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RESUMO

Com o advento das eleicbes presidéncias de 2002,sene de trabalhos empiricos foram
feitos corroborando a hipotese de que a econonaisildira estaria passando por um tipo
especifico de dominéancia fiscal (Blanchard,200Bavéero; Giavazzi,2004). Dentro desse
contexto, afirmava-se que em uma conjuntura deadkedivida publica; relevante parte da
divida indexada a moeda estrangeira e; num ambientgande aversado ao risco por partes
dos investidores estrangeiros, um aumento da taxajudos poderia levar a um
correspondente aumento da aceleracao inflaciondt@.ocorreria devido ao fato de um
aumento dos juros serem interpretados pelos iml@e8 como um aumento na
probabilidade delefault o que acarretaria numa fuga de capitais e corségjalepreciacéo
cambial. A presente dissertacdo busca verificaricamente se a economia do pais ainda
sofre dos efeitos desse tipo de dominancia fiss#Endo para isso, 0 modelo desenvolvido
por Blanchard(2004) como base tedrica. Passade dwiseis anos do novo governo, a
divida publica entrou numa trajetoria de quedadévala indexada ao délar foi eliminada.
Apesar dessa mudanca nas condicdes fiscais, mprdszbalho sugere empiricamente que a
dominancia fiscal continua a exercer seus efetbsesa economia do pais, porém, agora de

forma mais branda do que no periodo anterior.



ABSTRACT

With the advent of the presidential elections 0d20a series of articles were corroborating
the hypothesis that the Brazilian economy is goihgpugh a specific type of fiscal
dominance (Blanchard, 2004), (Favero; Giavazzi,420Within this context, it was stated
that in an environment of high public debt, theevaint debt indexed to foreign currency and
in an environment of great aversion to risk by iigmeinvestors, an increase in interest rates
could lead to a corresponding increase acceleraifomflation. This occurs due to an
increase in interest being interpreted by invesésran increase in the probability of default,
which would result in a flight of capital and thensequent exchange rate depreciation. After
more than six years of the new government, the bdeban a trajectory of decline and debt
indexed to the dollar was removed. Despite thisngbain fiscal conditions, this paper
empirically suggests that fiscal dominance contnieeexert its effects on the economy, but

now a more lenient than in the previous period.
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INTRODUCAO

Em julho de 1999, o Banco Central do Brasil, piiesicbor Arminio Fragas, adota
como diretriz da politica monetaria o regime deaseke inflacdo. Regime no qual, a taxa de
juros deve flutuar com o intuito de garantir umeatde inflacdo estabelecida pelo Conselho
Monetario Nacional.

Dentro desse contexto acerca da politica monetm@onomia brasileira entra num
ciclo de altas taxas de juro, com o0 pretexto dergarum indice de precos que esteja
adequado as metas inflacionarias estabelecidasslzeddificuldades de se manter a inflagéo
dentro da meta, devido as particularidades da eaianbrasileira, isto €: recente meméria
inflacionaria, indexacdo formal dos precos admiaikts e informal dos salarios
(BRESSER,2003), (MODENESI,2005) e baixa eficiémtaataxa de juros na contencao da
demanda agregada (FAVERO; GIAVAZZI,2004), as taveass de juros se mantiveram por
guase todo o periodo do regime de metas apresentamelevado valor.

Nesse recente periodo histérico, foi comum obseasvaoexisténcia de aumento na
taxa de juros e posterior aceleracéo inflacionayiee no caso, era remediada com novo
aumento da taxa de juros. Tais situacOes ocorriantral de situacdes especificas da
economia brasileira, isto é: elevada relagdo diligi@ida do setor publico pelo PIB, alta
parcela da divida publica indexada a moedas eglirasge um ambiente de alta aversdo ao
risco por parte dos investidores internacionais.

Considerando esse contexto macroecondémico, aljioges sugeriram a hipotese de
gue a economia brasileira poderia estar vivendotipm especifico de dominancia fiscal
(BLANCHARD,2004), (FAVERO; GIAVAZZI,2004), onde oisco de default explicaria
como uma elevacdo da taxa de juros afastaria acédl do centro da meta. Foram entéo,
realizados trabalhos empiricos que corroboram étése sugerida de uma dominancia fiscal
num ambiente em que os investidores consideraraco dedefaultelevado. Os trabalhos
concentraram a atencdo para o periodo que comjeeandeleicdes de 2002, aonde o
favoritismo de um candidato de esquerda aumentavesco de ndo cumprimento dos
contratos de dividas estabelecidos. Passado fadpee com a manutencéo dos pagamentos
relativos a divida publica por parte do novo gowvemstaria a economia brasileira livre do
problema da dominancia fiscal? Essa serd a pergyumao presente trabalho buscara
responder.
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Esta dissertacdo tem como objetivo analisar a égedtle existéncia de dominancia
fiscal no Brasil de um periodo do Governo Lula, sr&iatamente, no periodo compreendido
entre marco de 2003 a dezembro de 2008.

A relevancia do trabalho se da pelo fato de quecadirmado a hipdtese de
dominancia fiscal, a politica monetaria pode se trapsneficiente no seu objetivo de
controlar a inflagéo, sendo assim, todo o esfoggsionado pelas altas taxas de juros pode
ser em vao. Mais do que isso, de acordo com o magled sera trabalhado, o aumento da
taxa de juros, em condicdes especificas, pode kewena pressao inflacionaria ocasionada
por uma depreciacdo cambial.

O trabalho serd baseado no modelo de dominancaal fidesenvolvido por
Blanchard(2004). Segundo o autor, em um ambiestalfiadverso, isto €, com alta divida
publica, uma parcela da divida indexada a moedaanggira relativamente alta e num
ambiente de elevada aversdo ao risco, a politicaetdna podera apresentar um efeito
oposto do esperado. Isto porque ao elevar a tapaaeobjetivando a diminuigéo da taxa de
inflacdo, a autoridade monetaria esta consequentensevando também os encargos da
divida publica.

Dado o ambiente fiscal comprometedor como 0 aptaderacima, uma elevacéo da
divida pode ser interpretada por parte dos invesfl estrangeiros como um aumento da
probabilidade deefault,desta forma, ocorrera uma fuga de capitais, ac@uomida atracao
de capitais esperada pela teoria convencional. €foesntemente observa-se uma
desvalorizacdo cambial que levara a uma press@xioriaria. Tal dinamica de politica
econdmica torna-se preocupante, sobretudo, em como®ia em que tal como a brasileira,
os efeitos da elevagao da taxa de juros sobretergg@iv da demanda ndo tem se mostrado
muito eficiente.

A verificacdo da hipotese contida no trabalho tes@amportante uma vez que 0s
custos atribuidos a uma elevada taxa de jurosevé@nid aos resultados esperados no que se
refere a uma reducédo na inflagdo. O que nos rednetEa de que seria necessaria uma maior
estabilidade fiscal do governo, no sentido de éibeecursos para o investimento publico e
também, no sentido de tornar a politica monetditaz Além disso, se a elevacao da taxa
de juros pode néo ser eficiente, a fixacdo deata €m niveis mais baixos ja seria bem vinda
no sentido de conter o déficit fiscal e estimulacanomia.

Para a andlise especificada acima, usaremos a&s skridados oficiais do governo
para o periodo correspondente. Sendo que a regressadometrica sera feita utilizando-se o

modelo auto-regressivo (AR(1)) e o modelo dos midsiquadrados ordinarios (MQO). A
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metodologia sera baseada no trabalho original dendBlard, sendo que algumas
modificacdes pontuais, sejam elas de manipula¢&ovdadaveis, sejam das origens dos
dados, serao identificadas quando necessario.

Como veremos a seguir, 0 presente trabalho tambétactdu a presenca de
dominancia fiscal, ainda que tenha havido uma fsogmte melhoria das condi¢fes fiscais
entre o periodo analisado por Blanchard e o perodtisado na dissertacdo. Porém, dada as
referidas melhorias, o efeito da dominancia figeah o periodo atual remete a apenas 16%
do efeito estimado pelo artigo original.

No primeiro caso, Blanchard(2004), foi analisado peltamente o periodo
compreendido entre 1999 e 2004, abarcando a cadlaitleicdo presidencial de 2002, onde
o temor do mercado com uma possivel vitéria de andidato de esquerda fez com que
houvesse uma fuga generalizada de divisas, ocarrgruitanto, uma brusca elevacédo do
risco pais, uma igualmente brusca desvalorizagébiehe elevacédo inflacionéria.

Como resposta para tal situagdo, a autoridade @rigetlevou a taxa de juros,
estando configurada a situacédo de dominancia ftkesdrita pelo modelo. No caso estimado
na presente dissertacéo, € mantida a condicaordm&@iacia fiscal, ainda que tenhamos uma
significativa diminuicdo da divida publica e a agdlo da divida indexada ao dolar. Apesar
de tal melhoria nas condi¢des fiscais e na vuliletatle externa, os titulos do governo
brasileiro aparentemente ainda sdo classificadaso cativos de risco pelos investidores
internacionais, ou o0 que seria pior, a um forte imento especulativo em relacdo as taxas de
juros dos titulos brasileiros por parte dos invests.

O trabalho esta organizado em trés capitulos emelusédo, além dessa introducdo. O
primeiro capitulo busca fazer uma revisdo da liteeaacerca da hipotese de dominancia
fiscal, comecando pelo artigo que inaugura taludis&o, de Sargent e Wallace (1981), aonde
uma possivel necessidade de utilizar-se do impastacionario para fazer frente a
sucessivos déficits fiscais levariam a incapacidddepolitica monetaria em controlar
permanentemente a inflacdo; posteriormente tratzsata hipotese da teoria fiscal do nivel
de precos e por ultimo do modelo em que se basemesente trabalho, ou seja, o
desenvolvido por Blanchard (2004). No capitulo d@isemos uma analise da conjuntura
macroecondmica brasileira, focando principalmerate condi¢cbes fiscais que abrangem o
periodo de 1994 a 2008. O objetivo do capitulo istmsem analisar as condi¢cdes
macroecondmicas apresentadas na economia bragije@gapodem levar a situacdao de

dominancia fiscal. No capitulo posterior, seréof@itteste empirico para verificar se continua
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havendo a condicdo de dominancia fiscal descritdBf@nchard, como ja foi dito, apesar das
melhorias na situacdo fiscal brasileira a domirgarfigcal continua sendo um problema
existente na economia brasileira. Por ultimo,n@® as conclusdes do trabalho, bem como
as orientacbes em termos de politica econdmica ppaemos concluir observando os

resultados obtidos.

1 - REVISAO TEORICA.

Dividiremos a revisao sobre a contribuicdo litexacerca da questdo da dominancia
fiscal em trés grandes blocos: primeiro, sera sadti 0 artigo de Sargent e Wallace,
publicado no inicio da década de 1980, que é ceraid o0 marco inaugural sobre a hipotese
de dominancia fiscal. EmflUnpleasant Monetarist Arithmetic'os autores afirmaram que
uma politica fiscal em que a restricdo intertemipoé fosse respeitada, no longo prazo
haveria uma tendéncia para que a politica monepérdesse sua eficacia no que tange o
controle da inflagdo, isso aconteceria devido &ssdade de financiar os déficits publicos
atraveés do imposto inflacionario.

Posteriormente, trataremos da Teoria Fiscal do INée Precos (TFNP), uma
contribuicdo desenvolvida por Cochrane (1998,208i)s (1994) e Woodford (1994, 1995,
2001), em que a politica monetéria seria insufteigrara controlar o nivel de precos, sendo
necessaria a participacdo da politica fiscal paeatgl feito fosse atingido. Nesse caso, a
insuficiéncia da politica monetaria no controleimféacéo, vai além da possivel necessidade
de se utilizar o imposto inflacionario. Para a TEMPautoridade fiscal é responséavel pelo
superavit primario, a autoridade monetaria pelmgs nominal de moeda e o publico
determina o nivel de encaixes reais e, por constgu nivel de precos.

Trata-se de tornar o estoque de moeda enddgenod@iea, 2003). Por ultimo,
trataremos do modelo proposto por Blanchard (2084ékse trabalho, o autor afirma que
uma politica monetéria supostamente contracionigitiada para o controle da inflagéo,
pode apresentar efeitos diversos do esperado,ej@ qumento da taxa de juros aumenta a
probabilidade dedefault, desencadeando uma fuga de capitais e, por conggguma
depreciacdo cambial. Trataremos de tal modelo p@ior cuidado por nos dar a base

tedrica para o teste empirico que sera feito reedscao.
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1.1 COORDENACAO ENTRE POLITICA FISCAL E MONETARIAA CONTRIBUICAO
DE SARGENT E WALLACE

A possibilidade de dominancia fiscal ganha not@isd com o artigo seminal a
respeito da coordenacao entre politica fiscal eetdwia de Sargent e Wallace (1981), no
qual os autores analisam a possibilidade de untoefeirverso da politica fiscal sobre a

monetaria.

O artigo inicia afirmando que Friedman erra quaodiesidera que a inflacdo é uma
variavel que pode ser controlada permanentementasm em que a politica monetéaria é
interpretada como uma politica de mercado aberitmdaAsegundo 0s autores, a economia
pode se comportar de duas formas quando se dieitesjps interacdes entre politicas
econdmicas: em uma condi¢cdo de dominancia monetaie dominancia fiscal.

No primeiro caso, quando a politica monetaria danarfiscal, temos uma situacao
em que a autoridade monetaria determina a quaetidadreceita que sera ofertada pela
autoridade fiscal através de senhoriagem paraiodzepresente e todos os subsequientes. A
autoridade fiscal tem os gastos restringidos pefegdo de demanda por titulos, sendo
necessario um superdvit que mantenha constanfaciaedivida liquida do setor publico/
PIB (DLSP/PIB). Em suma, “é necesséario que o orgame seus possiveis déficits possam
ser financiados por uma combinacéo de senhoriagenihgdas pela autoridade monetaria e
por titulos publicos ofertados ao publico” (SARGENWALLACE, 1981, p. 2). Sobre esse
esquema de coordenacédo de politicas, a autoridadetaémnia tem o controle permanente da
inflacdo, dado pela oferta da base monetaria.

Na segunda situacdo, quando a politica fiscal d@rmairmonetaria, temos que: “a
autoridade fiscal pode definir sua atuacao indepetemnente do seu orcamento, anunciando
todos os possiveis déficits e superavits e assimpmtante das receitas deve ser levantado
através de senhoriagem e titulos publicos.” (SARGENWALLACE,1981, p. 2). Neste
caso oposto, a autoridade fiscal ndo restringgerauit a uma situacdo em que o controle da
DLSP/PIB seja mantido.

Sobre essa segunda coordenacédo, temos uma “acardéBagradavel”. A Autoridade
monetéaria passiva perde o total controle sobragéfl, pois é forcada a emitir receitas de
senhoriagem necessarias para fazer frente a s@véoncgoverno (os autores chamam a

atencdo para o caso particular em que a demandéypos publicos implica em uma taxa de
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juros superior ao crescimento da economia). ToeneMeressante destacar que a inflacao,
ainda que gerada por um desequilibro fiscal, caatsendo um fenbmeno monetario.
Mendonca (2003) demonstra de forma estilizada,pgque um estoque fixo da divida

em termos reais, a restricdo orcamentéaria do gowedada por:
b'+d+d"=b

Onde b' = receita proveniente da emissdo de ndtbsst $ = recurso oriundo da captacéo
de impostos; %= receita governamental decorrente da emisséo eédansenhoriagem); e b

= receita governamental decorrente da emisséo ddar(senhoriagem).

A equacdo demonstra que o governo pode se finaatiavés de senhoriagem
(inflacionaria, de acordo com a teoria convencipn@r aumento da carga tributaria, ou por
emissdo de titulos. Dado que o modelo supde umaoeta ricardiana, deve-se obter o
equilibrio de longo prazo entre oferta de titulasbligos e receita obtida através dos
impostos. Desta forma, uma queda da receita pral@deeducao tributaria, acarretara em
inflacao.

Ainda que a politica fiscal seja financiada exaslasiente pela emissédo de titulos
publicos em determinado periodo, a elevagcédo daipahe dos encargos com juros cria a
necessidade de expansédo futura da base monet@s@acrestricdo intertemporal ndo seja
respeitada. Sem a ajuda de superavits primari@sgénanciamento do governo, sobretudo
em situacdes em que a autoridade monetaria busouer @ inflacdo, teremos uma opcéao
por uma baixa expansao da base monetéria, permiguel 0 estoque real de titulos se eleve.
Porém, existe um limite superior & demanda potottyublicos relativo ao tamanho da
economia, que impossibilita que o financiamentadlada publica via emissao de titulos
avance ininterruptamente. Alcancado esse limiteBamco Central se vé compelido a
expandir a base monetaria para fazer frente a sidede de financiamento da autoridade
fiscal, fato gerador de efeito inflacionario. Seraksim, a situacdo de dominancia fiscal
tende a gerar inflacdo no periodo presente ou emodos futuros, fazendo com que a

politica monetéria perca a capacidade de conteri@mgnente do nivel de precos.
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1.2 TEORIA FISCAL DO NIVEL DE PRECOS

Uma segunda vertente que trata da coordenacao muiftiea monetéria e politica
fiscal, foi batizada por Woodford como Teoria Fista Nivel de Precos (TFNP), que surge
na década de 1990. Seguindo as interpretacodselestiaas em Cochrane (1998,2001),
Sims (1994) e Woodford (1994, 1995, 2001), temos guerramenta padrdo da politica
monetaria, leia-se: controle da oferta de moeda,énduficiente para o controle do nivel de
precos. Sobre essa oOtica, a determinacdo do névg@retos € atribuida a politica fiscal,
através da taxa de crescimento dos titulos publiEesos, portanto, mais uma vez, uma
contradicdo em relacdo a abordagem monetarista.

Segundo Mendonca (2003), a hipétese central dasseses € de o nivel de precos é
um fendmeno essencialmente fiscal. Onde a taxarescimento dos titulos publicos
explicaria o comportamento da inflacéo.

A diferenca entre a abordagem da TFNP e a de Saeg@vallace (1981) estd na
forma em que a restricdo orcamentdria € interpgetld caso anterior, temos um regime
ricardiano em que o comportamento do governo dewve sle adotar uma politica fiscal em
que os tributo e gastos se igualem para qualqwet dé precos. A TENP baseia-se numa
politica fiscal sobre a hipétese nado-ricardianty & os gastos publicos sédo estabelecidos
sem se levar em consideracgéo a restricao intertaing@mos agora ndo mais uma restricao,
mas uma condicdo de equilibrio. Como a divida € obréggacdo que deve ser paga em
moeda, a TFNP executa uma importante mudanca egéoelho caso anterior, alterando b

pela divida nominal B, de forma que a equacéo steégé&o pode ser reescrita por:
B=PE+d"+B

Desta forma, se h4 uma diminuicdo €m 1880 h& necessidade que se aumehié gue
podemos satisfazer o equilibrio através de um atormennivel de precos P. Considerando
que as familias maximizam suas utilidades quand®,Boodemos reescrever a equacao de

restricdo orcamentaria como:

B=P(s+d"

Se considerarmos as poténcias receitas do govemo €+ <"= S, teremos que:
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B L
5 = S = valor presente esperado dos superavits futuros.

A respeito da determinagdo do nivel de precos delacom a abordagem da TFNP,

Mendonga (2003,p.316) expde que:

“O problema da indeterminagdo do nivel de preco3FdP pode ser entendido da seguinte forma.
Considere o conjunto de hipéteses a seguir: aidatte fiscal € responsavel pelo superavit primaio;

autoridade fiscal controla o estoque de moeda relpero publico determina o nivel de encaixes reais
e, por conseguinte, o nivel de pregos. Considerantippétese de que é fixada uma taxa de juros

nominal, o estoque de moeda torna-se endégeno.

Dentro desse contexto, pode haver duas possiteislattpendendo de qual agente se
move primeiro: No caso em que 0 publico definiraigadamente os encaixes reais, dada a
sua demanda por titulos, cabe a autoridade figital @m superavit primario que cumpra o
equilibrio fiscal. Assim, o comportamento do publestara definindo diretamente o nivel de
precos. Cria-se desta forma, um comportamentcraatizavel. Caso as expectativas sejam
de um alto nivel de precos e haja uma alta demamdaoedas, teremos como consequéncia
um aumento na oferta monetaria e do nivel de pregosnagnitude antecipada. Num
segundo caso, a autoridade fiscal se moveria pEMASSIM, 0 superavit primario sera
exdgeno. Desta forma, se consideramos como datlasaale inflacdo e as obrigacbes do
governo, o nivel de precos sera uma funcdo do &upegrimario, sendo que um baixo
superavit implica um elevado nivel e pregos.

Trata-se, portanto, de uma condicado especificalatinancia fiscal, em que uma
autoridade monetaria independente e voltada pastabilidade de precos, ndo é garantia
para que ndo ocorra uma aceleragdo inflaciondba. &cordo com a TFNP, o efeito da
politica fiscal sobre o nivel de precos pode imatib uso das receitas de senhoriagem para
compensar desequilibrios fiscais.” (ROCHA; PASCH@AITO, 2004, p.433)

1.3. O MODELO DE BLANCHARD

Uma terceira referéncia para o tema da dominanstalf foi estabelecida por
Blanchard (2004). Segundo o autor, em um regimemdéas de inflacdo, uma politica
monetaria contracionista com o objetivo de conterivel de precos dentro da meta pré-

estabelecida, pode apresentar um efeito contréaresperado quando consideramos algumas
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condicOes especificas das variaveis fiscais. Emagytalavras, a politica monetaria néo
apenas seria insuficiente para conter o nivel @gost mas teria um efeito contrario ao
esperado, acelerando o processo inflacionario. Qasa nesse trabalho, sera desenvolvida a
dissertacdo no que se segue, incluindo a analip&iean

Em um ambiente com uma alta razéo divida liquidaedor publico pelo PIB (DLSP/
PIB), grande propor¢do da divida publica em moeieamgeira e alto grau de aversao ao
risco pelos investidores estrangeiros, um aumeatiaxd de juros como objetivo de trazer a
inflacdo para o centro da meta, pode ser analipattts agentes econémicos como uma
maior probabilidade de ocorrerdefault,ja que o aumento da taxa de servico ird elevar o
valor total da divida. Dessa maneira, ocorreria fuga de capitais (devido ao maior risco de
defaul) e consequiente depreciacdo do cambio real (a0 ohevémpreciacdo esperada pelo
aumento do diferencial entre as taxas de juroglepreciacdo por sua vez, pressionaria uma
alta do nivel de precos. (Blanchard. 2004)

Nota-se aqui, que a situagdo fiscal tida como desh®@el pelos investidores
internacionais neutraliza os efeitos da politicanetéria, por isso trata-se novamente de uma
situacdo de dominancia fiscal. Porém, o autor ehatencéo para o fato de que se trata de
um tipo especifico de dominancia fiscal, em que esialisa a resposta da economia para a
uma politica monetaria em um ambiente em que sesapta um regime de metas de
inflagdo. Em suma, o modelo busca analisar a relagée taxa de cambio, taxa de juros e
probabilidade de default em uma economia considep&ibo mercado como sendo de alto
risco.

Sabe-se, convencionalmente, que em uma econonti@,abe aumento da taxa de
juros leva a uma queda da inflacdo por dois cagamsprimeiro lugar, uma alta taxa de juros
leva a uma queda da demanda pelos canais do comsinmestimento. Um segundo motivo
para a queda da inflagdo, seria pelo fato de cuen®nto da taxa de juros em relacéo a taxa
externa tornaria os titulos internos mais atratiaisaindo capital para dentro do pais e
desencadeando uma apreciacdo cambial. A apreatagdloial, por sua vez, pressiona para

baixo o nivel interno de precos.

O modelo a ser desenvolvido abaixo, foca nessendegtanal e é claramente apenas
uma parte de toda a analise que deve ser feitgpaite da politica monetéaria, porém, uma
parte fundamental. Serdo analisados, assim commoatdelo empirico, os efeitos de um
acréscimo da taxa real de juros sobre a probatidide default e conseqiientemente, se esse

efeito levara a uma depreciacao cambial.

19



O modelo apresenta um periodo e a economia terativés financeiros:

1) Um titulo emitido pelo governo de um perioderdi de riscos, com taxa nominal de
retorno i. Onde a inflacda, é conhecida no modelo. Desta forma, ndo ha datirentre

inflacdo esperada e efetival. A taxa real de j(eos termos de bens brasileiros) é dada por:

(er)= L ®

1+ 7

Onde r é a taxa de juros dos titulos de curto pdzagoverno, controlada pelo Banco

Central, equivalente a SELIC.

2) Um titulo do governo de um periodo denominadorameda doméstica (Reais), com taxa

de juros em Reais igual & iA taxa real de retornd; [ para esse titulo, é dado por:

(L+rR)= 2)

Consideraremos p, como a probabilidade de defautivida publica. Tendo em conta a

probabilidade de default, a taxa real de retorpe®&la sobre tal titulo é dado por:

(1- p)i+r®) 3)

3) Um titulo denominado em moeda estrangeira (JJotam taxa nominal de retorno em

délar igual a¥:

(4)

s\ 1+i®
@+r)_1+ﬂ*

Onden* denota a inflagdo externa, mais especificamentdlacdo dos Estados Unidos. A

taxa real de retornos em termos de bens nacioamsegse titulo € dada por:
£ (1+ r$) (5)
&
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ondee denota a taxa real de cambio e o traco denotpecttiva para o0 comportamento da
variavel no préximo periodo. Considerando a prdtae de default, temos que a

expectativa de retorno para tal titulo é igual a:

AN

@-p) (1+r°) (6)

O equilibrio das taxas de retorno

Considerando que os ativos sujeitos a risco possmeiprémio de risco adicional para serem

demandados pelos investidores, temos que suabitelades esperadas sdo dadas por:

(@-p) (L+r?)=@+r)+op (7)
(1- p)% (1+ r$): @+r)+ep (8)

Ambos os ativos estdo sujeitos a0 mesmo nivel st® re, portanto, carregam o
mesmo prémio de risco. O parameinepresenta o grau medio de aversao ao risco piar pa
do mercado.

O autor chama atencao para o fato de que duasnegra a probabilidade de default
sdo determinadas nas taxas de equilibrio paratusstipublicos relacionados. Primeiro,
temos uma taxa (1-p) indicando a probabilidadeadaudt, necessaria para igualar os ganhos
esperados. Segundo, se o investidor for avessadsao, um prémio de riscOp sera
necessario para que tais titulos sejam alocadasmeira do mesmo investidor. Ambas as
relacdes estdo contidas no equilibrio de jurosesstado acima, a esquerda e a direita das

duas funcdes respectivamente.
Fluxo de capital e balanca comercial.

A presente subsecéao € destinada a tratar do diepoobabilidade de default, p, e da
taxa de juros real, r, sobre a taxa real de cambid;ais relacdes nos sédo dadas a partir da

andlise do fluxo de capital.
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Considerando que a taxa de juro nominal dos titafosricanos é dada por (1+r*),

temos que a expectativa de retorno real (em tedad®ns americanos) é dada por:

1+
1+7*

(@+r*) (9)

Considerando entdo que os investidores sdo avessassco e compdem seus
portfolios entre titulos brasileiros cotados emad@u titulos americanos, temos que o fluxo

de capital pode ser representado por:

CF = C(%(l— p)L+ r$)—§(1+ r *)—HpJ C>0 (10)
A equagdo acima mostra o0 que se espera a respditoxd de capital entre o Brasil e
0 setor externo, representado aqui, como de cosfoehes Estados Unidos. Quanto maior a
taxa de retorno dos titulos publicos brasileirgsi@nto menor a taxa de retorno dos titulos do
governo americano, maior sera a entrada de cagdiaisnodelo, porém, é acrescentado um
termo de risco, o qual também se espera exerckrémtia sobre o fluxo de capital.
Obviamente, a entrada de capital sera decrescentel&@cédo ao termo de risép.
Utilizando-se da equacéao de arbitragem entre $itidoes de risco e titulo domésticos

denominados em dolar, podemos reescrever a furgglioxd de capital da seguinte forma:

CF =C((1+r)—i'(1+r*)+9—9* pj (11)
£

Onde a relacdo indireta entre probabilidade deuttedafluxo de capital depende da
diferenca média entre a aversdo ao risco por partemercado em geral e aversédo ao risco
dos investidores estrangeird®s,. Caso6*> 0 , ou seja, 0s investidores externos tém uma
aversao ao risco maior do que a do mercado, emtd@umento da probabilidade de default
leva a um reducado da entrada de capitais. Pararaagissa relacdo, o autor assumetgae

0* satisfaz a relacéo abaixo:

0 =10%, A<l (12)
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Assim, a relacdo entre a aversdo ao risco médimelgado e a aversao ao risco por parte
dos investidores estrangeiros, aumenta numa pra@pargnor do que um para um. Desta
forma, o fluxo de capital € dado por:

CF =C((1+r)—%(1+r*)+(1—/1)9* pj (13)

Concentrando-nos agora na balanca comercial, asmsmjue as exportacdes liquidas sao

uma funcéo da taxa real de cambio:
NX =N() N>0 (14)

Portanto, o equilibrio entre fluxo de capital edo@la comercial pode ser representado por:

CF = C((1+ )= E@+r*)+(1- 1) pj +N() =0 (15)
g

O modelo especifica que um aumento na probabilidieddefault gera um aumento
no risco. Tal aumento do risco, por sua vez, levanma aumento na taxa de cambio
(depreciacdo), onde a intensidade da depreciagéande do grau de aversdo ao risco. Por
outro lado, para uma dada probabilidade de defaoitincremento na taxa de juros leva a
uma queda na taxa de cambio (apreciacdo), o cadafip pelo qual a politica monetaria
afeta o cambio. Em suma, o comportamento da tax@médio dependera da taxa de juros e
da probabilidade de default, de tal forma que dtefda politica monetaria pode se
apresentar de forma contraria a esperada, oursgahaverd uma reducédo na inflagdo, no

caso em que o primeiro efeito (depreciacdo) supepaimeiro.
Dinamica da divida e risco de default
Devemos agora analisar o efeito da taxa real ddicéenda taxa real de juros sobre a

probabilidade de default. O autor realiza tal aaltravés do comportamento da dinamica

da divida publica.
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Considera-se que o governo se financia atravésiddaigos de titulos sujeitos a risco,
um denominado em Real®Pe outro em délar, D Assim, a divida em délar para o préximo
periodo é denotada por: Y@+) £’). Por outro lado, a divida para o préximo pesiod
denominada em Real, é representada pS&r{IBr?). Assim, temos que a divida para o

periodo posterior € dada por:
D'= D¥(1+r® ) +DR(1+rF)- X (16)
Onde X representa o0 superavit primario.
Usando as equacdes (7) e (8) para eIiminar$X]srr(1+|R) e a equacao (15) para

substituird e\, assim temos que:

D= 1+r /wp
1p 1-p

j[Df" + DY - X (17)

Por conveniéncia, definimgs como a parte da divida em ddlar para o cambio de
equilibrio no longo prazo, desta formasz D*/D, onde D:(Iﬁ+DR). Assim, reescrevemos a

equagao acima como:

D= Gj—; + i?*ppJ [ue+(L- w)] D-X (18)

Onde uma alta probabilidade de default afeta aldipiiblica através de dois canais:
primeiro, leva a uma maior taxa de retorno, de fogue mantenha a mesma taxa esperada,
isso é dado por 1/(1-p). E segundo,se a aversdis@mé positiva, uma taxa de risco mais
elevada leva a exigéncia de uma maior taxa den@tesse efeito € capturado pétp.

Por ultimo, buscar-se-a relacionar a probabilidddedefault ao nivel esperado da
divida para o periodo posterior. Considerando abgbitidade de default como a

probabilidade da divida ultrapassar certo patatearps que:

p=y(D) y>0 (19)
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O autor considerg(.) como uma funcdo de probabilidade acumulativang para
baixos valores da divida, porém, que cresce ramdgerao entrar em um determinado valor
critico, e que se torna novamente plana quandeidadilcanca um patamar elevado.

Se juntarmos as duas Ultimas equacdes acima, teugoa probabilidade de default

pode ser dada por:

p=(w[1li+w* pj [ue+(1- )] DX ) (20)
-p 1-p

Torna-se interessante analisar que p € uma fure&b rdesmo, em uma relacdo nao
linear. Se a parcela da divida denominada em ftiianula, poderemos ter um p positiyo (
= 0), porém, independente da taxa de cambio. Por ¢adiy se ha divida denominada em
dolar, temos uma relagdo positiva entreyp @ssim como entre p e a divida publica corrente.
Nota-se também, a existéncia de uma relacdo pasititre taxa de juros reais e
probabilidade de default. A sensibilidade de té#g& € maior quanto maior for a divida

publica corrente.
Os efeitos da taxa de juros sobre o risco de defael sobre a taxa real de cambio.

O modelo pode ser representado por duas equagéaeqotam o comportamento de p, e
para dados valores da politica monetaria e fiscal; D, X e para os parametrqs:\ e 6*.

c:((1+ r)—%(1+ r*)+(1-2)* pJ+ N(g) =0

—+
l//l—p 1-p

( (1” 07 pj[uﬁ (- )]D - X)

A primeira foi chamada de equacao de “fluxo detedipe a segunda de equacao de

“risco de default”

A questdo principal para analisarmos nossa hipaesdominancia fiscal é: sobre
quais condi¢cdes um aumento da taxa de juros lewarda apreciacdo cambial ou a uma

depreciacdo cambial.
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Pelas nossas duas equacdes comportamentais, podéms que: quanto maior o
nivel da divida corrente, maior o grau de avergéinsgo por parte dos investidores externos,
ou mais elevada a propor¢cdo de divida denominadad@ar, mais provavel que um
incremento da taxa de juros levara a uma deprexiagé vez da apreciacado esperada pela
teoria convencional.

Trata-se, portanto, de um modelo especifico de w@neia fiscal, desenvolvido por
Blanchard(2004). Em tal modelo, situacfes fiscagxdrias, sobre um ambiente de aversdo
ao risco, tolhem a capacidade da politica monetidrolar a inflacdo, sobretudo, num
regime de metas inflacionarias. Em suma, um aunmdataxa de juros é interpretado pelos
investidores como um aumento da probabilidade éeutteque por sua vez leva a uma fuga
de capitais e consequentemente a uma depreciagénata

Considerando que temos pela teoria convencion@, aimais pelos quais a politica
monetaria pode controlar a inflacdo: primeiro pedatencdo de demanda e segundo pela
apreciacdo cambial gerada pelo aumento do difexedeijuros, no nosso modelo especifico,
esse segundo canal leva a um resultado difererdspgbyado. Caso o efeito do segundo canal
se sobreponha ao primeiro, teremos uma situacaauema politica monetéaria torna-se
ineficaz gracas as condicdes fiscais.

Vale lembrar, que o modelo foi testado utilizandadse dados da economia brasileira
relativos ao periodo entre 1999 e 2004, em questada condi¢des fiscais adversas
especificas do modelo estavam presentes. Na digdertutilizaremos de dados relativos ao
periodo entre os anos de 2003 a 2008, anos nos gslaariaveis fiscais se mostram muito
mais favoraveis a inexisténcia de dominancia fiscal

Mesmo com o ambiente fiscal favoravel, veremos peksa analise empirica, que a
dominancia fiscal coexiste com a nova realidade@eica. Porém, os efeitos da dominancia
fiscal se dardo de forma mais branda do que osogf@nteriormente encontrados por
Blanchard(2004).

Nos modelos anteriores de dominancia fiscal, elasee que caso a restricdo
intertemporal do governo ndo seja respeitada, #igaolmonetaria se tornara “refém” da
politica fiscal. Em outras palavras, caso a ausokedfiscal se decida por financiar seus
déficits através da divida publica, desconsiderasuhs restricdes orcamentarias de longo
prazo, chegard a um ponto em que a autoridade aranétra que financiar a divida através
da emissdo monetéria, perdendo assim, as condiedamtrolar a inflagéo.
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O modelo de Blanchard analisa um capea@sl de dominancia fiscal. Nesse caso, 0
risco dedefaultgera as condi¢cfes para que a politica monetaréa pecontrole da inflagéo.
Para corroborar a sua hipo6tese, o autor utilizdesedados da economia brasileira, mas
exatamente do periodo compreendido entre 1999 ef,26fcando-se nas eleicdes
presidenciais de 2002. Balnchard(2004) sugereiexista situacdo de dominancia fiscal na
economia brasileira para o periodo selecionadssdPalo-se seis anos do novo governo, a
andlise empirica que sera apresentada a seguiresgge a condi¢cdo de dominancia fiscal
continua a existir na economia brasileira, embamam awma influéncia significativamente
menor do que no periodo anterior.

Se a condi¢do de dominancia fiscal coiatiaxistindo na economia brasileira, qual a
conjuntura econdmica que gera essa possibilidade?capitulo que se segue, sera
apresentado o comportamento das variaveis fiscdés goliticas econdmicas que garante a
permanéncia do problema de dominancia fiscal. Poedralisaremos as modificacdes que

engendraram as atuais condi¢cdes que possibilitaaretracdo nos efeitos da dominancia.

2. CONJUNTURA ECONOMICA NO BRASIL POS-REAL: JUROS ALTOS,
FRAGILIDADE FISCAL E INEFICACIA DA POLITICA MONETAR  IA.

Durante a década de 1980 e comeco da década dedl®80nomia brasileira passa
por um penoso quadro de estagnaflacdo, marcadeg@agnacédo do produper capta,que
cresceu em media 0,9% ao ano durante o period®&@ 4 1989 e decresceu 1,28% em
média por ano entre 1990 a 1993; elevada taxafld®do, que chegou a alcancar a marca
histérica de 2.639% ao ano em 1993; além de uncianesto da divida externa e igualmente
elevada divida liquida do setor publico que chegamspectivamente a 24,58% do PIB em
1991 e 33,3% do PIB em 1994. Nao por menos, os aitenta séo tradicionalmente
conhecidos como a década perdida, caracterizagdeajtia bem para os anos noventa, se
olhdssemos apenas 0s seus trés primeiros anos. j@anmastante conhecido pela literatura
especifica, durante todo esse periodo tivemos uma sle planos econémicos que se
mostraram incapazes nos seus objetivos de alcaagatdo almejadas estabilidade
inflacionéaria e austeridade fiscal. Fato esse gueosmeca a ser revertido com o advento do
plano Real em 1994. (BRESSER, 2003).

Concentrando-se na fragil situacdo fiscal que atsa o periodo, o qual deixa
vestigios no quadro da deficiente poupanca puhblical, temos que: “Esta € negativa desde

o inicio dos anos 80, em funcado da crise da dieiderna que se transformou entdo em crise
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fiscal do Estado. Este deixou de desempenhar d fpapmamental de promover a poupanca
forcada e financiar a acumulagédo de capital. Cararsicao para a democracia, em 1985, o
Estado, ao invés de enfrentar o problema fiscakvagl-o entre 1985-1989, aumentando
substancialmente o gasto publico (...)". (BRESSEHR3,P,21-22).

2.1 A TRANSICAO PARA O PLANO REAL E A ERA FHC

Apesar de sucessivas tentativas de aantp déficit pablico, ocorridas durante o
governo Collor e FHC, o que observamos na préaficaim vertiginoso aumento dos gastos
publicos e o igualmente vertiginoso aumento daa#nutaria, que passa de 22% do PIB,
no comeco do periodo, para 35% em 2002, até claegaatuais 39% do PIB. Como se segue

abaixo:

“Entretanto, esse esforco também demonstrou a s&enlos problemas fiscais remanescentes.
Embora a situacéo do Brasil ao final do segundodaimnde Fernando Henrique Cardoso néo fosse téo
dificil quanto a da Argentina antes do colapsoudeeconomia, em fins de 2001 (entre outros motivos,
porque a moeda brasileira é flutuante, a dividaénébegralmente em délares, e as receitas triastar
vém crescendo e ndo caindo), o nivel dos investwseoontinuou baixo, porque os investidores
temem que a divida do pais acabe se tornando in&tirdvel e que por isso um futuro governo seja
obrigado a declarar uma moratéria implicita ou Exal. Em outras palavras, o éxito do governo FHC
em algumas frentes significou, necessariamentéagdo de problemas em outras frentes.” (Samuels
2003, p 827-828)

Antes mesmo do inicio do plano Real, a estabiliazdigtal foi tida como condicao
necessaria, ainda que nao suficiente, para a kxagho da futura moeda. Ja no inicio da
gestdo de Fernando Henrique Cardoso (FHC) frenteliastério da Fazenda em 1993, o
novo Ministro juntamente a sua equipe econémicadola, em sua maioria, por economistas
advindo da PUC-RJ, adotam uma conservadora polémanobémica sobre o titulo de
Programa de Acdo Imediata. Tal programa tinha cénfase “o ajuste das contas do setor
publico, cujos desequilibrios eram identificadosnooa causa fundamental da inflacdo
cronica no Brasil”. (BACHA,1998,p13)

Apesar do progresso da equipe de FHC ter sido @erssio satisfatério pela mesma,
no que tange as realizacdes das metas estipuleolam®: “renegociacdo das dividas de
estados e municipios com o governo federal, reargefio do relacionamento contabil entre
Banco Central e o Tesouro Nacional e renegociagéaidida externa do governo com
bancos estrangeiros” (BACHA,1998,p.14) a inflagéotmuou em sua trajetdria ascendente.

Claramente os esforcos realizados para a contdisca@b ndo se lograram suficientes, dadas
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as especificidades do quadro inflacionario brasileNas palavras de Bacha(1998, pl4),

temos que:

“O Ministro e sua equipe, agora ampliada, sabianfefteamente que para controlar a inflacdo era
necessario ir além das metas fiscais do prograroabetco inicial, que objetivavam controlar o
déficit plblico operacionaéx-ante,mas ndo agiam sobre o déficit nominal. A difererg&re os
déficits nominal e operacional é que o primeirdunos pagamentos de juros nominais sobre a divida
publica, enquanto o Ultimo s6 inclui os pagamend®$uros reais (isto é, corrigidos pela inflaca®).”
completa afirmando que em 1993 o déficit nominalds 58.4% do PIB.”

Tinhamos, portanto, um quadro de deficiéncia fisge agia na forma de tolher os
efeitos da politica monetaria. Isso porque o elevddficit nominal expandia a oferta
monetaria no seu conceito mais amplo, alimentandaxa de inflacdo, adicionalmente,
criava-se ai um ambiente propicio para que os agapqerfeicoassem seus mecanismos de
indexacdo, possibilitando uma catastréfica acederagflacionaria. Esse quadro por si s6 ja
nos da indicios das influéncias do deficiente quadh politica fiscal brasileira sobre o
funcionamento da politica monetaria, no que tangewobjetivo de controlar o crescimento
do nivel de precos.

Com advento do plano Real em 1994, observa-se unsg@de satisfatoria mudanca
no sistema macroecondmico brasileiro. Consegugaemeio de uma ousada engenharia
econbmica, neutralizar a inércia inflacionaria gtiralo a tdo almejada estabilidade dos
niveis de precos que dificultava até entdo o dedeinvento do pais. Porém, como nos
chama a atencao Bresser (2003): a natureza do@mpno desencadeou a desestabilizacdo
do balanco de pagamentos com a valorizacdo do éutealida nos seis meses que se
seguiram a introducao da nova moeda.

Durante o regime de metas cambiais assimétricascausistia em fixar o cambio em
um valor maximo de um real a cada dolar e deiXaitoar livremente a valores abaixo desse
patamar, tal politica foi mantida com o sacrifid®elevadissimas taxas de juros e dispéndio
das jA minguadas reservas de divisas internacioagiso surgimento da ja prevista crise
cambial no inicio de 1999, apos a reeleicdo doigeate FHC. Assim, temos que: “a partir
de janeiro de 1995, configura-se um novo quadroroegondmico para a economia
brasileira, e tem inicio uma nova politica fiscahenetaria, que, em seus tracos essenciais,
permanecerd inalterada durante os dois governodo§are os primeiros sete mese®
governo Lula”. (BRESSER,2003,p. 08)

! Politica essa que seria mantida em sua esséntiagmdos dois governos Lula.
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Durante o processo de implementacao do Plano Reagjilibrio fiscal era tido como
condicdo necessdria para a estabilidade monetddia.por menos, tal plano foi langado
através de trés estagios na sequéncia que se $egdecao de um mecanismo de equilibrio
orcamentario, inicialmente através do Fundo SatgaEmergéncia e posteriormente com o
objetivo de alcancar medidas mais permanentesntidducdo de uma unidade de conta
estavel que serviria como um indexador pleno padas os precos e contratos da economia,
alinhando-os; iii) estabelecimento da conversdcalesmidade de conta na nova moeda do
pais, o Real, estabelecendo o fim da indexacéo.

O equilibrio fiscal planejado consistia em alcanga almejado superavit
or¢camentario operacionak-ante tendo como ferramenta, profundos cortes no orgsorae
1994. Tais cortes foram possiveis por intermédiaim@ emenda constitucional aprovada
pelo congresso que consistiu no chamado Fundo ISteciBmergéncia. Assim, foi possivel
esterilizar 20% das destinacfes orcamentéariasgpana de 1994 e 1995. Porém, 0 congresso
nao conseguiu aprovar medidas mais permanentesritacionalizar uma politica fiscal
gue pautasse pela tentativa de tornar permandimtedn déficit nominal do governo.

Bacha (1998), afirma que o objetivo dessa etapademaonstrar a capacidade do
governo federal de executar as despesas orcadagpreeimsar das receitas geradas pela
inflacdo. Sendo o equilibriex-antedo orgamento, um primeiro passo essencial para o
controle da inflacdo, para posteriormente tornaspel a eficacia da politica monetéria, que
até entdo era ineficiente no objetivo de estabibzaconomia brasileira.

A divida publica brasileira apresenta uma leveetéaja decrescente que a leva dos
33,12% do PIB em junho de 1994, para os 27,95%aemirp de 1996. Porém, nunca sendo
imposto um programa de estabilizacdo oficial destina alcan¢ar o superavit nominal, a
divida volta a crescer lentamente até apresentar teagetoria explosiva no inicio da crise
cambial que a leva a 47,05% em janeiro de 1999(Cmmticado no gréafico abaixo). Nesse
mesmo ano, entra em vigor o regime de superavidido. Com o objetivo de conter a
aceleracdo da divida e de dar garantias de queeyrgnbrasileiro poderia honrar com suas
obrigacles, esperava-se que tal regime criassm,agal ambiente macroecondémico que
possibilitaria a queda da taxa de juros.

Mesmo com a introducédo do regime de superavit piima divida liquida do setor
publico salta de 45,6% em julho de 1999, para 5&8%jdho de 2002. Esse resultado se
deve, sobretudo, a dois fatores: primeiro ao auonédat taxa de juros, realizado sobre o
pretexto de alcancar as metas de inflacdo, poréamancente se observa uma tendéncia

explosiva da taxa de juros nos periodos em questeaxturbuléncias na economia mundial,
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sobretudo nos mercados emergentes. Periodos esspseea aversao ao risco por parte dos
investidores externos aumenta consideravelmentgur8le, a incapacidade politica do
governo atingir o superavit nominal, bem como a réalizar a reforma fiscal e

previdenciaria.

DLSP/PIB
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FONTE: IPEADATA(2009)

Além disso, observamos que os esfor¢cos para alcangasteridade fiscal se devem

muito mais ao aumento da carga tributaria, do que tentativa de conter os gastos do

governo:

“E importante notar que a gestdo FHC gerou supsrgrimarios sem manter controle sobre as
despesas anuais; isto €, o superavit baseou-senmaieescimento da receita do que em cortes no
orcamento. Esse fato sublinha a distancia entegGaica da ‘austeridade fiscal’, da ‘responsabii&la
fiscal, e a ‘realidade fiscall na gestdo orcameatddo governo. A divida ndo s6 cresceu
vertiginosamente como houve um aumento considedivghsto governamental em todas as areas: 6%
anuais em média, enquanto o PIB cresceu apenasady4#o. Os gastos publicos néo financeiros do
governo passaram de 16,5% do PIB em 1994 para stimativa de 21,8% em 2002. E mais: as
despesas com amortizacao da divida e pagamentwadegumentaram de modo ainda mais acelerado,
e em todas as areas 0s gastos com pessoal e @stinrentos cresceram bem mais rapido que o PIB”
(Samuels,2003,p.828).

O que é de se esperar diante da dificuldade patar gastos devido as vinculagdes
da receita.

Claramente, a despeito das tentativas de alcangarsteridade fiscal através dos
superavits primario, que variaram de 3,5% a 5,5%aeea introducédo de tal politica no ano

de 1999, o Estado brasileiro ndo conseguiu alcaéxiém no que tange a necessidade de
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gerar uma poupanca publica positiva. Nesse cont®esser (2005) faz duras criticas a

politica oficial:

“O objetivo da politica fiscal ndo pode ser apemds aumentar 0 superavit primario, ou seja, ciléfi
publico deduzido os juros da divida publica, commetegnde a ortodoxia convencional. E preciso
também eliminar o déficit publico, e alcancar pagaapublica positiva com a qual se possa financiar

0S necessarios investimentos publicos.”(BRESSER,pZB).

Aqui, o autor deixa explicito que a questdo dadeafiscal transcende ao debate
ideoldgico existente entre politicas econbmicasodmta e heterodoxa, mostrando a

necessidade do Estado de financiar o crescimeraeéatda poupanca publica. Assim:

“Este mau resultado fiscal deveu-se ndo apenagsisténcias da burocracia estatal, cuja heranca
patrimonialista ndo pode ser desprezada, mas tanaléneoliberalismo dos reformadores que néo
compreenderam que a reforma do Estado ndo se faz rpduzi-lo e enfraquecé-lo, mas para
reconstrui-lo e fortalecé-lo, e assim nao logralegitimidade politica para seus projetos de refofma

(BRESSER, 2003,p.22-23).
Portanto, temos o quadro que perdura até hoje onde:

“A politica macroecondmica, por sua vez, tem cardt®doxo convencional, caracterizando-se por (a)
desenvolvimento com base no recurso a poupancenaxt (b) controle da inflagcdo através (b.1) de
politica fiscal rigida, (b.2) de elevadas taxascSglie também auxiliam a atrair capitais, e (b.8) d
baixa taxa de cambio. Finalmente, a combinacdo dadmp macroecondmico com a politica
convencional tem levado aos seguintes resultadpsngustentabilidade intertemporal do déficit
publico, (i) insustentabilidade intertemporal défidit em conta corrente, (iii) elevado nivel de

desemprego, e (iv) semi-estagnacao da renda pitahiz. (BRESSER, 2003, p.8).

Tal estratégia de politica econbmica, que combindivelamento publico com
desenvolvimento baseado em poupanca externa, nepsnessa assuma a forma de capitais
especulativos de curto prazo, cria um circulo @igipropicio ao surgimento da dominancia

fiscal tal como no modelo apresentado por Blanc(z084).

“O déficit publico elevado, que tinha como uma dass causas o alto nivel de endividamento
publico, provoca elevacdo ainda maior desse erativigthto. Da mesma forma, o déficit em conta
corrente elevado, que tem como uma de suas cawdasamlo nivel de endividamento externo, leva a
endividamento externo ainda maior. Produz-se, assimcirculo vicioso, envolvendo altas taxas de
juros e endividamento publico, e baixas taxas deba@ e elevados niveis de endividamento externo,

no qual causas e consequéncias se auto-reforg@rasser, 2003, p.13).
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Sendo assim, ao surgimento de qualquer indictartielléncia no cenario econémico
mundial, ocorre uma fuga de capital, diante do aumeo risco dealefault por parte dos
investidores internacionais, que analisam com pe@cdo o quadro de endividamento
publico e fragilidade externa. Ao ocorrer tal fugarge uma pressao inflacionaria causada
pela desvalorizagdo cambial, pressdo essa queuporez tenta ser corrigida pelo aumento
da taxa basica de juros, elevando ainda mais oasride default e pressionado novamente a
subida do cambio. Temos assim um ambiente propiciuacdo de dominéancia fiscal, tal
como a averiguada no modelo empirico mostrado fardBard(2004).

Outro importante trabalho acerca da condicdo deirtiomia fiscal encontrada no
Brasil pode ser visto em Favero e Giavazzi (200ste artigo, os autores demonstram
empiricamente que estudando o periodo préximo €igdels de 2002, se percebe como o
risco de default € o centro do mecanismo que exmliono o BACEN pode se afastar das
metas de inflacéo, isto é, para os autores, o dscdefault explica como a economia pode

passar de uma situacdo de dominancia monetariaipaaituacido de dominancia fiscal.

2.2GOVERNO LULA

Apés sua eleicdo, o governo do presidente Luisidnaga da Silva cumpre com sua
promessa firmada na carta ao povo brasileiro em gu&remissa dessa transicdo sera
naturalmente o respeito aos contratos e obrigad@emis”. Eleito em um ambiente em que
segundo o proprio presidente era de “enorme erativighto publico acumulado no governo
Fernando Henrique Cardoso que preocupa 0s invessijoo pais passava por uma grave
crise de confianca diante do temor do mercado ¢eiam a respeito da disposicdo e
capacidade do novo governo em realizar os pagasiémeoentes a divida publica. Ainda
segundo Lula, tais temores “nascem, sim, da gravieerabilidades estruturais da economia
apresentadas pelo governo, de modo totalitario,ocominico caminho possivel para o
Brasil".

Diante desse quadro adverso, o governo Lula asaymesidéncia necessitando fazer
frente a uma situagdo em que o dolar passa de R$®,3nicio de 2002 para a casa dos
R$4,00 nesse mesmo ano; onde o risco pais supatamar de 2 mil pontos tornando-se um
dos maiores valores entre 0s paises analisadogafuiie a superar a Argentina em plena
crise); o IPCA registra uma alta de 12,53%, comntmrea meta de apenas 3,5%; e uma

DLSP/PIB com uma trajetoria de forte crescimentoarscando 56% ao final de 2002. Tudo
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iIsso combinado com uma forte elevacdo da taxards gom o intuito de conter a inflacao,
encerrando o ano em 25% depois de ter iniciado%®rt (IPEDATA,2009).

Antes mesmo de ser eleito, Luis Inacio Lula dagthwna publico os compromissos
de realizar as reformas da previdéncia e tributad@ manter o combate a inflacdo
(acompanhado de crescimento, geracdo de empregstrbudcdo de renda), preservar o
superavit primario com o intuito de conter a estalda divida interna.

Passando-se mais de cinco anos da primeira eldegdaila, teria o atual governo
alcancado éxito em suas promessas, que segundprioptrata-se de uma precondi¢cao para
0 crescimento da economia do pais? Essa serareog#edo que tentaremos responder no
restante do capitulo, buscando conceber uma andéissituacao fiscal do pais e da
repercussao dela sobre a politica econdmica.

No que tange as reformas estruturais, a reformareladéncia foi realizada de uma
forma considerada timida por muitos economistas,sefido suficiente para conter o avanco
dos gastos previdenciarios, que crescem em umaidette maior do que o aumento da
receita do governo. A reforma tributdria nunca fealizada em sua totalidade. Uma
pendéncia que prejudica a saude fiscal da econbnaisileira, sufocada pela alta carga
tributaria e elevados déficit e endividamento prddi A inflacdo apresenta valores mais
confortaveis do que no periodo passado, enquarsigperavit primario foi mantido e até
“aperfeicoado” durante o atual governo. Mas talvezguadro macroecondmico mais
importante dos Ultimos anos, tenha sido a quaséagiw da divida externa, junto do
significante aumento das reservas em divisas g&itan Ainda que exista a critica de que tal
anulacdo tenha sido feita em razao da internakzde&ivida, tal fato € um passo importante
no sentido de amenizar os efeitos das turbulémsi@snas sobre a economia domeéstica.

Logo de inicio, a equipe econémica do novo goveliderada por Antonio Palocci
Filho como Ministro da Fazenda e Henrique Meiretlesho Presidéncia do Bacen, tomam as
seguintes medidas emergenciais com o intuito deéecan problematica situacdo exposta
acima. Em Giambiagi(2006), temos tais medidas:

e anunciou as metas de inflacdo revistas (IPCAB@E6 para 2003 e 5,5% para 2004,
representando forte reducédo em relacéo aos 12,2260

e aumentou para 26,5% a taxa de juros nominal Splica conseguir debelar a ameaca
inflacionaria;

 elevou de 3,75% para 4,25% do PIB a meta de &uparimario do setor publico em
2003;
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* comprometeu-se, na Lei de Diretrizes Orcamerg§tiRO) encaminhada ao Congresso em
abril, a conservar a mesma meta de 4,25% do PIBugeravit primario durante todo o
periodo de governo; e

» submeteu a apreciacdo do Congresso duas Promest&snenda Constitucional (PEC)

posteriormente aprovadas, referentes a previdé&ocial e ao sistema tributario.

A respeito de questdes consideradas estruturai®,coeforma da previdéncia e “suposta

reforma fiscal”, foram realizados os seguinteteit

* no caso da reforma previdenciaria, aprovou-saxacfio dos inativos; adotou-se a idade
minima para a aposentadoria de 55 anos para agmresile 60 para os homens para todos os
trabalhadores da administracdo publica na ativarevigta na Emenda Constitucional de
1998 apenas para 0S novos entrantes; e aumentoutst de beneficios do Instituto
Nacional do Seguro Social (INSS); e

* no caso da reforma tributaria, renovou-se a DesNacdo de Recursos da Unido (DRU),
permitindo ao governo certa margem de manobra paoaser tao limitado pelo peso das
vinculagbes; prorrogou-se a Contribuicdo Provisésisbre Movimentacdo Financeira
(CPMF) de 0,38% sobre as transacoes financeira®08f& e, posteriormente, implementou-
se a mudanca na modalidade de cobranca da Cogftpara o Financiamento da
Seguridade Social (Cofins) para substituir a tagasgbre o faturamento pela tributacao do
valor adicionado, 0 que na pratica veio a se rewetapoderoso instrumento de aumento da

arrecadacao a partir da vigéncia da mesma, em 2004.

Como resultado de tais medidas, tivemos uma quedddthr, houve uma forte
reducao do risco pais e a inflagédo teve sua acé@lemeclinada, com o IPCA fechando o ano
de 2003 em 9,3%. (GIAMBIAGI,2006).

A respeito da situacao fiscal do Estado brasile@mbiagi (2006) destaca dois
grandes fatos ocorridos nos ultimos dez anos com@aa de mudancas significativas no
recente quadro fiscal brasileiro: primeiro, o inido regime de superavit fiscal em 1999, que
como ja vimos nao foi suficiente para conter a esfia da relacéo divida publica/PIB nos
seus primeiros anos de vigéncia; o segundo ocemreR004 com o inicio de um processo de
reducao da relacdo DLSP/PIB, algo que n&o ocoesdel 1994. Segundo o autor, trata-se de

“um dos periodos mais importantes para a cons@adas mudancas fiscais implementadas
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no Brasil nos dltimos anos, com vistas a superagéproblema representado pelo elevado
peso da divida publica.” (GIAMBIGI, 2006, p.1)

E importante também ressaltar, a quase anulacabiviia mobiliaria indexada em
moeda estrangeira, onde os titulos cambiais fotsdstsuidos por papéis de outra natureza,
de forma que a divida interna indexada ao camimondgii de 15% do PIB em 2002 para 1%
do PIB em 2005. E também representativa a versgingueda da divida externa, que no
mesmo periodo passa de 14,3 para 2,6% do PIB atfacka valores negativos em 2006,
tornando o pais um credor externo(GIAMBIGI, 2008l)pTais fatos deixam o pais muito
menos vulneravel as variacbes cambiais e crisesrad. Por outro lado, como ja foi citado
anteriormente, esse esforco para se desfazer ida @ixterna, deixou como custo o aumento
da parcela interna da divida mobiliaria que tene huop peso maior do que em 2002 no total

da divida publica.
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Porém, uma anélise mais detalhada da situacad fissaemete a uma ocasido ainda
preocupante a despeito da queda da relagcdo DLSPIBdB por que: “Analisando os
resultados desagregados, nota-se que o superadédarréncia da combinacdo da existéncia
de niveis tanto de receita como de despesas maiones propor¢cao do PIB em relagdo a
média dos anos anteriores” (Giambiagi2006,p.31)ami@ém, se pode notar um novo
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aumento da divida publica em 2009 (periodo ndoredde no modelo), que passa de 36%
do PIB em dezembro de 2008, para 38% do PIB enh @r2009. Esse ultimo episodio é
preocupante, porém, € dificil afirmar que se t@¢auma tendéncia de longo prazo, se
consideramos poder tratar-se de um acontecimertoetado pela atual crise do sistema
financeiro mundial.

De fato, como ja foi dito anteriormente, a melhdes condi¢fes fiscais do governo
se deve a uma maior arrecadacao advinda de um sudeeparga tributaria, ao invés de um
esforco para os controles dos gastos publicos.edsitas liquidas do governo passam de
15,75% do PIB, em média, entre os anos de 199®8, Ifara 20,92% em 2005, mantendo
uma trajetéria crescente nos préximos anos. Enquastdespesas por sua vez, passam de
15,35% para 18,21% para os respectivos periodos (coa reducdo das despesas com
pessoal). Tal situacdo torna-se problematica a daegue tolhe a eficiéncia produtiva do
setor privado, criando empecilhos ao investimergocria também, um ambiente de
desconfianga para o investidor em relacdo a réstiogcamentéria intertemporal do governo.
Em outras palavras: ndo se sabe até quando a diidasustentavel, dada as condi¢gbes de
altos gastos publicos combinado com alta cargatéita e elevada divida fiscal.

Por outro lado, € importante considerar a evidetgedéncia da queda no
endividamento publico nos ultimos anos, excluindpeoiodo da crise. Desta forma, ficam
dadas as condi¢Ges para reverter-se o histéricdrojuie deficiéncia fiscal no qual o Brasil
esta inserido. Como especifica (Giambiagi,20066).4Pela primeira vez desde que as
estatisticas fiscais referentes ao déficit pubtiocconceito atual comecaram a ser apuradas,
na primeira metade dos anos 1980, o Brasil tem frel#e a possibilidade concreta de
estabelecer e atingir o alvo de ‘zerar’ o défiaitminal do setor publico.”

O fim do déficit fiscal é colocado aqui, como o yimo grande desafio fiscal
brasileiro, para que sejam dadas as condi¢cOessigkeaa 0 crescimento do investimento
publico, controle da divida estatal, reducdo daatde juros e consequentemente maior
eficiéncia da politica monetaria.

As evidéncias empiricas nos sugerem uma dificulddpolitica fiscal baseada nas
metas de superavit primario no seu objetivo derotart a evolugdo da divida publica,
sobretudo quando se considera o ciclo vicioso emajpolitica econdmica brasileira esta
inserida. Buscando atingir a meta de inflacao, wegm eleva a taxa bésica de juros sempre
que ha indicios de aceleracéo inflacionaria, pregudio os esforcos de neutralizagéo fiscal.
Sendo que o conceito de superavit primario consstéeducdo dos gastos publicos sobre as

receitas totais excluindo gastos com juros, o atonéa taxa SELIC fica fora dos céalculos
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das metas fiscais de superavit, porém, contrilgmifscativamente para o aumento do déficit
e consequente elevacdo da divida publica. Desteafos cumprimento da meta de superavit
primario nado significa ajuste fiscal, ja que o®fielevados aumentam o déficit publico.

O quadro estabelecido acima se torna mais preotigprando consideramos as
especificidades da politica monetaria brasileir@.urh amplo debate na literatura econémica
sobre a fragilidade da politica monetéria no Brasil reduzir a inflagdo via contencdo da
demanda. Essas dificuldades podem ser resumidatupsrcondi¢cdes, que estao claramente
explicitas na estrutura da inflacdo brasileira.tds® dos problemas gerados pelos: (i)
elevadosspreadshancarios que descolam abruptamente a taxa kdsscttulos do governo,

a SELIC, das taxas cobradas pelo mercado aos idwest (Favero e Giavazzi,2004); (ii)
pela heranca inercial da inflagdo brasileira, ttagi dos periodos de inflagdo aguda
(Modenezi,2005, Bresser,2003). Esse segundo fatoece destaque por tratar-se de uma
caracteristica que fundamentou o processo inflaciorue se iniciou na década de 1980. A
atual indexacado se d4 de maneira formal pela d@wreps precos administrados que se
utilizam do IGP-M como indexador e de maneira infak pela indexagdo implicita dos
salarios. Trata-se, dos primeiros passos para ndexacdo completa como a que foi visto na
década de 1980. Ainda que o quadro de indexacapletaraparentemente esteja distante da
atual realidade da economia brasileira, as indesapdesentes dificultam o cumprimento das
metas inflacionarias, fato que foi visto principalme nos cinco primeiros anos do regime de
metas de inflac&o.

Ha um terceiro fator que dificulta a eficiénciaptditica monetéaria no Brasil, trata-se
do tema central da presente dissertacdo, istoegisténcia da dominancia fiscal. Uma vez
gue os resultados empiricos demonstram que aurdarttxa de juros pode desencadear um
efeito contrario ao esperado sobre a inflagcdo, $eemdo um quadro em que a condi¢cdes
fiscais adversas demonstradas acima, colaboramgparaficiéncia da politica monetéria.
Em suma, um aumento da taxa basica de juros éiiatado pelos investidores como um
aumento no risco de default, provocando uma fug@aggtal e consequente depreciagcédo
cambial, que por sua vez exerce pressao inflademnar

Como o modelo aborda, tal situacdo torna-se magegem um ambiente onde a
aversdo ao risco por parte dos investidores ere@etem um patamar elevado. O periodo
analisado, compreende dois sub-periodos onde estiicéo é claramente verificada: no
inicio do governo Lula, nos primeiros meses de 2@30 apice da chamada crise do
subprimes,ou seja, de setembro de 2008, ao final do respeetno. De acordo com a

hipétese do modelo, em tais periodos, o efeitoataitéincia fiscal seria mais grave, fazendo
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com que os efeitos adversos da taxa de juros sabréepreciagdo cambial e
consequentemente sobre a inflagdo fossem maxingz&itoentanto, o que observamos em
ambos os periodos foi um aumento da taxa Selisapds de 22%a.a., em novembro de
2002, para 26,5%a.a,. em fevereiro de 2003, e aam$m de 13% para 13,75%, em
setembro de 2008, s6 vindo a ser reduzida em (amgr2009, mesmo assim, de forma
timida, na contram&o do resto do mundo. Tal sitmagdlocada em conjunto a uma situacao
de dominéancia fiscal, gera importantes efeitos embgena conducgéo da politica monetéaria e
no crescimento da economia do pais.

Em suma, observamos uma conjuntura econémica nlaagsduacdo das contas
publicas coopera para a existéncia da dominanstalfainda existente no pais, como sera
visto no modelo empirico do capitulo que se seBoeém, os esforgos feitos no sentido de
melhorar essa condicdo, leiam-se: diminuicdo dacéel DLSP/ PIB e anulacdo da divida
externa, contribuiram em muito para a reducédo édoetio regime de dominancia fiscal,

como também serd demonstrado a seguir.

3 — UMA ATUALIZACAO EMPIRICA PARA O PERIODO DO GOV ERNO LULA.

O objetivo empirico do trabalho, consiste em fazera aplicagcdo do modelo feito por
Blanchard(2004), utilizando-se de dados coletadoa p periodo do governo lula.

Mais especificamente 03/2003 a 12/2008. Tal mobdekra testar a hipotese de dominancia
fiscal desenvolvida no modelo tedrico trabalhadsetio 1.3.

Sendo assim, temos a estimacdo econométrica deedrdmcdes, sao elas: i) a
estimacdo da probabilidade default encontrada a partir do indice de risco EMBI+ e do
indice Baa fornecido pela agénciardéng Moody’s; ii) O fluxo de capital, que utiliza a tax
real de cambio comproxy para tal fluxo, sendo este, funcdo do diferen@al da taxa de
juros interna e externa e da probabilidade de ttefapor Gltimo, iii) a estimacéo da relacao
de risco de default como funcéo da divida liquidasdtor publico. Lembramos aqui, que
apesar do presente modelo ser baseado no origirgladchard, algumas alteracfes pontuais
que achamos serem necessarias, foram realizadasosea atualizacdo. Porém, foi

conservada a logica central e a metodologia adqieldetrabalho original.
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3.1 BASE DE DADOS.

As séries temporais utilizadas para estimar o ciegfie de aversao ao risco, foram: o
indice EMBI+ para o Brasil mensurado pelo JPMorgadicando a diferenca entre a taxa de
juros paga pelo C-bond e o s T-bonds de mesma ictedigr Tal variavel é tradicionalmente
usada para denotar o risco de se investir em silblicos do pais especificado. E o grau
médio de aversdo ao risco por parte do meragdeera representado pelo Baaspread, que é
composto pelo indice Baa, elaborado pela agénciaatiieg Moody's e fornecido pelo
Federal Reserve Sistem, subtraido os valores pomdentes da taxa de curto prazo dos
titulos publicos americanos, o federal found. OidedBaa, fornece a taxa anual de
rendimento médio, de todas as empresas listadasMmddy’s com classificacao dating
igual a Baa.

Para estimar o fluxo de capital, foi utilizada aatale cambio real, fornecida pelo
Banco Central do Brasil; o diferencial de jurosrera taxa Selic real deflacionada pelo
IPCA, fornecida também pelo Banco Central e pelBARonsequentemente, e a taxa de
curto prazo dos titulos publicos americanos, a r@déound, deflacionada pelo CPI
americano, fornecidos pelo Federal Reserve Sistetam®ém, o prémio de riscod’p
construido a partir da primeira regressao.

Por ultimo, o risco de default foi estimado a pattl probabilidade de default, p, série
construida a partir dos resultados estimados pgl@ssao do coeficiente de averséo ao risco.
A probabilidade de default foi correlacionada &¢éb DLSP/PIB esperada pelo mercado,
que é fornecido pelo BACEN, através do boletim Boeua relagdo DLSP/PIB corrente,
fornecida pelo IPEA. Para a relacdo DLSP/PIB exteepelo mercado, foram utilizadas as
expectativas para o proximo més, coletadas naalsemana do més corrente.

Todas as séries utilizadas sao de periodicidadesahexbarcando os meses de marco
de 2003 a dezembro de 2008. No apéndice ao findissartacdo foram expostos todos os
valores observados.

Assim como no modelo original, cada funcdo do mmdshpirico foi regredida
primeiramente usando-se um modelo tradicional deémuis quadrados ordinarios, MQO, e

posteriormente um modelo auto-regresivo de prinmdam, AR(1).

3.2 ESTIMACAO DA PROBABILIDADE DE DEFAULT.
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Para a estimacdo da probabilidadedeééault, foi utilizado o indice Embi+ Brasil,
disponibilizado diariamente pelo J.P. Morgan, golescste naspreadentrea taxa de retorno
dos titulos publicos brasileiros denominados enardél a taxa de retorno dos titulos do
governo americano, sendo utilizado titulos de mesratridade. A l6gica levantada aqui, é
de que o indice EMBI reflete ndo apenas o riscdedault, mas também a aversdo ao risco
por parte dos investidores internacionais. A quest&ido passa ser como fazer para separar
as duas relagfes para que se torne possivel estipnababilidade de default.

Voltando a equacao de fluxo de capital, podemascreeé-la da seguinte forma:
o[£ fa-plas 1) r)l-0% p |- -NE) 1)
Invertendo C(.), temos que:
(- p)1+r®)-(+r *)=§9* p+§C‘l(— N(z)) (22)

Assim, podemos definir o spread para o caso bmasda seguinte forma:

1-r* r®—r*
1+r®  1+r®

S=1 (23)

A equacdo pode ser reescrita para nos demonstraelagdo entre spread,

probabilidade de default e taxa de cambio:

: 1+r% (24)

ECH-N(E))
o

Se os investidores sao neutros ao risco, de forrm@=p, entdo, C = e S=P. Se 0s
investidores sdo avessos ao risco, nos surgem doastermos. Primeiro, os investidores
requerem um prémio de risco para manter em cafigiias brasileiros denominados em
dolar, o que nos € dado pelo segundo termo aair&egundo, como a demanda por titulo

brasileiros denominada em dolar € decrescenteaadia retorno desses titulos se apresenta
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de tal forma que devem gerar um fluxo de capita e iguale ao déficit da balanca
comercial. Isso nos é dado pelo terceiro termorgitdi Se o fluxo de capital € bastante
elastico, entdo mudancas na taxa de retorno geeguepos fluxos de capital, e tal termo
passa a ser igualmente pequeno.

Uma boa aproximacao para a equacao (24),pode dampoa:
logS=logp+6e+u (25)
onde a, representa (1/ £} u é igual ao dltimo termo da equacéo (24).

Obviamente 6*, o coeficiente de aversdo ao risco, ndo é umawer observada,
porém usualmente os economistas consideram o Baadspomo um@roxy adequada a
ela. Talproxy, consiste basicamente na diferenca entre o iB#eegerado pela Moody's e 0
T-bond americano. O que realmente temos, é umavehrque denota o ambiente de
aversao ao risco por parte do mercado. Assumindaddaa spread seja linear éntemos

que:
log S =c + b Baaspread +u (26)

Assim, temos que a probabilidade de default é gada = c+u.

Para o spread S, sera usada a média mensal damfadios diarios do indice EMBI+
para o Brasil, ou seja, a diferenca entre a taxards paga pelo C-bond e o s T-bonds com
maturidade correspondente. O Baa spread consistiéenanca entre o indice Baa e a taxa de
retornos dos titulos americanos considerados Yidesrisco” pelo mercado, com maturidade
de 10 anos ambos, os quais sdo disponibilizadas FfeD. Todos os dados utilizados no
modelo sdo de periodicidade mensal. Ja temosargortas ferramentas necessarias para
estimar a nossa aversao ao risco, representadzbela abaixo. Para todas as regressoes
feitas, adotamos como base original os resultadbsi@dos em Blanchard(2004) e como

base atualizada os resultados estimados no nesstho.
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Base original

Amostra b(t-statistc) DW p R
(1)MQO 02/1995-01/2004 0,37(9,5) 0,34 0,46
(2)AR1 02/1995-01/2004 0,31(3,6) 0,84 0,89
(3)AR1 Baa spread< 3,0%| 0,16(1,7) 0,85 0,89
(4)AR1 Baa spread <2,5% 0,15(0,9) 0,88 0,90

Base atualizada

Amostra b(t-statistc) DW BG R
(5 MQO 03/2003-12/2008 0,15(2,44)* 0,041 0,080
(6)AR1 03/2003-12/2008 0,30(6,24)* 1,17 0,967
(7)AR1 Baa spread < 3,0%9 0,17(1,50) 0,49 0,965
(8)AR1 Baa spread <2,5%  0,25(1,98)*1* 1,85 0,960

*significante a 1%, ** significante a 5%, ***signdante a 10%.
TABELA 1- ESTIMA(;AO DO COEFICIENTE DE AVERSAO AO RISCO.
FONTE: O AUTOR.

A quinta linha denota os resultados de um modeldOVE@m valores para todo o
periodo analisado, isto €, marco de 2003 a dezed#ha®08. O modelo sugere quspread
dado pelo indice de risco EMBI+, que formalmenteed&presentar o risco de se investir nos
titulos domestico se compararmos ao investimenttiteios da divida americana, é também,
composto pela aversdo ao risco por parte dos ideess. Tal aversdo € dada pir
representado aqui pelo Baa spread, cujo coeficidmtelasticidade é b. No nosso modelo
estimado temos que o coeficiente b é de 0, 15tiggtamente significante, porém,
apresenta-se um problema de autocorrelagéo.

Na sexta linha, apresenta-se um modelo auto-regoeds primeira ordem com uma
defasagem, para o mesmo periodo, com coeficiend® @ estatisticamente significante e
sem autocorrelacdo. Nas linhas que se seguem, bascdeixar de fora da estimacdo os
periodos que apresentaram picos elevados de primrigeco. Basicamente, excluiram-se 0s
primeiros meses posteriores a posse do governo d.ula meses de inicio da atual crise
financeira (09/2008-12/2008). Na linha sete, foratirados da amostra os meses em que 0
Baa spread apresentou picos maiores do que 3% &o(im@éice Baa descontado os
rendimentos dos titulos americanos com maturidad@é0anos). O coeficiente foi 0,17,

porém nao se apresentou estatisticamente sigrtdicada ultima linha, retiramos os meses
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em que o Baa spread foi maior do que 2,5% e tivemasoeficiente de 0,25 com
significancia estatistica e sem autocorrelagao.

E interessante notar a semelhanca entre os ressilslitidos na dissertacdo e os
resultados do modelo original de Blanchard(2004peeificados como base original. Tanto
os resultados empiricos encontrados pelo autortguas estimados no presente trabalho,
sugere que em ambos os periodos ha uma forte oedatée o risco atribuido aos titulos
publicos e o grau de aversdo ao risco por parteirdastidores. Os resultados que se
assemelham, sobretudo para as regressfes obtidasodelo AR (1), para a amostra
completa e para a subamostra com Baa spread < 8Q%eficiente b utilizado pelo autor
para construir adiante a série da probabilidadedefault, foi o obtido pela regresséo
utilizando-se a subamostra Baa spread < 3,0%,jaulse0,16.

A série utilizada na presente dissertacdo paranstredo de p, sera a da linha seis,
com coeficiente b=0,30. Tal série foi escolhida ppresentar os resultados mais robustos
sem haver problema de autocorrelacdo serial. Ae sdgi linha oito também apresenta
resultados satisfatérios, porém, menos robustooseparado a sexta linha e com uma

quantidade de observacdes na amostra bem menor.

3.3 ESTIMACAO DO FLUXO DE CAPITAL

Podemos estimar agora a relacédo de fluxo de captab funcédo de dois fatores.
Primeiro, de acordo com a teoria convencional, uxdfl de capital deve obedecer
positivamente o diferencial da taxa de juros irdegrexterna, tal como na teoria da paridade
descoberta da taxa de juros, assim, a taxa de caabe se apreciar com 0 aumento da taxa
de juros. Em segundo lugar, verificaremos comaixofide capital se comporta as mudancas
no humor do mercado, utilizando para isso, as ¢@es na probabilidade de default. A taxa
real de cambio foi a varidvel escolhida para dermtauxo de capital. Uma boa aproximacao

para esta funcdo do nosso modelo consiste em:
loge =a—b(r-r*) + c (p*) + u (27)
A taxa real de cambio é funcdo decrescente doediféal das taxas reais de juros

interna e externa e funcdo crescente da percepganscb por parte dos investidores

internacionais (produto da probabilidade de defaalversdo ao risco por parte do mercado).
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Para taxa real de cambio, foi usada a série ofiltsglonibilizada pelo Banco Central.
A taxa de juros interna real consiste, na taxa SEfdrnecida também pelo BACEN
deflacionada pelo IPCA. Foi usada a média dos @alorensais da taxa de juros capitalizada
anualmente. A taxa de juros externa € represemeldataxa de juros americana de curto
prazo, o federal funds (FF), deflacionada pelo @Riericano (equivalente ao IPCA
brasileiro) com periodicidade semelhante a taxaileiea. Ao contrario do modelo original

de Blanchard, apenas utilizaremos variaveis reais.

Base Original

(i-i%) * DW |p R
(1))MQO 0,73 (1,8) 15,35(6,1) 0,05 0,43
(2)AR1 -0,21 (-0,9) 12,43(13,1) 0,99 0,98
(3)AR1 IV 0,74(1,3) 10,99(1,3) 0,99 0,97

Base Atualizada

(r-r¥) * DW BG R
(4)MQO 1,22(2,14)* 20,57(4,32)* | 0,085 0,701
(5)AR1 0,12(0,72) 16,65(6,75)* 15,59 0,984
(6)AR1 IV 1,57(2,97) 16,20(401)* 47,56 0,720

*significante a 1%, ** significante a 5%, ***sigrifante a 10%.
TABELA 2-ESTIMACAO DO FLUXO DE CAPITAL
FONTE: O AUTOR
A probabilidade de default foi construida atravéscdeficiente estimado na funcao
anterior em que b=0,30. Na quarta linha, temosessltados do modelo MQO, aonde o
coeficiente para o diferencial de juros foi de 1@z oeficiente do prémio de risco foi 20,57,
ou seja, de grande influéncia sobre a taxa de cAmneal , porém, a regressdo apresenta
problema de autocorrelacdo. Na linha seguintepgenma estimagcao pelo modelo AR, em
que os coeficientes sdo respectivamente 0,12 &,16,primeiro insignificante e o segundo
significante a 1%, porém, também com autocorrelaEfim ambos 0s casos, tivemos uma
relacdo contraria ao esperado entre taxa de caenbiferencial de juros, porém, por outro
lado, uma forte relagdo empirica no que diz regptrisco explicando a taxa de cambio.
Para eliminar possiveis vieses de simultaneid&se)wemos defasar o diferencial de
juros (r-r*) e o coeficiente de aversao ao rigtcambos em quatro periodos. Estimando um
modelo AR(1) para essa nova subamostra, temosctespaente os coeficientes 1,57 e
16,20, ambos significativos e sem autocorrelacéialsdlovamente, a taxa real de cambio é

45



fortemente influenciada pelo prémio de risco, entua diferencial de juros apresenta uma
correlacdo fraca e contraria ao esperado.

Os resultados foram bastante semelhantes ao eadontno trabalho original
(Balnchard, 2004), porém, na analise do atual tnaba diferencial de juros apresentou o
sinal contra intuitivo em todos os casos analisédagie ocorre na grande maioria dos casos
averiguados por Blanchard). Os coeficientes paieraficial de juros e aversao ao risco
escolhidos, foram os da terceira linha, respectaram1,57 e 16,20, isso por ter sido o Unico

caso sem simultaneidade e autocorrelacdo serial.

TAXADE CAVIBIO E PREMIO DE RISCO
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FIGURA 3- GRAFICO DA TAXA DE CAMBIO E DO PREMIO DRRISCO.
FONTE: IPEADATA(2009);0 AUTOR

Notemos que os resultados originais, obtidos pan&iard (2004), mais uma vez,

nao se diferem muito da nossa atualizagdo, sendoogautor escolheu como melhor
resultado os coeficientes obtidos na segunda ldihdabela acima. Isto &, -0,21 para o
diferencial da taxa de juros e 12,43 para o camftei de prémio de risco.

Os resultados encontrados déo suporte a hipétesmlogo trabalho: a de que existe
uma relacdo de dominancia fiscal, sendo que a texadmbio, no caso analisado, é
influenciado principalmente pela probabilidade @éadlt. Assim, um aumento na taxa de
juros sobre um ambiente de aversao ao risco, pede & uma depreciacdo cambial, fazendo
com que a politica monetaria tenha efeito contrami@sperado

Isso acontece devido ao fato de que o aumento ra the juros leva,
consequentemente, a um aumento no tamanho totdivitia publica. Desta formas, os
investidores, avessos ao risco, interpretam tailteeto como um aumento na probabilidade
de default e assim, ocorre uma fuga de capitainsemiiente desvalorizacdo cambial, como

citado anteriormente.
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3.4 ESTIMACAO DO RISCO DE DEFAULT.

A estimacdo do risco de default sera dada pelaapilidbade de default, como funcéo
da expectativa do nivel da divida publica parartogde posterior, que por sua vez, responde

a taxa real de cambio, a taxa real de juros etaqs inicial da divida publica.

Para tal estimacgao, teremos a seguinte relacéo:

p=¢(ED’) + (28)

Onde p, representa a probabilidade de default @ &@divida liquida esperada pelo
mercado dividida pelo PIB.

Usaremos aqui, duas séries como proxy da dividaidégdo setor puablico: i)
usaremos a razao divida liquida do setor publiccente pelo PIB (DLSP/PIB), obtida pelo
BACEN,; ii) utilizaremos também a razdo DLSP/PIBearsila pelo mercado, fornecida pelo
boletim FOCUS. Neste caso, sera considerado o eajmerado para o proximo més, obtido
na ultima semana do més corrente.

Podemos reparar pelo grafico abaixo, que a sérieHIRIB esperada apresenta forte
tendéncia de queda ao longo do periodo observadoegoecdo dos Ultimos meses aonde a
crise financeira se mostrou no seu auge. Tal fatmleria gerar a expectativa de que o
problema de dominéncia fiscal no Brasil estariasagés devido ao fortalecimento dos
fundamentos macroecondmicos durante o periodo rpmste 2003. Porém, como indica o
modelo empirico, a dominancia fiscal continua aado na economia brasileira.

A Tabela 3, abaixo, nos fornece a influéncia deddiliquida do setor publico sobre
a probabilidade ddefault

Na linha sete, temos o resultado da relacdo eritiielad publica esperada pelo
mercado e risco de default, apresentando-nos acimodgé 0,129, estimado por MQO. Na
oitava linha, observamos a mesma relacdo, porédimasa por um modelo autoregressivo,
obtendo o coeficiente 0,025. Ambos confirmam a teig® de haver uma relacdo positiva
entre risco e divida publica. No primeiro caso,dsm problema da autocorrelacdo serial,

problema ausente no segundo caso.
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FIGURA 3- GRAFICO DA RELAQAO DLSP/PIB E DA PROBABIDADE DE DEFALT
FONTES: IPEADATA; O AUTOR
Nas linhas que se seguem, nove e dez, temos respaeehte um coeficiente 0,141

para o modelo MQO e 0,019 para o modelo AR(1) estoe usando-se a divida corrente.

Base original

ED D’ DW P R?
MQO 0,18(3,7) 0,41 0,21
AR1 0,02(0,2) 0,75
v 0,23(3,8) 0,41 0,86 0,18
MQO 0,15(3,4) 0,23 0,15
AR1 0,42(10,4) 0,99 0,89
W, 0,23(3,4) 0,17 0,11

Base atualizada

ED’ D’ DW BG R
(7)MQO 0,129(13,91)% 0,221 0,739
(8)AR1 0,025(3,00)* 13,142 0,953
(9)MQO 0,141(12,61) 0,215 0,70
(10)AR1 0,019(1,65) 3,314 0,951

*significante a 1%, ** significante a 5%, ***signdante a 10%.
TABELA 3- ESTIMA(}AO DO RISCO DE DEFAULT
FONTE: O AUTOR

48



O coeficiente escolhido foi 0,025, que remete avaitinha, isso por ser o Unico que
nao apresentou problemas de correlacao serialficieo¢e este, consideravelmente menor
do que o escolhido por Blanchard, que foi de (g2@Je d& menor espaco para a hipétese de
dominancia fiscal.

Novamente, as correlagcdes encontradas, apontamopeaminho que corrobora a
hipétese de que a politica monetéaria tem seussfpiejudicados pelas expectativas geradas
pelos agentes em relagdo ao comportamento das/eiarifiscais brasileiras. Neste caso,
mostrando-nos uma relacéo positiva entre probaliédie default e a expectativa acerca do
desempenho esperado da divida publica, que poveaj& afetada pela taxa de juros, taxa

real de cambio e nivel inicial da divida publica.

3.5. AVALIANDO OS RESULTADOS: PUTTING THINGS TOGETHER”

O modelo utilizado trata de um caso especificoataidancia fiscal: quando ha uma
depreciacdo causada por um aumento da taxa b&sjoeod, devido a uma maior percepcao
de risco de default por parte dos investidoresegtiro frente as “fragilidades das variaveis
fiscais”. Obviamente, estamos tratando do seguwadal de atuacao da politica monetaria,
ou seja, do canal indireto, via taxa de cambio.riégro canal de atuacdo via estimulo a
demanda, ndo é considerado por tal modelo. E comauriteratura considerar-se que tal
canal, via demanda, possui um efeito pouco sigtifio, no caso brasileiro, sobre o controle
inflacionario. Favero e Giavazzi(2004).

Considerando os objetivos do modelo proposto pandiard, é importante que
facamos, através dos resultados obtidos, uma anddis conseqiéncias de um aumento
marginal na taxa de juros sobre a taxa de cambi@, gue tenhamos resultados concretos
para nossa hipotese de dominancia fiscal.

Como afirmou Blanchard(2004), tendo nossas duas;det estimadas, podemos
determinar se um aumento na taxa de juros domésieaia a uma apreciacdo cambial
através do canal convencional da taxa de jurossewor outro lado, levard a uma
depreciacao pelo canal alternativo através da pilndede dedefault.

Como nédo achamos em nenhum caso o sinal esperiadie@eéa convencional para a
relacdo entre diferencial da taxa de juros e canjditemos a resposta antes da verificacao
final. Ou seja, prevalecerda o segundo canal e goesg¢emente a hipotese de dominancia

fiscal sera corroborada.
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Utilizando-se dos resultados estimados na linha Galdela 2 para a funcao de fluxo

de capital, temos que:

loge =a + 1,52(r-r*) + 16,20@) + u (29)

Para a equacado de risco de default, sera usadesobados da linha 8 da tabela 3, desta

forma:

p = constante + 0,025 ED” (30)

Que podera ser escrito, de acordo com o model@oede dominancia fiscal, como na forma

abaixo:

0= (0029 21", A07P
1-p 1-p

j [uet+(1-w)] D-X (31)

Temos aqui dois efeitos do aumento da taxa de gobie a taxa de cambio:

o O efeito direto de um aumento da taxa de jurosesabtaxa de cambio, dado pelo
coeficiente que acompanha (r-r*), € de uma deptéoiale 15,2 pontos percentuais para
cada 100 pontos aumentados da taxa SELIC. Consdieraqui o risco de default

constante.

o Pelo nosso canal indireto, pelo qual a taxa desjpade levar a uma depreciacao
cambial, um aumento da taxa de juros leva a um aionuia divida publica, que por sua vez
aumenta a probabilidade de default. Para chegaamaeslor do qual o cambio se deprecia
com o aumento marginal da taxa de juros, usamealosees médios para o periodo 03/2003
a 12/2008, ou seja: D= 0,48z 0.0075;¢ =2,36;60=0,23 e por ultimoA=0,5. Com isso, a
cada 100 pontos bases de aumento da taxa de SEbH;, a taxa de cambio se valorizara
23,87 pontos bases pelo canal indireto da aversasc.
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Sendo assim, o efeito liquido do aumento da taxgues em 1%, consistira na
desvalorizagdo cambial de 0,4%, um numero bem algixerificado por Blanchard que na
ocasiao, detectou um aumento de 2,58%.

Portanto, verificamos que ha uma continuacdo diioetla dominancia fiscal, tal
como especificada por Blanchard(2004), na atugluotura da economia brasileira. Porém,
o efeito no atual periodo é significativamente medwm que o0 apurado no periodo anterior,
aproximadamente 16% do verificado entre 1999 a 26¥)d autor. Provavelmente, essa
diferenca se deve as politicas que agiram no sedéduscar uma maior estabilidade fiscal,
tais como: diminuicdo da relacdo DLSP/PIB, a elagao da divida externa e também a
credibilidade do novo governo junto aos investidagternos, que no periodo que antecedeu
as eleicbes, temiam politicas de extrema esqueasdacglminassem com a moratoria da

divida publica.
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4. CONCLUSAO

Os resultados empiricos encontrados no preservallicg sugerem uma relacao
positiva entre a divida publica e o risco de deéfautleste ultimo com a depreciacdo cambial.
Uma vez que o0 aumento da taxa juros nos leva a umerto da divida, temos
consequentemente uma maior probabilidade de defdedtencadeando em uma fuga de
capitais que leva a depreciagdo cambial. Tem-se sfuacdo de dominancia fiscal retratada
por Blanhcard(2004).

A situacdo de dominancia fiscal continua existimdoeconomia brasileira, porém
com um efeito muito menor do que o verificado péanBhard. Muito provavelmente, a
diminuicdo do seu efeito se deve, como ja foi ditanelhoria de certas condic¢des fiscais,
como, diminuicdo da relacdo DLSP/PIB, eliminacaadidada externa e uma maior confianca
dos credores internacionais em relacdo a capacelaisposicdo do governo brasileiro em
arcar com 0s compromissos da divida. Para ser emai®, temos para o periodo analisado
pelo atual trabalho (2003 a 2008), que para caganio percentual de aumento da taxa de
juros, o cambio se desvalorizara 0,4 pontos peareet Efeito este, que corresponde a
apenas 16% do verificado por Blanchard, que no, @sonou uma desvalorizacdo cambial
de 2,58%.

Apesar de o trabalho sugerir a existéncia da damiaéfiscal, nitidamente seus
efeitos sdo bem menores do que o verificados petmale Blanchard(2004). Com isso, ndo
podemos afirmar com base nos resultados enconfrqdesa dominancia fiscal faz parte da
estrutura da economia brasileira. Pelo contraritrabalho empirico parece sugerir que se
trata de uma situagdo conjuntural, provavelmen&zada pela analise de risco que o0s
investidores internacionais obtém ao consideraossipilidade de se investir em titulos
publicos brasileiros.

Para se afirmar com mais seguranca a respeitofldérnnoia da dominéancia fiscal na
economia brasileira, serd necessario trabalhoenusts, que verifiquem se a tendéncia de
diminuicao dos efeitos persistira para os proxiper$odos ou nao.

Porém, ao que tudo indica a questao da dominaiscel iinda ndo € levada em conta
pelospolicy makerglo governo brasileiro ao determinarem os rumosatiéiqga econdémica.

O que se observa, ao contrario, € uma politicalfsioda incipiente no que tange a reducao
da divida publica e eliminagdo do déficit noming&l.também, uma politica monetéaria
engessada pelo sistema de metas de inflacdo, alamdmente a taxa de juros se movimenta

no mesmo sentido das expectativas inflacionarias Bipotese de dominancia fiscal estiver
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correta, como argumenta o presente trabalho, dewese considerados seus efeitos quando
se manuseia as politicas econémicas. Tal cons#leagderia ndo apenas tornar a politica
monetaria mais eficiente, como daria condi¢des paeeleracdo do crescimento econémico,

considerando a possibilidade de taxas de juros Ina@&sas e menor endividamento publico.
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ANEXO 1- TESTES DE RAIZ UNITARIA ADF

ADF
Variavel Def] Teste Valor Critico] Valor Critico 5%
S(Embi)* 1 -3.639058 -3.534868 -2.906923
Baaspread* 1 -4.402893 -3.530030 -2.904848
(r-r*)* 1 -13.59727 -3.536587 -2.907660
(pO)* 1 -3.788171 -3.542097 -2.910019
(ED )**=* 1 -5.368397 -2.599413 -1.945669

Nota: para escolha da defasagem e do modelo figadio o critério de informacéo de Schwarz.
* Com constante e sem tendéncia

** Com constante e tendéncia

*** Sem constante e sem tendéncia

TABELA 4-RESULTADOS DOS TESTES DE RAIZ UNITARIA ADF
FONTE: O AUTOR



ANEXO 2 - BASE DE DADOS

TABELA 5: BASE DE DADOS

FONTE: O AUTOR

TAXA DE

CAMBIO-

R$/US$ DLSP/PIB

OBS SPREAD | BAASPREAD - SELICREAL FFREAL PTHETA | ESPERADA P

2003M03 | 9,53527071 3,14 3,4461 22,3069052 | 0,64904072 | 3,50169671 55,55 3,71730012
2003M04 | 7,97556874 2,89 3,1179 23,9515233 | 1,47782012 | 2,90567772 55,8 3,35141606
2003M05 | 7,05733039 2,81 2,9549 25,698179 | 1,42301904 | 2,56069454 55,3 3,03759732
2003M06 | 6,80716191 2,86 2,8824 24,8522084 | 1,11114318 | 2,47644509 55 2,88629964
2003MO07 | 6,9829097 2,64 2,879 27,8869121 | 0,90126155 | 2,50495759 54,9 3,16282524
2003M08 | 6,95114346 2,56 3,0017 23,1567393 | 0,64889245 | 2,47673368 54,9 3,22491365
2003M09 | 6,04653757 2,52 2,922 21,3440743 | 0,68537616 | 2,14635682 55,15 2,83909632
2003M10 | 5,67335446 2,44 2,8607 21,2954204 | 1,11785781 | 1,99731903 56,46 2,7285779
2003M11 | 5,17319756 2,36 2,913 17,0287238 | 1,26993568 | 1,80431279 57,5 2,5484644
2003M12 | 4,48125385 2,33 2,9245 17,2624113 | 1,08826652 | 1,55705832 57,8 2,22755124
2004M01 | 4,01319761 2,29 2,851 15,5571328 | 0,5122726 | 1,38703357 56 2,01897172
2004M02 | 4,98995859 2,19 2,9295 13,2075786 | 0,46978112 | 1,69953783 56,1 2,58681557
2004M03 | 5,08084518 2,28 2,9047 17,3943212 | 0,35540553 | 1,75361656 56,5 2,5637669
2004M04 | 5,38866054 2,11 2,9052 14,771369 | 0,68022641 | 1,81124054 56,5 2,86135946
2004M05 | 6,48489127 2,03 3,0996 15,260481 | 0,41470117 | 2,14800185 56,6 3,52709664
2004M06 | 6,00162371 2,05 3,1283 15,089085 | 0,71218988 | 1,99550478 57 3,24472322
2004M07 | 5,55845394 2,12 3,036 15,6739552 | 1,41885551 | 1,87154311 57 2,94267785
2004M08 | 5,08194076 2,18 3,0021 15,98649 | 1,37726697 | 1,72813933 56,95 2,64241488
2004M09 | 4,47498438 2,14 2,8903 15,7637087 | 1,39827036 | 1,51185275 56,5 2,35491083
2004M10 | 4,3102203 2,11 2,8521 15,1305305 | 1,23406124 | 1,44875441 55,4 2,28871155
2004M11 | 4,04671704 2,01 2,7852 15,399017 | 1,87677924 | 1,33518233 54,85 2,21423273
2004M12 | 3,6799685 1,92 2,7174 18,4592395 | 2,52693774 | 1,1915519 54,4 2,06866649
2005M01 | 3,89450712 1,8 2,6922 17,3507327 | 2,07006615 | 1,2255393 51,8 2,26951722
2005M02 | 3,74282137 1,65 2,597 15,0485393 | 1,92298836 | 1,12934993 51,4 2,28151502
2005M03 | 3,88595079 1,56 2,7039 19,3507328 | 1,8480065 | 1,1389203 51,4 2,43359038
2005M04 | 4,17559542 1,71 2,5784 17,4472232 | 2,11741218 | 1,28245669 51,4 2,49991558
2005M05 | 4,01923738 1,87 2,452 19,1151493 | 3,1026476 | 1,28667041 51,6 2,29353014
2005M06 | 3,9051147 1,86 2,4127 20,7974773 | 2,98862346 | 1,24718728 51,4 2,23510265
2005M07 | 3,77590021 1,77 2,3727 19,4722817 | 2,79696326 | 1,17897517 51,4 2,22029223
2005M08 | 3,70602384 1,7 2,3598 21,6513746 | 2,98886519 | 1,13497998 51,2 2,22545093
2005M09 | 3,48073952 1,83 2,2936 19,2561533 | 2,39776122 | 1,10361145 51,4 2,01022122
2005M10 | 3,4374381 1,84 2,2557 17,5061257 | 3,57904198 | 1,09255525 51,5 1,97926676
2005M11 | 3,23017693 1,85 2,21 17,3410826 | 4,8030844 | 1,02916701 51,6 1,85435497
2005M12 | 2,91507382 1,85 2,2847 18,8287816 | 4,5643573 | 0,92877197 51,6 1,67346302
2006M01 | 2,63580611 1,82 2,2731 17,9765035 | 3,52787691 | 0,83364532 51,6 1,52682293
2006M02 | 2,23128094 1,7 2,1611 14,2300247 | 4,28853591 | 0,68333591 50,45 1,33987434
2006M03 | 2,14356524 1,69 2,1512 18,0381381 | 4,03622104 | 0,65457191 50,5 1,29106885
2006M04 | 2,18019193 1,69 2,1285 13,5195683 | 3,93934326 | 0,66575645 50,5 1,3131291
2006M05 | 2,27821141 1,64 2,1773 16,4076926 | 4,44348246 | 0,68530869 50,5 1,39290384
2006M06 | 2,43324093 1,67 2,2475 15,3861136 | 4,79271438 | 0,73865443 50,5 1,47436013
2006MO07 | 2,22548892 1,67 2,1885 14,789191 | 4,94380555 | 0,67558753 50,5 1,34847811
2006M08 | 2,03743487 1,71 2,1551 16,1116693 | 5,0536843 | 0,62576033 50,4 1,21980572
2006M09 | 2,14181587 1,71 2,1679 13,2421695 | 5,74067216 | 0,65781902 50,3 1,28229829
2006M10 | 2,03429844 1,69 2,1475 13,6207391 | 5,79231592 | 0,62120554 50,4 1,22525748
2006M11 | 2,05861502 1,6 2,1571 12,6486729 | 5,3984781 | 0,61144166 50,4 1,27383678
2006M12 | 1,93669402 1,66 2,1491 12,0404275 | 5,09130112 | 0,58615396 50,17 1,17701598

57




2007M01 | 1,79582982 1,58 2,1377 13,3560202 | 4,94451058 | 0,5298927 49 1,11791709
2007M02 | 1,71944539 1,56 2,0955 10,5470896 | 4,72489489 | 0,50394649 48,9 1,07680873
2007M03 | 1,75366664 1,71 2,0879 13,0136427 | 4,34949364 | 0,53860619 48,84 1,04991459
2007M04 | 1,45617817 1,7 2,0312 11,6960124 | 4,60011572 | 0,44595856 46,5 0,87442855
2007M05 | 1,39193763 1,64 1,9808 12,7790087 | 4,63930407 | 0,41870871 43,59 0,85103396
2007MO06 | 1,38025639 1,6 1,9311 11,145457 | 5,05622723 | 0,40995827 43,86 0,85407973
2007M0O7 | 1,58798168 1,65 1,882 12,07661 | 5,28562111 | 0,47915378 43,9 0,96798744
2007M08 | 1,88773826 1,98 1,9652 12,1139982 | 5,2027005 | 0,61909501 43,7 1,04224748
2007M09 | 1,7955295 2,07 1,8988 | 9,91878565 | 4,66503354 | 0,59922134 43,54 0,96492969
2007M10 | 1,60156434 1,95 1,8002 11,4420297 | 4,54608124 | 0,52196092 43,3 0,89224088
2007M11 | 1,99030725 2,25 1,7691 10,2403233 | 3,8957676 | 0,68402996 43,4 1,01337772
2007M12 | 2,02445153 2,55 1,7852 | 9,88032333 | 4,30718338 | 0,72066518 43,4 0,94204599
2008M01 | 2,28878214 2,8 1,7735 11,2005939 | 3,44316466 | 0,82999672 43,3 0,98809134
2008M02 | 2,41378662 3,08 1,7269 | 9,57299263 | 2,68957268 | 0,88528426 41,8 0,95809985
2008M03 | 2,59944953 3,38 1,7068 10,1393757 | 1,74286804 | 0,95619119 41,6 0,94298934
2008M04 | 2,29970231 3,29 1,6881 10,8197728 | 1,67354839 | 0,84594109 41,55 0,85708317
2008M05 | 1,93391773 3,05 1,6597 10,2538532 | 1,13752854 | 0,70872808 41,5 0,77456621
2008M06 | 1,84095909 2,97 1,6181 11,3493728 | 0,9928698 | 0,67292313 41,15 0,75524482
2008M0O7 | 2,18355918 3,15 1,5906 13,0887765 | 1,4843055 | 0,80202608 41 0,84870485
2008M08 | 2,22117647 3,26 1,6115 12,6390476 | 2,39925472 | 0,81692449 40,43 0,83530111
2008M09 | 2,73287264 3,62 1,7988 13,8104389 | 1,94833433 | 1,00185625 40,5 0,92251957
2008M10 | 4,51658758 5,07 2,1721 14,6661088 | 1,98060983 | 1,50098981 40,5 0,98684405
2008M11 | 4,3372022 5,68 2,2655 12,5905552 | 2,30543159 | 1,34474972 39,5 0,78917237
2008M12 | 4,61078158 6,01 2,3936 14,0196054 | 1,19356869 | 1,37005287 38 0,75987402
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