria do governo séo relacionados de forma

idéntica quer sejam essas variaveis dadas em valores reais, nominais ou como propor¢ao do PIB.

Estas séries de déficit primario, déficit operacional e divida publica, para o setor publico
consolidado, como proporcédo do PIB, estédo disponiveis com periodicidade mensal para o periodo 1991:12 a
2009:4 e estéo reproduzidas no Anexo 2.'% Este periodo inclui mais de 200 observacdes, que consideramos

ser suficiente para permitir testes de raiz unitaria e de cointegracdo que, por sua propria natureza,

“Como observam Ahmed e Rogers, o uso dessa proxy enviesa o teste de cointegracéo entre receita e gasto no sentido da rejeicdo da
existéncia de cointegragéo.” Issler e Lima (1998).

2 “For the exact process, we have the following in mind [which is also used by Bertola and Drazen (1993)]: (X/GNP); = z; =

Ziq e, if 2t <z <zMyz, =2+ a,if 2,4 = 21 2, = z" — «a, if z,_, = z", where a, z*, z!' are positive constants. Fully
incorporating the nonlinearities implied by the trigger points z* and z is a complex econometric problem and beyond the scope of
our paper. Our results are thus implicitly dependent on these trigger points not being hit too often in our sample, which does not seem
to be an unreasonable assumption.” [Ahmed e Yoo (1989)]

3 No IPEAdata as series sdo as seguintes: a) NFSP - setor publico - operacional - ¢/ desvalorizagdo cambial - acumulado em 12
meses - (% PIB); b) NFSP - setor publico - primario - c/ desvalorizagdo cambial - acumulado 12 meses - (% PIB); c) Divida - total -
setor publico - liquida - com Petrobras e Eletrobras - (% PIB). A fonte primaria para todas as 3 series é: Banco Central do Brasil,
Boletim, Sec¢ao Finangas Publicas, diversos numeros. A inclusdo das dividas da Petrobras e Eletrobras na divida publica consolidada
se justifica pelo aval dado pelo Governo Federal a elas, e pelo fato do seu déficit fazer parte no déficit operacional.

12



pressupf8e um span que permita identificar relacdes de longo prazo entre as variaveis. As Figuras 0.1, 0.2 e

0.3 apresentam o gréfico destas series.

E importante apontar que o final da amostra se da no inicio do ano de 2009, porque o Banco
Central do Brasil deixou de produzir naquela época as series que utilizamos. Isto ndo traz prejuizos para
nossa analise, pelo contrario. A partir do final de 2009, sucessivas mudancas de critérios contédbeis
descaracterizaram a serie de dados oficial do déficit publico. Mansueto (2010) descreve esse processo em
detalhes. Para o ano de 2009, foi autorizado o abatimento dos investimentos do PAC e daqueles
autorizados no ano anterior e ndo executados (restos a pagar) do calculo do superavit priméario. Esta regra
se repetiu nos trés anos seguintes. Além disso, o ano de 2009 marcou o inicio de diversas opera¢cdes do
Tesouro Nacional com empresas estatais que, através de sofisticada e complexa engenheira fiscal,
encobrem o efeito fiscal de determinados gastos publicos, como indicado por Afonso e Barros (2013), que

analisam essas operacdes em detalhe. **
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Figura 1 - Divida publica total / PIB (%)

4 0 fechamento das contas publicas federais em 2012 foi marcado por complexas transacdes que envolveram o Tesouro Nacional, o
chamado Fundo Soberano (FFIE), o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) e a Caixa Econdmica.
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Figura 2 - Déficit primario / PIB (%)
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Figura 3 - Déficit operacional / PIB (%)
Para aplicar a metodologia descrita na se¢édo 2, também devemos testar se o valor esperado da

taxa de juros real condicionada a informagdo passada € constante. A taxa de juros real (rr) € definida, do
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. . ~ 1+Tt
ponto de vista conceitual, pela expresséo rr; =

—1,onde r, é a taxa nominal de juros de curto
1+Emitq

prazo, m.,,; € a taxa de variacdo de pregos entre t e t + 1, e E, indica o operador de expectativas com a
informacédo disponivel até o periodo t. Admitindo previsdo perfeita, aproximamos a expectativa da inflacdo
pelo valor efetivamente observado, e calculamos assim a taxa de juros real. Utilizamos para i; a taxa SELIC

observada, e para r; a taxa de inflacdo medida pelo IGP-M.

O gréfico da taxa real assim obtida é apresentado na Figura 1, onde se constata que ela teve
variacdes expressivas em torno do seu valor médio de 1,02% ao més, especialmente na primeira parte do

periodo considerado. No histograma da taxa real na Figura 2 a distribuicao é razoavelmente simétrica.

Caso a taxa de juros reais seja 1(0), o seu valor esperado condicionado a informacdo passada €
constante e igual a sua média, pois para uma um processo estocastico estacionario a média € o melhor
estimador linear ndo-viezado do seu valor futuro. Neste caso, a Proposi¢cdo 1 de Trehan e Walsh (1991),
pode ser aplicada. A proxima secao faz os testes de raiz unitaria da serie da SELIC real, e mostra que este

€ 0 caso.

-4 T ‘ T ‘ T ‘ T ‘ T ‘ T ‘ T ‘ T ‘ T ‘ T
1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009

Figura 4a — Gréfico da taxa SELIC real do sob a hipétese de previsdo perfeita
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Figura 4b — Histograma da taxa SELIC real do periodo 1991:01- 2009:09

A préxima secao testa a ordem de integracdo dos processos estocasticos para a SELIC real, o
déficit primario, a divida publica, e o déficit total (operacional), assim como a cointegracao entre a divida e o

déficit primario, para permitir a aplicacéo das condi¢des de sustentabilidade discutidas anteriormente.

4.2. Testes de raiz unitaria

Para cada uma das series fazemos trés tipos de testes de ordem de integracédo: (i) varios testes
onde a hip6tese nula é que a serie é integrada: Dickey-Fuller Aumentado (ADF), Philips-Perron (PP), Elliott-
Rothenberg-Stock (ERS), (ii) um teste onde a hipotese nula é que ela é estacionéaria: Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin (KPSS), e (iii) um teste para a hipétese que a série seja 1(1) com uma quebra estrutural em
data desconhecida: PERRON97."* Para todos os testes adotamos o grau de significancia de 5%.

E sabido que os testes ADF podem ser sensiveis ao numero de defasagens inclusos na regressao
do teste e, por isto, consideramos varios critérios que visam minimizar uma estatistica de informacao, pois
cada um deles penaliza o0 aumento do numero de defasagens na especificagdo da regressao de teste de
modo diverso. Foram utilizados os quatro critérios de informacdo mais empregados na literatura: Schwarz
(SIC), que também ¢é conhecido como critério Bayesiano de informacédo (BIC), Akaike (AIC), Akaike
modificado (MAIC), e Hannan-Quinn (HQ).*

A especificagdo das equacdes de teste para os testes ADF foi feita de acordo com o procedimento

proposto por Dolado et al. (1990), sintetizado em Enders (1995), tanto aplicado diretamente, como de modo

5 As referencias destes testes sdo, respectivamente, Dickey e Fuller (1979) e Said e Dickey (1984)); Philips e Perron (1988); Elliott,
Rothenberg e Stock (1996); Kwiatkowski et al. (1992); e Perron (1997).

16 As referencias critérios sdo: Schwarz (1978), Akaike (1974, 1977), Akaike (1980), Hannan e Quinn (1979).
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automatizado. No primeiro caso ndo foram utilizadas regressfes de teste sem termo constante, e 0s
resultados estdo apresentados nas quatro primeiras linhas da Tabela 2. O teste automatizado utilizou a
rotina URAUTO do programa RATS (Estima (2007)), com selecdo do numero de defasagens tanto pelo
critério de informacéo de Schwarz quanto de Akaike, e considerou a hipétese de que a regressdo de teste
ndo tenha termo constante. Os seus resultados sdo apresentados na Tabela 2 nas linhas relativas aos
critérios SIC* e AIC*, respectivamente.

Para a série da taxa de juros real todos os critérios optam pela inclusdo de 4 defasagens no teste
ADF. Para as outras series, de um modo geral, o critério SCI € mais parcimonioso, penalizando mais a
reducdo dos graus de liberdade implicita na inclusdo de mais defasagens. Nas series de déficit primario e
operacional, o critério SIC opta pela inclusdo de 1 ou 0 defasagens, respectivamente, muito menor do que o
numero escolhido pelos critérios AIC e MAIC, igual 13 a 12 defasagens, respectivamente. Para a série de
divida todos os critérios optam pela ndo inclusdo de defasagem da primeira diferenga da serie na equagéo
de teste. Nestes testes testamos a incluséo de um termo de tendéncia temporal na equagéo de teste. Para a
série de juros real 0 seu coeficiente se revelou significativo, mas para todas as outras o seu coeficiente ndo
se revelou significativo, caso em que optamos pela equagdo com apenas a constante como variavel
exogena.

Os testes ADF, independentemente da escolha do numero de defasagens, rejeitam a hipétese que
a serie de juros reais seja integrada, e ndo rejeitam a hipétese de que todas as outras series sejam (1),
como se V& nas primeiras 6 linhas da Tabela 2.

O teste Phillips-Perron (PP) " é uma modificacdo do teste Dickey-Fuller desenvolvida para levar em
conta que o processo gerador dos dados possa apresentar auto-correlagcdo de ordem superior aquela
admitida na regressao de teste do teste original, tal como o teste ADF. Enquanto o teste ADF (acima) faz
isto introduzindo defasagens de Ay; na regressdo de teste, o teste Phillips-Perron (PP) faz uma correcdo
ndo-paramétrica na estatistica-t do teste. O teste PP €& robusto com relagdo a auto-correlacdo e
heterocedasticidade nos erros da regresséo de teste, mas, segundo Davidson e MacKinnon (2004), tem
desempenho inferior ao teste ADF em amostras finitas. O teste PP foi implementado aqui considerando o
numero maximo de defasagens igual a 4 para todas as series, e 0 seu resultado coincidiu com os dos testes
ADF: rejeicdo da hip6tese da existéncia de raiz unitaria na serie de juros real, e a aceitacdo da hipétese de
gue as outras series sejam integradas.

Para melhorar a potencia do teste de raiz unitaria, Eliott et al (1996)) propuseram retirar a tendéncia
local da serie temporal antes de aplicar o teste ADF. Utilizamos a variante do teste Elliot-Rothenberg-Stock
(ERS) conhecida como teste "DF-GLS" que utiliza um procedimento de estimacdo de minimos quadrados
generalizado para retirar a tendéncia da série, e em seguida aplica tipo de teste ADF, sem intercepto a serie
transformada. O teste ERS rejeita a hipotese que a serie de juros real seja integrada, aceita a hipétese as

séries de déficit primario e divida sejam I(1), e a rejeita para a série de déficit operacional.

7 Ver Phillips e Perron (1988))
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Outra estratégia para lidar com a falta de potencia dos testes usuais de raiz unitaria é empregada
pelo teste Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) *%, onde a serie é expressa como a soma de uma
tendéncia deterministica, um passeio aleatério, e um erro estacionario, e aplica-se a ela um teste do
multiplicador de Lagrange para a hipotese de que a componente passeio aleatério tem variancia nula. Este
teste rejeita a hipotese que a taxa de juros real e a divida sejam estacionarias, mas nao a rejeita a hipétese

de que os déficits operacional e primario o sejam.

18 Kwiatkowski et al (1992)
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Tabela 2 - Testes de raiz unitaria

SELIC real Déficit primério / PIB Déficit operacional / PIB Divida liquida / PIB
... |Defa- | Esta- | Resul- ... |Defa- Esta- | Resul- ... | Defa- | Esta- | Resul- - Defa- Esta- | Resul-
Teste Critério o Critério o Critério - Critério P
sagem| tistica | tado sagem | tistica | tado sagem | tistica tado agem | tistica tado
Dickey-Fuller SIC 4 SIC 1 -1.665 SIC 0 SIC 0
-2.240 3
Aumentado (ADF) AlC 4 AIC 13 i HQ 0 Nao AlC 0
i 5,038 | Rejeita Néo rejeita -0.964 Nao
Valores criticos (t) HQ 4 I(1J) i HQ 13 | -1.865 | rejeita | AIC 12 » 288 I(1J) ) HQ 0 reieita
* Te. el
1% -3461 | MAIC | 4 MAIC | 13 I(1) ) | MAIC | 12 vide [&] |_MAIC 0 (1) (%
5% -2.875 SIC* 4 SIC* 1 -1.694 SIC* 0 SIC*
-5,289 -2.459 0 -0.955
10% -2.574 AIC* 4 AIC* 13 -1.851 AIC* 12 AIC*
Philips-Perron (PP) 0 -9.467 0 -1.643 0 -2.472 0 -0.960
Valores criticos (t) 1 | -9.361 | Rejeita 1 |-1.679 ré\_lgi?a 1 | -2525 | Nao 1 -0.943 | Nao
1% -3.463 2 -9.386 | 1(1) (*) 2 -1.734 ) . 2 -2.495 | rejeita 2 -0.944 | rejeita
1(1) () (1) (* I(1) (*
5% -2.875 3 |-9542 3 |[-1.760 3 | -2528 | 1D 3 | -0951 [ D
10% -2.574 4 -9.611 4 -1.827 4 -2.600 4 -0.960
Elliott, Rothenberg and
Stock(ERS) R
Valores criticos (t) Rejeita Nao Nao
: ) . : ) rejeita | DF- . Rejeita DF- i 7
1% o580 |PFGLS| 0O 2.292 | I(1) (*) |DF-GLS| © 1.639 @ | oLs 0 2.289 ¢ | eLs 0 0.946 Ir(elj)eu(tg
5% -1.950
10% -1.620
Kwiatkowski, Phillips-
Schmidt-Shin (KPSS) x
— L. Nao ~
Valores criticos REJEIia rejeita Na&o Rejeita
1% 0.739 AIC 12 0,721 | 1(0) (* AIC 12 0.359 10) (* AIC 12 0.286 Ir(%)el(tg AIC 12 0.870 10) (*
5% 0.463
10% 0.347
Perron (PERRON97) N&o Né&o
Valor critico 200 obs. rejeita rejeita
5 | 4.65 (1) c/ I(1) ¢/
2% - 4. AIC 12 | -3.229 | quebra| AIC 12 | -3.148 | quebra
Valor critico « obs. 1996:04 1997:08
* *
5% -4.36
Resultado Série ndo é I(1) Série é 1(1) Série é 1(1) ou I(0) (inconclusivo) Série é 1(1)

Notas: Critérios para escolha do numero de defasagens inclusas na equacao de teste de raiz unitaria pelo critério de informacéao:
SIC - Scharwz, AIC - Akaike, MAIC - Akaike modificado, HQ - Hannan-Quinn, SIC* - Scharwz (rotina URAUTO), AIC* - Akaike (rotina URAUTO)

DF-GLS - metodologia do teste Elliott, Rothenberg and Stock(ERS).

(*) teste de hipétese com grau de significancia 5%.
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Podemos sintetizar os resultados dos testes apresentados até aqui.

a) juros real: os testes ADF, PP e ERS rejeitam a hipétese de existéncia de uma raiz unitaria, mas o
teste KPSS rejeita a hipétese que ela seja 1(0) ao nivel de significAncia de 5%, mas nao rejeita ao
nivel de 1%.

b) déficit primario: os testes ADF, PP e ERS aceitam a hipétese que ela 1(1), mas o teste KPSS
levanta a hipétese que ela seja 1(0). Serd classificada como 1(1).

c) déficit operacional: os testes ADF e PP néo rejeitam que seja I(1), mas ERS rejeita que seja
integrada, o KPSS ndo rejeita que seja estacionaria. Vamos discutir sua classificacdo em seguida.

d) divida: todos os testes sao consistentes com a hipétese que seja I(1).

Vamos agora considerar a hipétese levantada por Perron (1989) que uma serie que de fato seja (1)
seja rejeitada nos testes de raiz unitaria por conter uma quebra estrutural no nivel e/ou na sua tendéncia. Este
pode ser o caso da serie de déficit operacional que, como visto acima, apresenta indica¢cdes contraditorias
guanto a presenca de uma raiz unitéria.

A possibilidade de ter ocorrido uma quebra estrutural na serie de déficit operacional e primario no
periodo analisado é levantada por Giambiagi (2002) e Giambiagi e Ronci (2004) por conta do ajuste fiscal
feito no final do ano de 1998, que visava lidar com o descontrole fiscal que ocorreu no periodo 1994-1998,
gerando profunda crise. Este descontrole é facilmente constatado na série de déficit primario na Figura 0.2,
gue mostra que o superavit primario de cerca de 7% do PIB existente em 1994 desapareceu em 4 anos. Nao
é claro quando esta mudanca de regime comecou a produzir efeitos sobre as contas fiscais, pois o calendario
eleitoral aparentemente interferiu na sua formalizac&o, caracterizada pela assinatura do acordo com o Fundo
Monetario Internacional logo apds as elei¢cdes presidenciais daquele ano. Para lidar com a possibilidade de
gue ela tenha levado a rejeicdo da hipétese que as series de déficit primario e déficit operacional, fazemos o
teste PERRON97, que determina endogenamente a data da quebra estrutural. Os resultados estdo nas
ultimas linhas da Tabela 2, e ndo rejeitam a hipétese de que ambas as series sejam (1) com quebra
estrutural em 1996:04 e 1997:08, respectivamente.

Ajustando as conclusdes anteriores, para levar em conta os resultados do teste descrito acima,
concluimos que a serie da SELIC real € 1(0), e que as series de déficit primério, déficit operacional e divida
séo I(1).

4.3. Sustentabilidade

A vista dos resultados dos testes de raiz unitaria, podemos aplicar tanto a Proposicdo 1 quanto a

Proposicédo 2 de Trehan e Walsh (1991), discutidas anteriormente.

Inicialmente, notando que a taxa de juros real é estacionaria, e que o déficit primario (Def;) é 1(1),

pode-se aplicar a Proposi¢cdo 1 de duas formas. Em primeiro lugar, as condigbes do caso especial daquela
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proposicédo sdo atendidas, pois o déficit operacional, que representa o déficit total (Def;”), é 1(1), e pode-se
concluir que o regime fiscal do Brasil no periodo foi sustentavel. Em segundo lugar, as condicbes do caso
geral da segunda parte da Proposicdo 1 também séo atendidas, porque a divida é 1(1) e cointegra com o
déficit primario (Def), como demonstrado pelo resultado do teste de cointegracdo de Johansen discutido a

seguir.

A Tabela 3 mostra os resultados da estimacdo do VEC irrestrito para aplicacdo do teste. Foram
incluidas duas defasagens na equacédo de teste, ou seja, k = 3 na equacdo (3). Atendendo ao critério da
parciménia, para preservar graus de liberdade, visto que nossa series ndo sao muito longas, foi incluida uma
constante e ndo foi utilizada tendéncia temporal, pois sua auséncia é sugerida pelos testes de raiz unitaria.
Na Tabela 3, a comparacdo da estatistica do tragco com seu valor critico ao nivel de significancia de 5%
mostra que a hip6tese destas duas séries nao cointegrarem pode ser rejeitada, e que a existéncia de, no
maximo, uma relacao de cointegracao nao pode ser rejeitada. O teste do autovalor maximo conduz a mesma

concluséo. O vetor de cointegracdo para o maior autovalor €: 0,073507 * Div + 0,949756 * Def.

Tabela 3 — Teste de cointegracdo de Johansen entre déficit e divida
para posto de cointegracao irrestrito

Numero de vetqres Autovalor Lambda- Teste do traco Log L
de cointegracédo max Estatistica Valor critico 95%
Nenhum * 0.0736 15.8341 19.3898 15.4100 -389.5741
No maximo 1 0.0170 3.5556 3.5556 3.8400 -387.7963

Notas: * indica rejei¢do da hipétese ao nivel de 95% de confianga.
O teste conclui pela existéncia de 1 vetor de cointegracé@o ao nivel de significancia de 5% .

O vetor de cointegragdo mostra que no periodo considerado a relacdo de equilibrio entre as razdes
divida / PIB e déficit primario / PIB foi de 12,92, ou seja, € necessario um superavit primario de 3,09% do PIB
para “sustentar” uma divida da ordem de 40% do PIB. Se o superdvit cai, a divida que pode ser sustentada

também se reduz.

O grafico na Figura 3 mostra que o déficit tende a ser mais alto no final do ano gregoriano, quando
comparado aos periodos precedentes. Assim, estimou-se também o modelo de correcdo de erros
introduzindo variaveis dummy para capturar este efeito, e levar em conta a possibilidade de que ele tenha
viezado a estimativa, mas a introducéo destas variaveis pouco altera os resultados.™

Considerando, alternativamente, podemos admitir que a esperanca da taxa de juros real
condicionada a informacdo passada ndo tenha sido (aproximadamente) constante, aplica-se Proposicao 2.
Notando que a divida é I(1), podemos concluir novamente que o regime fiscal foi sustentavel.

Em sintese, verificamos que o regime fiscal foi sustentavel aplicando as proposicées de Trehan e

Walsh (1991) de trés maneiras distintas.

% Em razso da estabilidade dos coeficientes frente a introducdo das variaveis dummies sazonais, os graficos de resposta a impulso s6
sdo apresentados para o caso da estimacao sem efeitos sazonais. A resposta do modelo com sazonalidade é muito similar a daquele
sem sazonalidade.
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4.4. Analise Prospectiva

O ponto de partida da andlise prospectiva é a situacdo da economia no final de 2010, indicada na
Tabela 4. Para a construcao do cenério foi adotado o parametro fiscal encontrado na analise retrospectiva, ou
seja, a relacdo entre déficit e divida que garante a sustentabilidade intertemporal desta ultima.

Tabela 4 — Variaveis macroecondémicas

2010 2011 2012
Consumo privado/PIB 59,60% 60,30% 62,30%
Divida Liquida Total/PIB 40,35% 36,49% 35,21%
Carga Tributaria/PIB 33,53% 35,31% 36,27%
Superavit Primario/PI1B 2,78% 3,11% 2,38%
Inflagdo (%a.a) 5,91% 6,50% 5,84%
Taxa de juros nominal (% média anual) 10,64% 11,73% 8,42%

Fonte: Bacen

s

Segundo esse parametro, € necessario um superavit primario da ordem de 3,11% do PIB para
sustentar a divida de 40,35% encontrada no final de 2010. Isso exigiria uma reducao de 1,2 p.p. na relagao
gasto publico / PIB. Esse esforco fiscal teria revertido a trajetéria ascendente desta variavel, que avancou 1,5
p.p. em 2009 e 1,1 p.p. em 2010, recuou 1,5 p.p. em 2011, voltando a crescer 0,8 p.p. em 2012%°. Dessa
forma, o exercicio pretende responder quais teriam sido os efeitos sobre as principais variaveis
macroecondmicas acompanhadas pelo modelo (consumo privado, endividamento publico, impostos, inflagcao

e taxa de juros) caso aquela politica tivesse sido adotada a partir de 2010.

Nos graficos de resposta a impulso apresentados a seguir, 0 eixo horizontal é apresentado em
trimestres, enquanto o eixo vertical corresponde a variagdo percentual do estado estaciondrio. A reducdo dos

gastos publicos citada acima representa um choque de 3,6% na variavel.

A Figura 5 apresenta a fungéo de resposta a impulso do consumo privado, mostrando seu aumento
inicial e posterior regresso lento ao nivel do estado estacionario. Isso significa que uma reducdo dos gastos
publicos teria um efeito positivo e persistente sobre a participacdo do setor privado na economia, dado o

efeito crowding-in.

% Esses dados referem-se as despesas primarias do Tesouro Nacional, pois ndo ha disponivel a do setor publico consolidado no
conceito “acima da linha”.
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Figura 5 — Impulso Resposta a um choque sobre a variavel gastos publicos/PIB

Consumo privado
0,8 -
0,6
0,4 -
0,2
0,0 . 1 : :
0 5 10 15 20

A Figura 6 mostra os efeitos do choque sobre o endividamento publico e a carga tributaria. H4 uma
gueda substancial da relacdo divida/PIB, especialmente nos cinco primeiros trimestres. Este movimento,
aliado a queda dos gastos publicos, abre espaco para reducéo da carga tributaria. Cabe observar que esses
efeitos se estendem ao longo de todo o periodo analisado (20 trimestres, ou cinco anos), evidenciando os

beneficios de médio prazo de uma politica fiscal em que os gastos crescem em velocidade inferior a do PIB.

Figura 6 — Impulso Resposta a um choque sobre a variavel gastos publicos/PIB
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Por fim, a Figura 7 apresenta as funcdes de impulso resposta para a inflacdo e a taxa de juros. Os
resultados do modelo indicam que a politica de reducdo dos gastos correntes como propor¢cdo do PIB
também teria como efeito uma queda da taxa de inflagdo e, consequentemente, da taxa de juros. Esses
resultados sugerem que a politica fiscal pode colaborar com a politica monetaria no controle da inflagao,

permitindo a reducéo progressiva da taxa de juros.

Figura 7 — Impulso Resposta a um choque sobre a variavel gastos publicos/PIB
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5. CONCLUSOES

Este trabalho testou a sustentabilidade da divida publica brasileira e analisou seus impactos
macroecondmicos. A aplicacdo de testes propostos na literatura internacional apontou que a divida publica no
Brasil foi sustentavel no periodo 1991 a 2009. Esse resultado foi obtido tanto considerando o valor esperado
da taxa de juros real condicionado a informacdo passada como constante, como no caso em que esta
condicdo nédo tenha sido satisfeita. Estes testes sao inovadores com relacéo a literatura, tanto por englobar
um periodo mais recente, quanto por utilizarem dados que ndo haviam sido anteriormente utilizados para este
fim. Eles tém a importante vantagem de fornecerem diretamente, sem necessidade de manipulacdes
adicionais, as series das variaveis necessarias ao teste de sustentabilidade da divida (o estoque da divida e o
déficit publico). Isto facilitou sobremaneira a interpretagdo dos resultados dos testes, evitando a necessidade
encontrada por outros estudos de tecer consideracdes e aventar hipéteses quanto aos possiveis efeitos
destes ajustes.

Outra constatacdo importante que se pode extrair da analise retrospectiva é que a convivéncia, no
presente, com um maior valor da relacao divida/PIB (ou, da mesma forma, com um menor valor para o
superdvit primario) diminui a margem de manobra da politica econémica no futuro. De fato, o teste de
cointegracao entre déficit e divida mostrou que no Brasil, no periodo analisado, foi necessario um superavit
primario da ordem de 3,09% do PIB para “sustentar” uma relagéo divida/PIB da ordem de 40%. Se o superavit

cai, a divida que pode ser sustentada também cai.

Com base nesses resultados, verificamos qual seria 0 comportamento das principais variaveis
macroecondmicas caso a politica fiscal brasileira tivesse como compromisso a sustentabilidade da divida
publica. No cenério adotado, essa hipotese sugeriria uma reducdo de 1,2 p.p. na relagdo gasto publico/PIB
em 2010, o que reverteria a trajetdria ascendente registrada por esta variavel. Esse exercicio é feito a luz de
um contexto de elevada incerteza quanto a trajetéria da economia mundial e brasileira, caracterizada nos

tltimos dois anos por uma combinagéo de baixo crescimento e inflagdo persistentemente elevada.

O cenério tracado pelo modelo DSGE mostrou que, caso o0 governo realizasse esse esforco fiscal, os
efeitos seriam: i) aumento da participacdo do setor privado na economia, dado o efeito crowding-in; ii)
reducdo da carga tributaria e do endividamento publico, dada a menor necessidade de financiamento; iii)
arrefecimento da inflagdo, diante da menor pressdo do setor publico sobre a demanda agregada; e iv)
reducdo da taxa de juros, reflexo da menor necessidade de atuacdo da autoridade monetaria.

Os resultados apresentados por este trabalho deixam claros os beneficios de uma politica fiscal onde
0s gastos crescem em velocidade inferior a do PIB. Mais que isso, sugerem que a politica fiscal pode
contribuir para a politica monetaria no controle da inflacdo, o que abriria espaco para que o0 pais convivesse

com menores taxas de juros.
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APENDICE A - DETERMINACAO DA ORDEM DE INTEGRACAO

Para usar o teste ADF para determinar a ordem de integracdo das séries de modo automatico,
empregamos a metodologia proposta por Enders (1995). Estimamos inicialmente a equacdo (A.1), que inclui
uma tendéncia, uma constante, e componentes auto-regressivos, e testamos a existéncia de raiz unitaria (y =0),
utilizando a estatistica ADF.%* Caso aquela hipétese seja rejeitada, conclui-se que néo existe raiz unitaria e o
procedimento é terminado.

p
AX, =a‘0+7xt—l+a2t+2ﬂiAXt—i+gt (Al)
i-1

Como este teste é caracterizado pela baixa poténcia, caso ndo rejeitemos a raiz unitéria, testaremos a
hipdtese conjunta de existéncia daquela e auséncia de tendéncia (a, =y =0)utilizando a estatistica ¢3 de
Dickey e Fuller (1981). Se rejeitarmos esta hip6tese conjunta, testaremos novamente y =0, utilizando a
distribuicdo normal, e o procedimento &, entdo, finalizado. Se ndo conseguirmos rejeitar esta hipotese conjunta,
supomos que o processo gerador dos dados pode ser expresso pela equacdo (A.2) e novamente realizamos o
teste da raiz unitéria com a estatistica ADF.

p
AX = ay +yX_, + ZﬁiAxt_i +é (A.2)
i=1

Se a hipotese nula de raiz unitaria for rejeitada nesta especificacéo, o procedimento é finalizado. Caso
ndo a rejeitemos, testaremos a hipotese nula de que a, =y =0, utilizando a estatistica ¢, de Dickey e Fuller
(1981). Se rejeitarmos esta hipotese conjunta, testaremos novamente » =0, utilizando a distribui¢do normal e o
procedimento é, entdo, finalizado. Ndo rejeitando a hipotese nula, testaremos a raiz unitaria de acordo com a
especificacdo da equacdo (A.3), utilizando a estatistica ADF. Caso aceitemos (rejeitemos) y=0, concluiremos
que a série apresenta (ndo apresenta) raiz unitaria.

p
AX =%+ D BAX +e (A3)
i=1
Em cada uma das equacBes acima, o niumero de defasagens utilizado (p) foi escolhido de acordo com o
critério general to simple partindo de um nimero méaximo igual a cinco. Se a quinta defasagem for significativa
ao nivel de 5%, a mesma é mantida. Caso aquela ndo seja, a equacdo é estimada novamente, com quatro
defasagens, sendo novamente verificado o nivel de significancia da ultima defasagem. O procedimento
continua até que o coeficiente da Ultima defasagem do componente auto-regressivo seja significativo ao nivel
de 5%.

E importante enfatizar que os resultados dos testes anteriormente descritos podem n&o ser conclusivos,
caso haja quebra estrutural na serie, ja que as estatisticas ADF tém um viés favoravel a ndo-rejei¢do da raiz
unitaria. Por isso, para as séries que apresentaram raiz unitaria no procedimento anteriormente descrito
aplicamos o teste de Perron (1989), admitindo que, segundo a tipologia l& proposta, a quebra estrutural fosse do
tipo representado pelo changing growth model.

A equacdo (A.4) descreve este modelo, e foi construida de modo a acomodar tanto a hipdtese nula
quanto a hipétese alternativa do teste. Na hipotese nula supomos a existéncia de raiz unitaria com mudancga no

2L Os valores criticos para as estatisticas ADF foram retirados de Hamilton (1994) para um nivel de significancia de 10%.
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intercepto do processo no instante de quebra estrutural. Na hipOtese alternativa supde-se que 0 processo seja
estacionario com mudanca na inclinacéo da linha de tendéncia deterministica no momento da quebra.

p
Xt:ﬂ+wt+ﬂt+7Tt+a)(t-1+ZﬂiAxt-i+gt (A4)
i=1

onde: TB = data da quebra estrutural; U;=1,se t >T; t>TB e U;=0, caso contrario; e T, =t-T;, set>TB
e T, = 0, caso contrario.

A hipdtese nula impde as seguintes restricbes nos parametros de (A.5):
a=Ly=0,=0e =0 (A5)

A hipdtese alternativa impGe as seguintes restricdes nos parametros (A.6):
a<ly#0,20e =0 (A.6)

A data considerada para a quebra das séries foi o quarto trimestre de 1990, e os valores criticos
utilizados foram os de Perron (1989), com nivel de significancia de 10%. O teste foi aplicado de modo
sequencial, adicionando componentes auto-regressivos até que a hipdtese de auto-correlagdo serial fosse
rejeitada no teste de Ljung-Box, com nivel de significancia de 5%.
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FLUXOGRAMA DOS TESTES DE RAIZ UNITARIA

Estimar (C.1)

N&o hé raiz unitaria

Estimar (C.2)

Sim

Néo

N&o hé raiz unitaria

Estimar (C.3)

N&o hé raiz unitaria

l Sim

Estimar (C.4)

N4&o ha raiz unitaria

[
v

Ha raiz unitaria <
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APENDICE B - DADOS UTILIZADOS

Data DEFOP DEFPR DIV SELICR Data DEFOP DEFPR DIV SELICR
1991.12 0,19 -2,71 38,14 6,162212 1997.01 3,45 0,01 30,64 1,296247
1992.01 0,34 -2,72 37,33 0,935287 1997.02 3,14 -0,06 30,54 0,51646
1992.02 2,04 -2,36 37,38 6,068798 1997.03 3,36 0,23 30,6 0,955138
1992.03 4,17 -2,14 38,3 5,767515 1997.04 3,02 -0,1 30,72 1,446604
1992.04 311 -2,99 37,94 2,90037 1997.05 2,94 -0,15 30,41 0,838266
1992.05 1,83 -3,24 37,17 -0,49673 1997.06 2,53 -0,63 29,6 1,515469
1992.06 2,25 -2,67 37,7 2,002712 1997.07 2,82 -0,52 29,91 1,512483
1992.07 2,66 -2,45 37,77 1,26918 1997.08 2,64 -0,78 29,71 1,100572
1992.08 0,92 -3,05 36,85 0,299447 1997.09 2,7 -0,61 30,14 1,215783
1992.09 1,22 -2,9 36,66 0,708773 1997.10 3,04 -0,09 30,37 1,02632
1992.10 2,13 -2,33 36,91 3,846067 1997.11 31 -0,05 30,55 2,185125
1992.11 1.9 -2,38 36,83 1,058938 1997.12 3,99 0,88 31,83 1,993232
1992.12 1,74 -1,58 37,06 0,068581 1998.01 4,21 0,78 32,66 2,485499
1993.01 -0,02 -3,31 36,34 0,082012 1998.02 4,68 0,9 33,15 1,936114
1993.02 1,07 -2,47 36,54 2,101842 1998.03 4,86 0,76 33,24 2,068041
1993.03 1,56 -1,84 36,41 -0,36722 1998.04 511 0,71 33,46 1,564508
1993.04 0,99 -1,73 35,79 0,642228 1998.05 5,42 0,83 33,92 1,245303
1993.05 -0,65 -2,56 34,94 -0,45833 1998.06 6,27 1,35 35,17 1,77543
1993.06 -0,97 -2,85 34,45 0,506016 1998.07 6,34 1,16 35,55 1,866719
1993.07 -1,62 -3,3 33,78 0,711582 1998.08 6,46 1,02 35,81 1,557563
1993.08 -0,98 -2,24 33,47 -0,47652 1998.09 7,05 111 36,52 2,405585
1993.09 -0,42 -2 33,22 1,620615 1998.10 7,28 0,75 37,58 3,271354
1993.10 0,48 -1,88 33,13 1,652673 1998.11 7,7 0,88 38,55 2,172376
1993.11 -0,15 -2,55 32,7 0,044466 1998.12 6,91 -0,01 38,94 1,548545
1993.12 0,8 -2,18 32,56 0,940331 1999.01] 10,93 -0,29 47,06 -1,38215
1994.01 -1,07 -4,22 32,31 1,405259 1999.02| 10,57 -0,46 47,21 -0,43887
1994.02 -3,76 -5 32 -2,55181 1999.03 8,67 -0,68 43,87 2,606017
1994.03 -2,62 -5,22 32,7 3,907965 1999.04 8,48 -0,67 43,73 2,650123
1994.04 0,81 -4,49 33,22 2,739077 1999.05 8,8 -0,81 45,07 1,65288
1994.05 1,47 -4,46 33,58 1,887336 1999.06 7,89 -1,48 45,18 0,120009
1994.06 -2,18 -5,45 33,12 7,585475 1999.07 7,28 -1,88 45,58 0,097247
1994.07 -1,17 -5,34 32,82 -0,63991 1999.08 7,53 -1,97 46,57 0,116782
1994.08 -2 -5,85 31,61 2,378687 1999.09 591 -2,69 46,01 -0,2093
1994.09 -2,43 -6,07 30,63 1,977969 1999.10 4,99 -2,88 45,97 -0,98262
1994.10 -3,22 -6,91 29,9 0,750661 1999.11 3,65 -3,08 45,12 -0,41597
1994.11 -2,22 -6,06 29,91 3,205494 1999.12 3,09 -2,92 44,53 0,355224
1994.12 -1,57 -5,64 30,01 2,851267 2000.01 -0,99 -2,99 44,98 1,101876
1995.01 -1,59 -5,72 29,35 1,957309 2000.02 -0,9 -3,11 45,48 1,298947
1995.02 -0,34 -4,5 29,43 2,109314 2000.03 0,34 -3,21 45,49 1,216464
1995.03 -0,45 -4,63 28,92 2,11764 2000.04 0,36 -3,44 46,39 0,982611
1995.04 -0,49 -4,7 28,67 3,654072 2000.05 -0,37 -3,74 46,55 0,638436
1995.05 -0,53 -4,73 28,11 1,744885 2000.06 -0,72 -3,52 45,98 -0,1755
1995.06 0,72 -3,79 28,58 2,180057 2000.07 -1,02 -3,13 45,3 -1,0587
1995.07 1,08 -3,34 28,74 1,783873 2000.08 -1,49 -3,25 447 0,242623
1995.08 2,12 -2,78 29,06 4,582327 2000.09 -0,77 -3,11 44,86 0,840428
1995.09 3,19 -2,2 29,75 2,790228 2000.10 -0,03 -3,02 45,46 0,994896
1995.10 4,04 -1,45 30,07 1,869528 2000.11 0,51 -3,39 45,16 0,586204
1995.11 4,44 -1 30,28 2,150289 2000.12 1,09 -3,24 45,5417 0,574604
1995.12 4,57 -0,25 27,98 1,029511 2001.01 12 -3,34 45,3739 1,032694
1996.01 4,51 0,39 27,95 1,591064 2001.02 131 -3,26 45,9048 0,453297
1996.02 4,22 -0,11 28,08 1,94369 2001.03 151 -3,26 46,2517 0,255302
1996.03 4,09 -0,18 28,12 1,894759 2001.04 1,09 -3,58 46,2657 0,32359
1996.04 4,57 0,45 28,68 0,510139 2001.05 1,67 -3,48 47,4108 0,353308
1996.05 4,75 0,74 29,33 0,982729 2001.06 1,35 -3,6 47,0817 -0,20367
1996.06 4,67 0,78 29,9 0,618924 2001.07 2,34 -3,72 48,2605 0,116376
1996.07 4,43 0,76 30,08 1,643967 2001.08 3,16 -3,49 49,304 1,286014
1996.08 4,08 0,79 30,28 1,866048 2001.09 3,45 -3,52 49,9079 0,142628
1996.09 3,75 0,74 30,56 1,710802 2001.10 3,04 -3,64 49,6503 0,430206
1996.10 3,79 0,75 30,72 1,655311 2001.11 2,13 -3,36 48,3882 1,170862
1996.11 3,48 0,45 30,77 1,066499 2001.12 1,28 -3,38 48,437 1,029835
1996.12 3,14 0,09 30,72 0,033726
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Continuacao

Data DEFOP __DEFPR DIV SELICR

2002.01 1,67 -349 50,1318 1,473075
2002.02 111 -3,64 49,6653 1,157174
2002.03 0,97 -344 49,4968 0,806815
2002.04 0,93 -3,29 49,1917 0,648187
2002.05 1,06 -3,22 50,0881 -0,12312
2002.06 2,69 -3,3 51,7106 -0,60909
2002.07 3,75 -3,31 55,0433 -0,76678
2002.08 0,97 -3,1 51,3172 -0,93418
2002.09 2,55 -3,33 55,9757 -2,39601
2002.10 -0,01 -3,52 52,257 -3,36921
2002.11 -0,6 -3,55 50,6051 -2,12922
2002.12 0,14 -3,21 50,4648 -0,57417
2003.01 -0,49 -3,23 50,4086 -0,30185
2003.02 -0,34 -3,29 50,9187 0,295853
2003.03 -0,67 -3,29 50,0453 0,849206
2003.04 -191 -3,56 47,9701 2,137152
2003.05 -151 -3,61 49,942 2995305
2003.06 -2,01 -3,37 50,6231 2,286281
2003.07 -2,71 -3,38 52,2024 1,697795
2003.08 -0,69 -3,52 52,9312 0,587331
2003.09 -2,42 -3,32 52,5115  1,29459
2003.10 -0,52 -3,33 52,1374 1,146442
2003.11 1,06 -3,38 52,6486 0,729084
2003.12 1,27 -3,34 52,3555 0,488947
2004.01 1,21 -3,35 52,0369 0,573593
2004.02 0,98 -3,34 51,6417 -0,0451
2004.03 1,03 -348 50,7201 0,167101
2004.04 17 -3,38 49,9801 -0,12649
2004.05 0,8 -3,39 50,1198 -0,15012
2004.06 0,08 -36 49,2429 -0,07908
2004.07 -0,99 -3,72 48,381 0,066083
2004.08 -1,33 -3,8 47,5811 0,59945
2004.09 -1,29 -3,77 47,2362 0,857981
2004.10 -1,21 -3,75 47,1208 0,390026
2004.11 -1,63 -3,69 46,4968 0,507232
2004.12 -1,53 -3,81 47,0073 1,088578
2005.01 -1,56 -3,97 46,7225 1,08064
2005.02 -1,28 -3,84 46,5693 0,365083
2005.03 -1,05 -3,91 46,4423 0,662481
2005.04 -0,95 -4,23 45,8055 1,635126
2005.05 -0,52 -4,25 45,9623 1,951652
2005.06 0,24 -4,3 46,4863 1,932172
2005.07 1,12 -4,26 46,8835 2,175486
2005.08 1,72 -4,25 46,9074 2,200144
2005.09 1,94 -4,17 46,5167 0,89775
2005.10 2,03 -4,19 46,2975 1,003151
2005.11 2,45 -4,07 46,1594 1,39118
2005.12 2,64 -3,93 46,4664 0,548526
2006.01 3,13 -3,6 46,6031 1,419175
2006.02 3,56 -3,51 46,6749 1,378233
2006.03 3,87 -343 46,3347 1,850072
2006.04 3,78 -346 45,6946 0,695236
2006.05 3,33 -3,42 452566  0,52741
2006.06 3,03 -3,39 45,0248 1,002589
2006.07 2,81 -3,26 44,814 0,797017
2006.08 2,42 -3,38 44,465 0,963471
2006.09 2,35 -3,25 44,2885 0,584563
2006.10 2,04 -3,35 43,8524 0,341681
2006.11 1,87 -3,34 43,5724 0,69837
2006.12 1,93 -3,24 44,0264 0,485459
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