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RESUMO: O objetivo do artigo foi verificar empiricamente a rela¢do de curto e longo
prazo entre as politicas monetdrias e fiscais com o crescimento econdmico no Brasil
no periodo recente apds a implantagdo do sistema de metas de inflagdo. A questéo se
justifica na medida em que os desequilibrios macroeconémicos vividos no Brasil re-
centemente podem ser explicados por auséncia de coordenagio entre as politicas mo-
netaria e fiscal. Investiga-se a relacao de equilibrio de longo prazo com a metodologia
de modelos de corregio de erros vetorial (VEC). Os resultados ilustraram a importan-
cia das variaveis de politica monetdria e fiscal na explica¢do de variagdes do PIB brasi-
leiro na relagéo de longo prazo.
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ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN
SHORT AND LONG TERMS MONETARY AND
FISCAL POLICY WITH ECONOMIC GROWTH IN
BRAZIL: APPLICATION OF MODELS VEC

ABSTRACT: This paper aims to assess the relationship between short and long term
monetary and fiscal policies, on the one hand, and economic growth in Brazil in recent
years, on the other, after the implementation of inflation targeting system. This rese-
arch question is justified to the extent that the recent macroeconomic imbalances lived
in Brazil can be explained by the lack of coordination between monetary and fiscal
policies. This study investigates the relationship between long-term equilibrium and
the methodology of different vector error correction (VEC). The results illustrate the
importance of monetary and fiscal policies as explanatory variables for the variations
in the Brazilian GDP in the long term.

KEYWORDS: long run; short run; VEC model.
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1. INTRODUCAO

A inconsisténcia entre as politicas fiscal e monetdria pode ser uma das possiveis expli-
cagOes para os desequilibrios macroecondmicos sistemdticos internos e/ou externos
que a economia brasileira tem apresentado nos tltimos anos. No periodo mais recente,
ap6s a implantagdo do plano Real, tanto a politica monetaria quanto a evolugio da
divida publica brasileira tém sido muito discutidas no meio académico e pelas autori-
dades de politica. A primeira destacou-se ao obter sucesso no combate a infla¢io ape-
sar de contratempos, e a segunda apresentou elevagdo no periodo em termos nomi-
nais, mas declinio quando medida como propor¢io do Produto Interno Bruto (PIB).

Os estudos acerca da combinagio entre politica fiscal e politica monetdria sempre
estiveram no centro do debate macroecondémico. Sargent e Wallace (1981) argumen-
tam que a politica monetdria pode ser completamente ineficaz no combate a inflagdo
caso a politica fiscal ndo seja sustentavel.

Até recentemente, estudos sobre a analise da dindmica macroecondmica enfatiza-
vam apenas os choques de politica monetaria, negligenciando o papel da politica fis-
cal, fato que, segundo Perotti (2002), constitui um infortinio, uma vez que ha muito
mais dispersdo de crengas entre os economistas sobre os efeitos da politica fiscal sobre
a economia se comparado com aqueles relacionados a politica monetaria.

No entanto, recentemente, tanto na pratica quanto na teoria tém-se evidenciado
crescente ligacdo entre politica monetaria e fiscal e crescimento econémico. Diversos
autores, entre os quais Sims (2003) e Favero (2004), argumentam que um efetivo sis-
tema de metas de inflacdo depende da austeridade fiscal, ou seja, de uma politica fiscal
cujo superavit primario seja frequentemente ajustado de tal forma que a propor¢io da
divida em relagdo ao produto seja mantida constante.

Ao lado da politica fiscal, Pastore (1995) argumenta que em um contexto de restri-
¢do de liquidez, a parcela da divida publica atrelada a taxa Selic (conhecida como Le-
tras Financeiras do Tesouro — LFT) pode gerar efeito renda e efeito riqueza em um
contexto em que a importincia da gestdo da divida publica é crucial na discussdo da
eficicia da politica monetaria no Brasil. Quanto ao primeiro efeito, quando a taxa de
juros se eleva, os fluxos de rendimentos dos detentores dos titulos aumentam, ele-
vando a renda disponivel, e gera um efeito positivo no consumo, estimulando a de-
manda agregada. Quanto ao segundo efeito, este pode néio ser gerado, em funcio de
grande parte da divida ser indexada a taxa de juros de curto prazo. Segundo Amaral e
Oreiro (2008), esse efeito estd comprometido pela excessiva participacdo na divida
publica de titulos p6s-fixados e sem risco de taxa de juros. Assim, as variagdes neces-
sarias na taxa de juros seriam maiores do que as que ocorreriam se o efeito riqueza
operasse em maior magnitude. Como néo existe risco, as variagdes da taxa de juros
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atuariam no sentido de criar um efeito renda positivo, o que diminuiria ainda mais o
poder dos juros como instrumento de politica monetaria. Portanto, uma fragdo da ri-
queza privada se mantém imune a politica monetaria, reduzindo seu efeito sobre o
consumo.

O alcance de metas macroecondmicas, a estabilidade do nivel de precos e o cresci-
mento econémico elevado e sustentével além do equilibrio externo tém sido algumas
das prioridades de politica econdmica, seja de economia desenvolvida ou em desen-
volvimento, dada a suscetibilidade de flutuacbes das varidveis macroeconOmicas.
Dessa forma, as politicas fiscais e monetarias sdo as ferramentas importantes por meio
das quais uma economia é regulada pelo governo e pelo banco central. Geralmente,
tanto as politicas fiscais quanto as monetarias procuram alcangar relativa estabilidade
macroecondémica. O impacto relativo de politica fiscal e monetdria tem sido cada vez
mais estudado ao longo do tempo (Musa e Asare, 2013).

Este artigo estd organizado em mais quatro se¢des além desta introdugéo. Na pro-
xima, contextualizam-se as relagdes entre as politicas monetaria e fiscal. Na terceira,
apresenta-se a metodologia. Na quarta, faz-se a discussdo dos resultados. Por fim, na
ultima segdo, as consideragdes finais sdo apresentadas.

2. RELACOES ENTRE POLITICAS MONETARIA E FISCAL

A teoria macroecondmica de orienta¢io monetarista apresentou uma autoridade mo-
netaria que buscava prioritariamente controlar o nivel de precos, assumindo que a
divida do governo sempre seria solvente. A utilizagdo da politica monetaria de forma
discricionaria seria capaz de suavizar os ciclos econémicos. Na percep¢do de Fried-
man, os agentes possuem expectativas adaptativas, e nesse sentido, um choque de
politica monetdria teria algum efeito no curto prazo. Entretanto, para Lucas, um cho-
que de politica monetaria nio teria nenhum efeito, mesmo no curto prazo, devido aos
agentes anteciparem o choque de politica monetaria por meio das expectativas racio-
nais. Nessa linha tedrica destacam-se os trabalhos de Kydland e Prescoott (1977), Lu-
cas (1983), Sargent e Wallace (1981) e Sargent (1982). Por outro lado, a literatura de
orienta¢do mais intervencionista, ou keynesiana, destacou a importancia das politicas
discricionarias. Contudo, para superar a critica dos monetaristas as politicas discricio-
ndrias, os modelos novos keynesianos foram refinados por meio da introducéo de
fundamentos microecondmicos, tais como expectativas racionais e rigidez de pregos.
Nessa linha de pensamento, os trabalhos de Leeper (1991), Taylor (1993), Sims
(1994) e Woodford (1995), entre outros, foram os precursores. Entretanto, a politica
fiscal era postergada ao segundo plano; assumia-se um regime ricardiano, em que o
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or¢amento do governo estava sempre em equilibrio, sujeito apenas a variagdes ciclicas,
e qualquer desajuste seria corrigido via tributos ou imposto inflacionario. Tendo como
hipétese subjacente a equivaléncia ricardiana, na qual a autoridade fiscal é bem disci-
plinada, ou seja, o corte dos impostos do governo financeiro por aumentos no endivi-
damento deverd ser compensado com o aumento de impostos no futuro para garantir
que a divida seja solvente. Nesse contexto, a discussdo da coordenagdo entre as politi-
cas fiscal e monetdria nio fazia sentido.

Sargent e Wallace (1981), em um artigo seminal acerca da coordenagio entre as
politicas fiscal e monetdria, chamaram atengio para a possibilidade de a autoridade
monetaria tornar-se incapaz de controlar a inflagdo. Nesse trabalho, os autores suge-
rem que a economia pode estar funcionando sobre duas formas: domin4ncia moneta-
ria ou dominancia fiscal. O primeiro caso trataria de uma situa¢do em que a autori-
dade monetéria determina a quantidade de receita que serd ofertada pela autoridade
fiscal por meio de senhoriagem para o periodo presente e todos os subsequentes. A
autoridade fiscal, assim, tem os gastos restringidos pela fun¢do de demanda por titu-
los, sendo necessario um superavit que mantenha constante a relagdo divida liquida do
setor publico sobre o PIB (DLSP/PIB). Dentro dessa situagdo de coordenagio entre as
politicas econdmicas, a autoridade monetaria teria o controle sobre a inflagdo, que
seria determinada pela oferta de moeda. Na segunda situagdo, a autoridade fiscal po-
deria atuar de forma independente do seu orgamento, de tal forma que anunciasse
todos os possiveis deficits e superavits em cada ponto do tempo. Nesse caso, a autori-
dade fiscal ndo vincularia seu superavit (ou deficit) & manuten¢io da relagio DLSP/
PIB, em que a expanséo de tal razdo pode ser financiada pela emissdo de titulos ou pela
autoridade monetaria por meio da senhoriagem.

Tais maneiras de financiar os deficits publicos geram efeitos inflaciondrios, pri-
meiramente de maneira direta e, posteriormente, de maneira indireta, o que configu-
rar-se-a, nas palavras de Sargent e Wallace (1981), na “aritmética monetarista desa-
gradavel”. Essa andlise sugere que a submissio da politica monetaria a politica fiscal
resulta em inflagio, explicitando um importante limite da politica monetaria em con-
trolar o nivel de precos.

Recentemente, surgiram vérios trabalhos na literatura com uma visdo alternativa,
em que apenas um banco central independente nao seria suficiente para garantir a
estabilidade de pregos. Além de uma politica monetaria apropriada, seria necessaria
também uma politica fiscal apropriada capaz de evitar a inflagdo. Trata-se da Teoria
Fiscal do Nivel de Precos (TFNP). Seguindo as interpretacdes estabelecidas em Co-
chrane (1998, 2001), Sims (1994) e Woodford (1994, 1995, 2001), tem-se que a ferra-
menta padrdo da politica monetdria na abordagem monetarista (controle da oferta de
moeda) néo é suficiente para o controle do nivel de precos. Sobre essa 6tica, a determi-



508 Rev. Econ. Contemp., Rio de Janeiro, v. 19, n. 3, p. 503-523, set-dez/2015

nagdo do nivel de precos é atribuida a politica fiscal por meio da taxa de crescimento
dos titulos publicos.

A diferenca entre a abordagem da TFNP e a de Sargent e Wallace (1981) esta na
forma com que a restrigdo orcamentdria intertemporal do setor publico é interpretada,
de acordo com a qual o valor do estoque da divida deve ser igual ao valor presente,
descontados os superavits futuros. O que ¢é visto pela abordagem tradicional como
uma restricdo or¢amentaria intertemporal é visto pela TENP como uma condi¢io de
equilibrio, em que um determinado nivel de pregos iguala o valor real das obrigacdes
do governo ao valor presente dos superavits. A TFNP destacou que, se a solvéncia do
governo nao é garantida, a politica monetaria ndo sera capaz de controlar o nivel de
precos. Por outro lado, a fim de garantir a estabilidade, a politica fiscal tem de reagir
suficientemente forte para conter um aumento na taxa de juros em caso de pressdes
inflacionarias pelo aumento do superavit primario. Em outras palavras, a politica mo-
netaria, com o objetivo de manter a inflagdo em check, precisa estar de maos dadas
com a politica fiscal, obedecendo a uma politica de restri¢ao de solvéncia.

A TENP baseia-se em uma politica fiscal sobre a hipotese ndo-ricardiana: os gastos
publicos sdo estabelecidos sem que seja levada em consideragio a restri¢io intertem-
poral. Na verdade, para a TFNP néo se tem mais uma restri¢do, mas uma condi¢do de
equilibrio (Rocha e Paschoalotto, 2004). Ressalta-se, porém, que na discussdo acerca
da coordenagdo entre as politicas fiscal e monetaria um aspecto importante perpassa
tanto a defini¢do do regime monetédrio adotado quanto a forma pela qual o deficit pui-
blico é financiado.

O regime de metas para a inflacdo, por exemplo, deve tornar as demais variaveis
macroecondmicas subordinadas ao uso da taxa nominal de juros, ja que esta é a vari-
avel de controle a disposigdo da autoridade monetdria para obter um nivel de precos
convergente com o intervalo socialmente desejado. Isso significa que o tipo de politica
fiscal para uma economia que segue o regime de metas inflacionarias tem consequén-
cias importantes para o sucesso da politica monetdria (Junior e Jesus, 2010).

Nesse modelo, devidamente considerando uma economia em que o regime mone-
tario é do tipo metas para a inflacdo, um aumento da taxa de juros proveniente de
pressdes inflaciondrias aumenta o custo da divida publica e, em decorréncia, a proba-
bilidade de default. Dado o ambiente de aversao ao risco, isso pode acarretar uma fuga
de capitais e uma conseguinte desvaloriza¢do cambial ao invés de uma valorizagdo. A
desvalorizagdo cambial, por sua vez, pode comprometer tanto a meta de inflagdo
quanto a estabilidade das expectativas inflacionarias, o que ndo ¢ desejavel. Se parte
expressiva da divida doméstica estiver denominada em moeda estrangeira, a desvalo-
rizagdo cambial provoca um aumento ainda mais significativo na divida publica, afe-

tando as expectativas de inflagdo e completando o ciclo vicioso. De acordo com a
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abordagem de Blanchard (2004), se a politica monetdria for dominada pela politica
fiscal, considerando um quadro fiscal perverso, e a divida fortemente indexada aos
juros e a moeda externa, o aumento na taxa de juros pela autoridade monetéria nio
necessariamente reduz a inflagdo por meio dos canais tradicionais: desestimulo a de-
manda agregada e apreciagdo cambial.

A literatura tedrica acerca da coordenacdo das politicas monetdria e fiscal tem
crescido consideravelmente nos ultimos anos. Trabalhos desenvolvidos por Benigno e
Woodford (2004), Persson, Persson e Svensson (2004) e Schmitt-Grohe e Uribe (2004a,
2004b, 2006) sao alguns exemplos de modelos com caracteristicas novo-keynesianas
que procuram explicar o papel da coordenagdo 6tima das autoridades fiscais e mone-
tarias. Se tal coordenacdo é observada, significa que ambas as politicas econémicas
estardo sob a mesma fungéo objetivo e, por conseguinte, estardo enfrentando a mesma
restri¢do or¢amentaria do setor publico.

Em geral verifica-se que a coordenacéo entre a politica monetaria e a fiscal reduz
a possibilidade de conflito de interesses entre os responsaveis pela politica econdmica
e aincerteza para a tomada de decisdes dos agentes econdmicos. Conforme Mendonga
(2001), o ganho potencial a partir da coordenagio ¢ elevado. E, portanto, uma politica
de coordenagdo macroecondmica deveria ser estruturada de forma que a reagdo da
taxa de juros seja capaz de compensar a contragéo fiscal.

Nos tltimos anos, a eficdcia relativa de a¢do da politica monetaria e fiscal no cres-
cimento econdémico vem sendo debatida por ambos os economistas formuladores de
politicas macroecondmicas. A literatura tradicional nas areas de politicas monetarias
e fiscais 6timas aponta que a interacao entre essas politicas tem grande importancia
para o crescimento econdmico.

Nas ultimas décadas, o desenvolvimento da literatura de crescimento endégeno
iniciada por Romer (1986), Lucas (1988) e Rebelo (1991) tem melhorado a compreen-
sdo sobre como o desempenho de crescimento de uma economia pode ser afetado
pelas politicas pablicas. Barro (1990) e King e Rebelo (1990) estudaram os efeitos das
politicas fiscais, tais como os gastos do governo e da tributagio, sobre o crescimento
econdmico. Em resumo, o resultado geral é que a tributagdo afeta negativamente o
desempenho do crescimento no longo prazo e que os impactos quantitativos sdo muito
maiores do que os encontrados em modelos de crescimento exdgenos. Chari, Jones e
Manuelli (1995) e Ploeg e Alogoskoufis (1994) examinaram os efeitos das politicas
monetdrias, tais como mudangas nas taxas de crescimento da oferta de moeda nomi-
nal, na atividade real de longo prazo. Esses autores encontraram suporte na literatura
convencional para indicar que a inflagdo e o crescimento em longo prazo possuem
uma relagio negativa. Esses estudos também representam um avango na compreensio

do impacto da alternativa de politicas sobre a inflagdo e o crescimento.
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A inflagdo pode reduzir as taxas de investimento da economia, considerando que a
variacdo dos pregos funcionaria como uma taxagio ao investimento. Além disso, altas
taxas de inflagdo provocam custos sociais que sdo prejudiciais ao crescimento economico,
afetando a producio e o mercado de trabalho, por meio da decisdo entre trabalho e lazer.

3. METODOLOGIA

A anilise empirica deste trabalho estd baseada na Econometria de Séries Temporais e,
em especial, na metodologia dos Vetores Autorregressivos (VAR). Com esse método
busca-se estimar um ou mais vetores de cointegra¢io entre as variaveis que signifiquem
uma relagéo estavel entre elas, interpretadas como uma relagéo de longo prazo.

De forma geral, um VAR(p) com k varidveis pode ser representado na forma ma-
tricial por:

Y=a+0Y +0Y  +-+ HPYFP +e, (1)

Em (1), , ¢ um vetor Kx1 de varidveis end6genas, Y, ,j = 1,2,3..; p sdo vetores kx1
de varidveis defasadas; a ¢ um vetor kx1 de interceptos; 0,, i = 123..., p sdo matrizes kxk
de coeficientes a serem estimados; e £, ¢ um vetor kx1 de erros aleatorios com média
zero, E(g,) = 0, e matriz de variancias e covaridncias E(eet) = Z.

Pela descri¢ao de Bueno (2008), a ideia intuitiva de cointegracdo ¢ a de que as va-
ridveis nao estacionarias podem caminhar juntas, isto é, podem ter trajetérias tempo-
rais interligadas, de forma que no longo prazo apresentem relacio de equilibrio

Y, =Y, +e, ¢,~iid (0,0%) (2)

t 1071t

X, =X, +¢,¢,~iid (0,0°) (3)

A semelhanga de Bueno (2008), outros autores afirmam que os casos mais estuda-
dos e de maior interesse sdo aqueles em que as variaveis sdo integradas de ordem um
ou ha algumas integradas de ordem 1 (um) e outras de ordem zero. Intuitivamente, a
andlise de cointegragdo consiste em verificar se as varidveis guardam uma relacdo de
equilibrio de longo prazo, isto é, se elas possuem uma dindmica comum que faz com
que caminhem juntas ao longo do tempo.

Dois métodos de cointegragdo podem ser ajustados a conjuntos de séries de tempo.
O primeiro é o procedimento de Engle e Granger (1987), que estima um tnico vetor

de cointegracéo e permite apenas avaliar a cointegragdo entre pares de varidveis inte-
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gradas de ordem 1 (um). O segundo procedimento é a cointegragido de Johansen
(1996), e possui vantagens comparativas em relacdo ao primeiro procedimento.

O procedimento de Engle e Granger (1987) baseia-se na ideia de que, se duas va-
ridveis I(1) sdo cointegradas de primeira ordem, entdo a equacédo de cointegragdo pode
ser obtida por estimagido de minimos quadrados ordindrios. Os residuos dessa
especificagdo devem ser estacionarios.

Partindo da representacdo de Granger, Johansen (1996) argumenta que, se um
grupo de variaveis cointegram entre si, entdo o vetor de cointegra¢do tem uma repre-
senta¢do na forma de um modelo de corre¢io de erro. O modelo de corregdo de erro
pode ser considerado uma variagdo da metodologia Vetor Autorregressivo (VAR) e
tem como principal vantagem a ndo predisposi¢do a caracterizar as variaveis pelo seu
grau de endogeneidade, além de descartar o problema de simultaneidade, pois cada
varidvel é explicada pelas préprias defasagens e pelas defasagens das demais:

yt:ﬁ0+/31xt+e[ (4)
A& =yé, +X0 OANE +PBx +¢ (5)

As varidveis envolvidas na andlise sdo: PIB, divida publica, superavit primario, taxa
de cimbio, IPCA, expectativa do IPCA, M1. A analise foi realizada para o periodo pds-
metas de inflagdo. Dessa forma, os dados consistem em observagdes mensais para o
periodo de julho de 2001 a novembro de 2013, obtidos no Instituto de Pesquisa Econd-
mica e Aplicada (IPEADATA) e no Banco Central do Brasil. Todas as séries foram loga-
ritmizadas. O modelo de longo prazo a ser estimado pode ser escrito da seguinte forma:

LPIB, = B, + B, Ldivpib, + B,LSP, + B, Lcambio, + B, Lipca, + B Lexpipca,+ 6
B.Lml, + 3 LSelic + ¢, ©)

O PIB mensal é o PIB acumulado nos dltimos 12 meses. A relagdo divida/PIB,
divpib, constitui a divida liquida do setor publico, compreendendo o Governo Federal
e Banco Central do Brasil, governos estaduais, governos municipais e empresas esta-
tais, como porcentagem do PIB. A relagdo superavit primario/PIB, SP, sdo as necessi-
dades de financiamento do setor publico, formado pelo governo central (governo fe-
deral mais o banco central), em porcentagem do PIB. A taxa de cambio ¢ a taxa de
cambio nominal. O IPCA ¢ a taxa de variagdo do Indice Nacional de Precos ao Consu-
midor Amplo, e a expectativa de inflacio, expipca, é corresponde a expectativa média
de inflacdo acumulada para os proximos 12 meses. O M1 é a porcentagem dos saldos
em fim de periodo em relagdo ao PIB. Refere-se a parcela dos meios de pagamentos,
que engloba o papel-moeda em poder do publico e os depdsitos a vista.
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4. RESULTADOS E DISCUSSOES
A fim de avaliar se as varidveis usadas seguem um processo estocastico estacionario,
foram realizados quatro testes de raiz unitarios. A Tabela 1 mostra os resultados do

teste ADF, Dickey-Fuller GLS, PP e KPSS das variaveis em nivel.

Tabela 1 - ADF, DF- GLS, PP, KPSS

Constante Constante e tendéncia
Varidveis ADF  DF-GLS PP KPSS ADF DF-GLS PP KPSS
t-estat.  t-estat. t-estat. t-estat. t-estat. t-estat. t-estat. t-estat.
LPIB -1,99 1,10 7,74* 1,45* -1,40 -0,86 -5,44% 0,26*
LDIVPIB -1,61 0,73 -1,58 1,37% -4,29* -1,48 -3,95** 0,07
LSP -0,20 -1,05 -1,01 0,11 -2,45 -1,45 -3,05 0,10
LCAM -0,47 -1,57 -0,46 0,97* -2,08 -1,99 -2,17 0,20**
LIPCA -2,12 -4,41* -2,07 0,53** -3,12 -3,14** -2,88 0,20**
LEXPIPCA -0,81 -2,68* -0,78 0,37+%* -3,12 -3,14** -2,88 0,20**
LM1 0,36 -0,44 1,02 1,23% -2,54 -2,58 -5,08* 0,28*
LSELIC -1,33 -0,24 -1,19 1,22* -3,33%** -2,85%*%* -4,20* 0,08
Valores criticos Valores criticos
10% -2,57 -1,61 -2,57 0,34 -3,14 -2,70 -3,14 0,12
5% -2,88 -1,94 -2,88 0,46 -3,44 -2,99 -3,44 0,14
1% -3,47 -2,58 -3,47 0,73 -4,02 -3,53 -4,02 0,21

Nota: (*) 1% de significancia. (**) 5% de significancia. (***) 10% de significancia.
Fonte: Resultados da pesquisa.

Os resultados dos testes de raiz unitaria, apresentados na Tabela 1, indicam que as
séries sdo integradas de primeira ordem, embora nio haja unanimidade quanto a re-
jeicdo da hipotese nula de raiz unitdria para todas as variaveis em nivel. Pelo teste
KPSS, com hipétese nula de estacionariedade, apenas a variavel superavit primario
seria estacionaria em nivel, quando analisada somente com constante. Em primeira
diferenca, por outro lado, as séries se mostraram estacionarias. A Figura 1 mostra que
todas as séries apresentam raiz dentro do circulo unitério invertido.

Assumiu-se, com o amparo de razoavel concordancia entre a maioria dos testes de
raiz unitdria, que todas as variaveis do estudo sdo integradas de primeira ordem, ou
seja, possuem uma raiz unitaria. Essa descoberta permite a continuidade do procedi-
mento de andlise multivariada pelos métodos de cointegracéo.

Inicialmente foi realizado o modelo VAR irrestrito, para garantir que ele seja uma
representacio bem especificada dos dados antes da imposi¢ao de restri¢des de cointegra-
¢do ao modelo. Um requisito importante na condugéo de testes de cointegragio e estima-
¢d0 de um sistema VAR, irrestrito ou restrito no modelo de correcéo de erros (VEC), éa
escolha ideal dos lags. Foram utilizadas duas defasagens no VAR estimado, selecionadas
pelos critérios de informagao. Por tanto para o VEC sera considerado apenas uma lag.
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Figura 1 - Circulo unitario invertido
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Quanto a analise da quantidade de vetores de cointegracio, sendo a hipétese nula
de que ndo hd nenhum vetor de cointegragdo versus a hipdtese alternativa de que ha
pelo menos um vetor de cointegracdo, verificou-se que a hipdtese nula foi rejeitada,
uma vez que o valor calculado foi superior ao seu respectivo valor de tabela ao nivel de
5%. Os valores calculados das estatisticas A, indicaram a existéncia de dois vetores de
cointegragdo e o teste do autovalor méximo A _indicou a existéncia de um vetor de
cointegragdo estatisticamente significativo. Portanto, as varidveis apresentam equili-
brio, ou seja, sdo cointegradas.

Para a presente analise serd levada em conta apenas uma relacdo de longo prazo.
Na Tabela 2 sdo apresentados os coeficientes do vetor de cointegragio ja normalizado
para o PIB e na Tabela 3, os coeficientes do vetor de ajustamento. Todos os coeficientes
sdo estatisticamente significativos na relacao de longo prazo. Na relagio de curto prazo
apenas os coeficientes do cdmbio, IPCA e M1 sdo estatisticamente significativos.

Tabela 2 - Coeficiente de cointegra¢do normalizado

LPIB LDIVIDAPIB LSP LCAMBIO IPCA1 LEXPIPCA LM1 LSELIC
1 1,9885 0,2729 -0,7369 0,1153 -1,7410 -4,4062 -0,7323
(0,6411) (0,0972) (0,3458) (0,0143) (0,3311) (0,9115) (0,2849)

Nota: Desvio padrao entre parénteses.
Fonte: Resultados da pesquisa.
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As conclusodes que se podem extrair desses relacionamentos de longo prazo mos-
tram algumas indica¢des de possiveis respostas para as questdes colocadas acima, es-
pecialmente aquelas relacionadas ao impacto de longo prazo de algumas variaveis de
politica monetdria e fiscal no crescimento econdémico. A equagio (7) apresenta a rela-
¢do de longo prazo normalizado para o PIB brasileiro.

LPIB =

t
B, - 1,99Ldivpib, — 0,27LSP, + 0,74Lcdmbio, — 0,12Lipca, + 1,74Lexpipca, + (7)
4,41Lm1, + 0,73LSelic, + ¢,

O coeficiente da variavel divida publica indica que dado um aumento de 1% na di-
vida, o PIB brasileiro pode decrescer quase 2%, impacto significativo na relagdo de longo
prazo. Mesmo com algum declinio nos altimos anos, a divida publica brasileira ainda é
bastante representativa quando medida em termos do PIB. Mais de 50% da divida publica
do Brasil esta indexada a taxa de juros, que é definida pela autoridade de politica moneta-
ria. Nesse sentido, aumento da taxa de juros impacta fortemente na divida publica.

O modelo apresentou uma relagdo inversa entre o PIB e o superavit primério. O
coeficiente do superavit primario sugere que um aumento de 1% pode acarretar decli-
nio no PIB na ordem de 0,27%. Alguns autores acreditam que a redugio do superavit
permite ao governo expandir seus investimentos, gerando um impacto expansionista
sobre o produto. Com isso a relagdo divida/PIB cairia, o que possibilitaria queda dos
juros reais, o que, por sua vez, estimularia mais ainda a expanséo do produto. O supe-
ravit primario é a economia de recursos para pagar os juros da divida publica e reduzir
o endividamento do governo no médio e no longo prazos.

Em rela¢do ao cAdmbio, a equagido (7) sugere que variagdes positivas nessa variavel
contribuem para variagdes positivas no PIB do Brasil. Note que varia¢do positiva no
cambio se trata de desvalorizagdo da moeda brasileira, o que pode influenciar as ex-
portagdes, ja que o produto brasileiro se torna mais competitivo no mercado externo.
Quanto ao coeficiente da oferta de moeda, se esta sofrer alteragdo de 1%, havera cres-
cimento de cerca de mais de 4% do PIB. A variavel de oferta de moeda induz uma va-
riagdo mais significativa no PIB. Seguindo a teoria de crescimento econdémico, o IPCA
afeta negativamente as variagdes do PIB, sugerindo que a cada variagio de 1% da in-
flagdo, o PIB varia negativamente em 0,12%.

J4 a expectativa é a de a inflacio estar com sinal errado e coeficiente alto, embora
significativo estatisticamente. O mesmo aconteceu com a taxa de juros. De acordo
com a literatura, elevagdes na taxa de juros tendem a inibir a demanda agregada e au-
mentar o fluxo de capitais, com consequente apreciagido cambial, induzindo a dimi-
nui¢des no PIB interno, e aumentando as importagdes. Blanchard (2004) sugere que

no caso da economia brasileira, uma alta taxa de juros tende a elevar a razio divida/PIB.
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Como o endividamento ¢é significativo, esse crescimento pode aumentar a percepgio
de riscos dos agentes e, consequentemente, a probabilidade de default.

A velocidade do coeficiente de ajuste pode ser conferida na Tabela 3. Apds dese-
quilibrio de curto prazo no PIB, os coeficientes de correcdo de erros mostram que o
ajuste médio é muito baixo (0,003) na equagdo de cointegracio. Portanto, esse ajuste
mostra uma pequena tendéncia de melhora do crescimento do PIB brasileiro para o
desequilibrio em curto prazo, sendo a outra parte corrigida pelas relagdes de longo
prazo. A taxa de inflagdo é corrigida com maior velocidade quando sai da sua trajetd-

ria de longo prazo, conforme o valor do coeficiente de ajustamento.

Tabela 3 - Coeficientes de ajustamento

D(LPIB) D(LDIVIDA D D D D(LEXP D D
PIB) (LSP) (LCAMBIO) (IPCA1) IPCA) (LM1) (LSELIC)
0,00 0,00 -0,30 0,01 -5,25 0,00 -0,02 0,02
(0,00) (0,00) (0,07) (0,01) (0,89) (0,01) (0,01) (0,02)

Nota: Desvio padrao entre parénteses.
Fonte: Resultados da pesquisa.

Quanto aos testes dos residuos, ha evidéncia de auséncia de correlagdo serial nos
residuos a 1% de significincia, mas se rejeita a hipdtese de normalidade para os resi-
duos do modelo, embora testes para residuos de algumas equagédes individuais nao
rejeitem normalidade. Também foi possivel rejeitar a hipdtese de auséncia de heteros-
cedasticidade condicional. Como a ndo normalidade ndo é um problema grave, o mo-
delo é aproximadamente congruente.

Na Tabela 4 ¢ apresentada a andlise impulso resposta apenas para o PIB.

Tabela 4 — Analise impulso resposta do PIB

Periodo LPIB LDIVIDAPIB LSP LCAMBIO IPCA1 LEXPIPCA LM1 LSELIC

1 0,0281 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
3 0,0259 0,0025 0,0012 -0,0056 -0,0032 0,0035 -0,0181  -0,0115
6 0,0214 0,0047 0,0025 -0,0101 0,0036 -0,0002 -0,0109  -0,0063
9 0,0199 0,0076 0,0038 -0,008 0,0017 0,0012 -0,0102  -0,0071
12 0,0205 0,0066 0,0034 -0,0079 0,0020 0,0005 -0,0103  -0,0077

Fonte: Resultados da pesquisa.

O M1 se comporta de modo previsto pela teoria de politica monetaria, sendo que a
demanda por moeda tende a reduzir a um aumento no custo de oportunidade ao se rete-
rem meios de pagamentos liquidos, com um efeito maximo de 1% em 12 meses. A res-
posta a taxa de cambio atinge seu ponto méximo (0,10 p.p.) em aproximadamente seis
meses, e 0 efeito cessa em pouco menos de dois anos. As variaveis de politica monetaria
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respondem ao impulso negativamente. Esse resultado indica, entre outras coisas, que a
politica monetaria, sob o regime de metas inflaciondrias, tem obtido sucesso nao apenas
em afetar negativamente a produgdo por meio de um choque exdgeno, mas também em
criar uma reputagao em que a sinalizagdo futura, feita por meio de suas medidas e de seus
pronunciamentos, tem efeitos reais sobre a economia. A resposta ao impulso do superavit
primério aumenta a partir do 1° periodo e recua um pouco a partir do 12° més.

Na Tabela 5 ¢ apresentada a analise da decomposigdo da variancia também para o
PIB.

Tabela 5 - Analise decomposicao da variancia do PIB

Periodo LPIB LDIVIDAPIB LSP LCAMBIO IPCA1 LEXPIPCA LM1 LSELIC

1 100,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
3 76,7666 0,3316 0,1069 1,1207 0,5540 0,4434 13,1078 7,5686
6 68,3846 1,58228 0,9650 6,8614 0,6453 0,4563 14,4832 6,6215
9 65,0208 3,3608 1,1383 7,2884 0,7412 0,3810 14,6986 7,3705
12 63,4899 4,0853 1,27151 7,8499 0,6975 0,2956 14,7920 7,5181

Fonte: Resultados da pesquisa.

A variancia do crescimento econémico do pais indica ter sofrido influéncia signi-
ficativa das varidveis. As variagées do produto em relagdo a taxa de juros foram de
aproximadamente 7%, advindas de choques pela tomada de decisio de politica mone-
taria ao definir a taxa de juros. Observa-se que os choques da variavel M1 sdo mais
fortes sobre o PIB, o que pode ser traduzido como uma preocupagio inicial das auto-
ridades monetarias com o crescimento econdémico do pais. A influéncia da divida pu-
blica na composi¢do da varidncia do PIB chega a 4% em 12 meses, o que pode ser
preocupante, dado que esse valor cresce gradativamente.

Em suma, pelos motivos ja expostos, acredita-se que a analise isolada tanto da
politica fiscal quanto da politica monetaria ndo é suficiente para medir os impactos
dessas politicas sobre a economia, sobretudo quando analisadas as variagdes do PIB. E
importante novamente frisar que a interagao conjunta da politica monetaria e da poli-
tica fiscal é fundamental para tentar entender as variagdes do PIB quando tomadas as
decisdes de politicas econdémicas por parte das autoridades.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Esse artigo teve como objetivo verificar empiricamente a relagido dinamica das varia-
veis de politica monetaria e politica fiscal com o crescimento econdmico brasileiro no
periodo recente, apds a implanta¢do do sistema de metas de inflagdo, por meio da
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modelagem VEC. Desenvolvimentos recentes, tanto empiricos quanto teéricos, tém
evidenciado crescente ligagdo entre a politica monetaria e fiscal na explicagdo de dese-
quilibrios macroecondmicos.

A principal contribuigdo deste artigo foi buscar uma interpretagdo econométrica
estrutural das varidveis de politicas fiscal e monetdria com o crescimento econémico
do pais. Os resultados corroboraram a literatura que trata da existéncia de uma relagdo
negativa entre crescimento e inflagido. Dessa forma é importante que as autoridades de
politica monetaria possam buscar sempre a estabilidade dos precos na economia e
contribuir com o crescimento econdémico. Do lado da politica fiscal, os resultados
mostraram que é necessario um controle intensivo das contas publicas, dada a relagdo
negativa da divida ptblica com o crescimento econémico. Além disso, a politica cam-
bial também se mostrou necessaria nesse processo, uma vez que o cambio pode ser
uma ferramenta importante para alavancar as exportagdes e aumentar a competitivi-
dade do pais.

Na relagdo de curto prazo, o coeficiente de ajuste foi positivo para os possiveis
desequilibrios do PIB. Embora o coeficiente seja pequeno, mostra uma tendéncia de
melhora no crescimento econdmico no curto prazo.

Esses resultados sdo interessantes no sentido de que varios trabalhos na litera-
tura tém mostrado a importéncia da coordenagio das autoridades de politicas eco-
ndmicas com o crescimento econdmico, principalmente em um arcabougo de metas

de inflagdo.
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Anexo - Séries histoéricas utilizadas no modelo

Tabela A-1 - Variaveis utilizadas no modelo

PERIODO PIB DIVIDAPIB SP CAMBIO IPCA EXPIPCA M1 SELIC
jul/01 108944,20 49,47 1,17 2,47 17,18 6,40 5,07 1,50
ago/01 110244,10 49,97 1,36 2,51 8,73 6,57 5,06 1,60
set/01 105062,60 50,47 1,29 2,67 3,41 6,53 5,09 1,32
out/01 114176,90 50,98 1,09 2,74 10,43 6,49 4,97 1,53
nov/01 117611,70 51,50 1,36 2,54 8,86 5,57 5,15 1,39
dez/01 114429,80 52,02 1,94 2,36 8,08 4,84 6,14 1,39
jan/02 112179,60 52,80 1,54 2,38 6,42 4,76 5,46 1,53
fev/02 110052,20 51,93 1,74 2,42 4,41 4,70 5,40 1,25
mar/02 115637,00 51,50 2,13 2,35 7,44 4,94 5,32 1,37
abr/02 120299,40 51,42 2,16 2,32 10,03 4,90 5,37 1,48
mai/02 124666,70 52,61 2,61 2,48 2,55 4,37 522 1,41
jun/02 125751,00 54,94 2,16 2,71 5,16 4,57 5,49 1,33
jul/02 125668,30 59,19 1,38 2,93 15,25 5,08 5,56 1,54
ago/02 125228,80 56,27 1,90 3,11 8,08 5,40 5,60 1,44
set/02 121289,10 62,86 1,33 3,34 8,99 6,28 5,58 1,38
out/02 130929,20 60,80 1,57 3,81 16,90 8,94 5,36 1,65
nov/02 135194,60 60,26 1,19 3,58 42,91 12,47 5,35 1,54
dez/02 130926,20 60,38 0,68 3,63 28,32 13,24 6,18 1,74
jan/03 129392,70 60,26 1,11 3,44 30,60 11,72 5,24 1,97
fev/03 128202,00 60,61 1,02 3,59 20,56 11,07 5,12 1,83
mar/03 133986,30 58,93 1,12 3,45 15,80 9,90 4,91 1,78
abr/03 137600,30 54,99 0,71 3,12 12,28 9,18 4,83 1,87
mai/03 142330,30 55,47 0,97 2,96 7,57 8,23 4,85 1,97
jun/03 140303,70 54,92 1,57 2,88 -1,79 7,08 5,06 1,86
jul/03 141286.80 55,68 2,69 2,88 2,43 6,39 5,02 2,08
ago/03 142502,40 56,03 2,68 3,00 4,16 6,32 5,01 1,77
set/03 146086,20 55,27 3,42 2,92 9,77 6,56 5,03 1,68
out/03 152695,60 54,43 3,00 2,86 3,54 6,15 5,01 1,64
nov/03 152652,60 54,89 3,29 2,91 4,16 5,80 5,36 1,34
dez/03 152908,90 54,83 3,66 2,93 6,42 5,92 6,29 1,37
jan/04 147296,40 54,58 3,37 2,85 9,51 6,01 5,53 1,27
fev/04 140745,50 54,26 3,28 2,93 7,57 5,74 5,53 1,08
mar/04 151581,50 53,72 2,99 2,91 5,79 5,54 5,34 1,38
abr/04 153068,90 53,51 3,24 2,91 4,53 5,60 5,25 1,18
mai/04 163284.00 54,02 2,87 3,10 6,29 5,98 533 1,23
jun/04 167458,30 53,31 2,41 3,13 8,86 6,33 5,29 1,23
jul/04 164556,00 52,55 1,95 3,04 11,48 6,36 5,25 1,29
ago/04 166360,90 51,91 1,67 3,00 8,60 6,27 5,32 1,29
set/04 164494,60 51,32 1,05 2,89 4,03 6,24 5,50 1,25
out/04 171571,70 51,13 1,61 2,85 5,41 6,22 5,46 1,21
nov/04 175391,60 50,44 1,58 2,79 8,60 6,30 5,60 1,25
dez/04 175688,50 50,61 1,39 2,72 10,82 6,08 6,28 1,48
jan/05 167348,50 49,95 1,41 2,69 7,19 5,74 5,81 1,38
fev/05 157972,20 49,71 1,63 2,60 7,31 5,61 5,72 1,22
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mar/05 168842,20 49,72 1,76 2,70 7,57 5,67 5,64 1,53
abr/05 174036,40 48,67 1,55 2,58 10,95 5,87 5,47 1,41
mai/05 178714,30 48,34 1,95 2,45 6,04 5,46 5,59 1,50
jun/05 181814,80 48,50 2,32 2,41 -0,24 4,85 5,66 1,59
jul/05 177507,10 48,61 2,45 2,37 3,04 4,86 5,66 1,51
ago/05 183406,00 48,46 2,62 2,36 2,06 4,70 5,66 1,66
set/05 181803,90 48,11 3,12 2,29 4,28 4,74 5,62 1,50
out/05 188842,50 48,01 3,16 2,26 9,38 4,73 5,66 1,41
nov/05 193858,40 47,89 3,35 2,21 6,80 4,61 5,93 1,38
dez/05 193092,60 48,44 3,41 2,29 4,41 4,46 6,71 1,47
jan/06 182558,40 48,45 3,93 2,27 7,31 4,62 5,97 1,43
fev/06 176778,50 48,36 3,92 2,16 5,03 4,40 6,00 1,15
mar/06 186407,10 48,23 4,01 2,15 5,28 4,31 5,86 1,42
abr/06 182323,00 47,76 4,08 2,13 2,55 4,06 5,77 1,08
mai/06 196432,90 47,69 3,70 2,18 1,21 4,10 5,85 1,28
jun/06 198625,50 47,59 3,67 2,25 -2,49 3,98 5,85 1,18
jul/06 199648,20 47,45 3,64 2,19 2,30 4,28 5,86 1,17
ago/06 205321,30 47,22 3,53 2,16 0,60 4,40 5,93 1,26
set/06 198747,80 47,26 3,30 2,17 2,55 3,93 6,16 1,06
out/06 210072,60 46,94 3,19 2,15 4,03 4,00 6,18 1,09
nov/06 217897,70 46,78 3,10 2,16 3,78 4,14 6,41 1,02
dez/06 214671,10 47,27 3,14 2,15 591 4,08 7,30 0,99
jan/07 207646,30 46,71 2,54 2,14 5,41 4,03 6,35 1,08
fev/07 198028,40 46,68 2,45 2,10 5,41 3,81 6,23 0,87
mar/07 212139,80 46,66 2,53 2,09 4,53 3,74 6,27 1,05
abr/07 211806,70 45,92 2,47 2,03 3,04 3,47 6,26 0,94
mai/07 225232,40 46,06 2,79 1,98 3,41 3,40 6,27 1,03
jun/07 224942,30 45,67 2,56 1,93 3,41 3,47 6,46 0,91
jul/07 222545,90 45,67 2,57 1,88 2,92 3,55 6,49 0,97
ago/07 229310,20 45,03 2,47 1,97 5,79 3,83 6,51 0,99
set/07 221509,30 45,50 2,50 1,90 2,18 3,75 6,62 0,80
out/07 236445,90 45,52 2,40 1,80 3,66 3,71 6,66 0,93
nov/07 238323,30 45,04 2,17 1,77 4,66 3,85 6,94 0,84
dez/07 233413.50 45,53 2,24 1,79 9,25 4,45 8,25 0,84
jan/08 234345,60 44,66 1,86 1,77 6,68 4,44 6,72 0,93
fev/08 226356,90 44,77 1,89 1,73 6,04 4,28 6,44 0,80
mar/08 233673,20 43,99 1,46 1,71 591 4,36 6,38 0,84
abr/08 242222,00 43,85 1,37 1,69 6,80 4,56 6,37 0,90
mai/08 254822,70 44,03 1,20 1,66 9,90 5,08 6,14 0,88
jun/08 261466,80 43,88 1,13 1,62 9,25 5,60 6,14 0,96
jul/08 265042,30 43,68 0,95 1,59 6,55 5,49 6,09 1,07
ago/08 262570,00 42,96 0,74 1,61 3,41 5,16 6,11 1,02
set/08 260078,50 40,93 0,40 1,80 3,17 5,01 6,31 1,10
out/08 276639,10 39,21 0,00 2,17 5,54 5,40 6,10 1,18
nov/08 268166,00 37,81 0,19 2,27 4,41 5,45 6,37 1,02
dez/08 246819,70 38,53 0,82 2,39 3,41 4,93 7,23 1,12
jan/09 243770,70 39,06 1,47 2,31 591 4,70 6,45 1,05
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fev/09 234953,60 39,05 1,49 2,31 6,80 4,57 6,39 0,86
mar/09 250676,00 39,11 1,82 2,31 2,43 4,14 6,29 0,97
abr/09 253179,10 39,73 2,13 2,21 591 4,21 6,35 0,84
mai/09 264321,30 40,81 2,31 2,06 5,79 4,14 6,38 0,77
jun/09 270462,30 41,15 2,65 1,96 4,41 4,06 6,58 0,76
jul/09 270895,00 41,89 3,00 1,93 2,92 4,09 6,45 0,79
ago/09 277382,40 41,87 3,33 1,85 1,81 3,97 6,57 0,69
set/09 278153,70 42,79 4,06 1,82 2,92 4,19 6,77 0,69
out/09 284249,90 42,86 4,40 1,74 3,41 4,32 6,77 0,69
nov/09 298001,60 42,42 4,17 1,73 5,03 4,35 7,06 0,66
dez/09 313358,40 42,07 3,31 1,75 4,53 4,40 7,86 0,73
jan/10 283098,70 40,72 2,93 1,78 9,38 4,68 6,94 0,66
fev/10 276565,40 40,93 2,95 1,84 9,77 4,66 6,78 0,59
mar/10 295904,60 41,07 3,12 1,79 6,42 4,70 6,81 0,76
abr/10 297345,50 40,65 2,79 1,76 7,06 4,86 6,71 0,67
mai/10 312832,40 40,11 2,77 1,81 5,28 4,88 6,69 0,75
jun/10 316919,10 39,99 2,58 1,81 0,00 4,74 6,70 0,79
jul/10 318291,00 40,08 2,53 1,77 0,12 4,82 6,64 0,86
ago/10 323221,20 39,87 2,50 1,76 0,48 4,98 6,75 0,89
set/10 321926,10 39,35 1,41 1,72 5,54 5,31 6,83 0,85
out/10 336583,80 38,88 1,43 1,68 9,38 5,42 6,76 0,81
nov/10 345097,10 38,78 1,62 1,71 10,43 5,61 6,93 0,81
dez/10 342299.80 39,15 1,21 1,69 7,83 5,52 7,48 0,91
jan/11 321447,20 38,76 1,28 1,67 10,43 5,67 6,76 0,86
fev/11 315854,60 38,76 1,29 1,67 10,03 5,61 6,61 0,84
mar/11 324770,80 38,88 1,01 1,66 9,90 5,61 6,50 0,92
abr/11 331041,90 38,83 1,16 1,59 9,64 4,86 6,35 0,84
mai/11 354476,90 38,76 1,16 1,61 5,79 4,88 6,32 0,99
jun/11 358007,80 38,62 1,15 1,59 1,81 4,74 6,36 0,96
jul/11 347660,20 38,42 0,98 1,56 1,94 5,35 6,28 0,97
ago/11 355029,80 38,22 1,17 1,60 4,53 5,47 6,13 1,07
set/11 344016,40 36,34 1,69 1,75 6,55 5,80 6,26 0,94
out/11 360556,60 37,44 1,72 1,77 5,28 5,56 6,17 0,88
nov/11 366016,80 36,60 1,68 1,79 6,42 5,53 6,34 0,86
dez/11 364134,10 36,41 2,11 1,84 6,17 5,35 6,89 0,91
jan/12 337814,30 37,18 2,03 1,79 6,93 5,30 6,25 0,89
fev/12 333895,40 37,57 2,00 1,72 5,54 5,26 6,15 0,75
mar/12 352629,10 36,50 2,14 1,80 2,55 5,43 6,12 0,82
abr/12 355067,20 35,73 2,15 1,85 7,96 5,57 6,12 0,71
mai/12 372994,20 35,03 2,06 1,99 4,41 5,52 6,11 0,74
jun/12 374861,10 35,13 2,07 2,05 0,96 5,38 6,22 0,64
jul/12 366886,60 34,92 2,10 2,03 5,28 5,58 6,20 0,68
ago/12 374748,70 35,23 1,87 2,03 5,03 5,68 6,21 0,69
set/12 355521,00 35,49 1,83 2,03 7,06 5,64 6,37 0,54
out/12 382500,10 35,39 1,75 2,03 7,31 5,47 6,30 0,61
nov/12 394760,10 35,09 2,00 2,07 7,44 5,36 6,60 0,55

dez/12 390416,30 35,21 1,39 2,08 9,90 5,63 7,40 0,55
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jan/13 382294,80 35,17 1,22 2,03 10,82 5,70 6,48 0,60
fev/13 361731,60 35,61 1,52 1,97 7,44 5,50 6,43 0,49
mar/13 372090,00 35,63 1,60 1,98 5,79 5,53 6,54 0,55
abr/13 394148,30 35,48 1,73 2,00 6,80 5,56 6,36 0,61
mai/13 408991,00 34,81 1,77 2,03 4,53 5,62 6,44 0,60
jun/13 414747,00 34,50 1,85 2,17 3,17 5,74 6,53 0,61
jul/13 406821,40 34,08 1,94 2,25 0,36 5,66 6,35 0,72
ago/13 409429,60 33,85 2,14 2,34 2,92 6,06 6,38 0,71
set/13 397189,20 34,69 2,46 2,27 4,28 6,16 6,39 0,71
out/13 404233,00 34,94 2,51 2,19 7,06 6,25 6,28 0,81
nov/13 417285,10 3391 1,95 2,30 6,68 6,14 6,61 0,72

Fonte: Elaboracao propria.



	tx01
	tx07
	tx08

