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SUMARIO

0 trabalho procura dar maior fundamentagao a discussao acerca da rela
cao exlstente entre déficit publico e inflacao. Com base numa equagao de fi-.
nanciamento do déficit, em que a relacao deficit/PIB e exogena e o coeficien
te de endividamento (divida interna/PIB) € constante, e dada uma funcao de
demanda de moeda, calcula-se qual é a taxa de inflacao de equilibrio do mode
lo. Isso permite responder a dois tipos de pergunta: a) Quais sao as taxas
de inflagao relacionadas com diferentes valores da proporcao déficit/PIB?;
b) Qual € a relacao déficit/PIB a qual se deve chegar, partindo-se dos eleva
dos nIveis atuais, para se poder aspirar a taxas de inflacao anual semelhan-
tes as verificadas no infelo dos anos 70, no caso da economia brasileira? Em
termos genéricos, hd duas conclusGes que merecem destaque. A primelra € que
nivels da relacao déficit/PIB superiores a 4,07 tendem a gerar uma ameaca de
hiperinflacdo. A segunda é que para ter taxas de inflagao de 10/20%7 ao ano,
o déficit deveria cair para algo em torno de 2,07 do PIB.

ABSTRACT

The purpose of this paper 1s to give some basis to the discussion in-
volving the relation between public deficit and inflation. The  equilibrium
rate of inflation is calculated in a model of public sector borrowing with
exogenous deficit/GDP, a given debt/GDP ratio and a given demand function.
This allows to answer two kinds of questions: a) Which is the inflation as-
soctated to a certain level of the deficit/GDP ratio: b) Which is the target
deflcit/GPP ratio which Government should have to return to the beginning
of the seventieths inflation level. The two main conclusions are: i) A defi-
c1t/GDP ratio of more than 4,07 tends to cause a hyperinflation menace;  ii)
The deficit should be reduced to about 2,0% of GDP in order to achieve an
annual level of inflation of 10/207.



I. INTRODUCAD

Nos Ultimos dois anos, a discussao tedrica sobre o tema do
déficit publico no Brasil incorporou duas importantes modifica
¢des em relagdo ac anterior "estado das artes" da literatura so-
bre o tema. Em primeiro lugar, foi alcangado um raro cConsenso
acerca da necessidade de combater frontalmente o problema, con-
senso esse contrastante com a situacao prévia, na qual uma parte
dos economistas negava relevancia & questao. Em segundo lugar,
deixando para tras a incomoda sucessdo de controvérsias concei-
tuais acerca de qual seria a forma mais apropriada de medir o dé
ficit pUblico, passou a haver uma aceitacdo quase unanime do cha-
mado "d&ficit operacional™ como o conceito "relevante” do @éfi-
cit, para efeito das decisdes de politica econdOmica. Em  parti-
cular, a relacdao déficit operacional/PIB passou a ser encarada
como uma variavel fundamental, para a determinacao das necessida
des de emissdo de base monetaria e/ou de colocacdo de titulos do

governo.

Nesse contexto, no meio académico surgiram alguns traba-
lhos que procuraram dar forma de modelagem &s discussdes sobre o
tema, destacando os tracos fundamentais do problema e apontando
as conseqgliéncias que poderiam ser esperadas, dado o comportamen

to de certas varidveis exdgenas fundamentais.

Por outro lado, no ambito governamental a possibilidade de
que um aumento do déficit levasse a um processo hiperinflaciona
rio passou a ser encarada como uma ameag¢a concreta, enfatizada
por diversas vezes através da palavra das autoridades em defesa
da necessidade de se reduzir a propor¢do daguele déficit em rela

gao ao PIB,

Tanto no debate académico como na discussdo dos problemas
praticos do dia~a-dia da luta contra a inflacao, observa-se, en-
tretanto, a falta de um modeloc gque permita saber com maior preci

530 quais os resultados efetivos que poderiam ser aguardados em
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face de diferentes niveis da relacao déficit operacional/PIB. E
preciso contar-se com um esquema tedrico que possibilite saber,
se dados certos valores para alguns pardmetros-chave, um déficit
de 5% do PIB, por exemplo, tende a gerar uma inflagdo anual de
200 ou de 1.000%. Essa resposta, por sua vez, permitiria saber
que relacgao déficit/PIB deve ser atingida para que a inflacao

ndo ultrapasse uma certa meta anual.

O objetivo deste artigo € responder especificamente a es-
sas questoes, admitida uma restrigdo para o aumento da divida
publica, em termos reais e supondo algumas hipoteses alternati-

vas para o valor da relacdoc déficit operacional/PIB.

A segunda secdo destaca os problemas relacionados com o fi
nanciamento do déficit publico na presente conjuntura brasileira;
a terceira apresenta um modelo para responder as perguntas expes
tas acima; a quarta mostra os resultados do modelo, e, por ulti

mo, a quinta sintetiza as principais conclusoes.

II. O "PROBLEMA DO FINANCIAMENTO" NO CASO BRASILEIRO

A questao do déficit plblico deve ser tratada consideran-
do-se o tema sob a Otica das necessidades de financiamento do
Banco Central (NFBC). Isto porque o problema ndo é o déficit em
si, mas as dificuldades de financid-lo através de mecanismos nao
inflacionarios. Por outro lado, a discussdo das NFBC vai além do
déficit, pois elas englobam ndo apenas a parcela do déficit ope-
racional financiado pela autoridade monetdria, mas também o fi-
nanciamento ao setor privado. A Tabela 1, gue mostra os numeros

do caso brasileiro, ajuda a entender melhor a gquestao.

O financiamento do déficit através da variagdo nominal da
base monetdria, que nada mais & do que uma forma de receita, de-
nominada "senhoriagem" (SE)}, & obtido através da soma de dois

elementos: o aumento real da base monetaria (R) e o imposto in-
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TABELA 1
BRASIL - NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO BANCO CENTRAL/PIB
{Em %)
Necessidades de Financiamento 1984 1985 1986 1987
Necessidades de Financiamento do Setor
Publico - Conceito Operaciomal (a) 2,7 4,3 3,5 5,5
Déficit Financiado Fora do BACEN (b) -0,5 -0,3 0,0 0,8
Déficit Financiado no BACEN (c=a-b) 3,2 4,6 3,5 4,7
Financiamento ao Setor Privado (d) 2,8 1,6 -1,7 -0,2
~ QOperagoes Externas -0,5 -0,9 -2,2 0,1
- OperaCSes Internas 3,3 2,5 0,5 -0,3
Necessidades de Financiamento do
BACEN (e=c+d) 6,0 6,2 i,8 4,5
-~ Base Monetaria 2,4 2,3 3,5 2,5
- Divida Interna 3,6 3,9 -1,7 2,0
e Captacao Liquida de Recursos 2,5 2,2 =2,5 1,7
e Custo da Divida Mobiliaria 1,1 1,7 0,8 0,3
FONTE: Banco Central do Brasil: "Brasil - Programa Economico', varios nume-
Tos.,
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flacionario (II). Este Giltimo depende do valor inicial da base
monetaria e da taxa de inflacdo observada no periodo. SE, entao,

-

(=
SE = R + IT (1}

Quando ha& um processo de "fuga" da moeda, o valor de R e
negativo. O valor da SE, porém, & sempre positivo quando a base
monetaria se expande em termos nominais. O problema, guando se
pensa na relacio dessas varidveis com a renda, é& que se a fuga
da moeda & muito acentuada, s6 hd dois desfechos possiveis: ou a
proporgio SE/PIB cai - e o Governo tem, entdo, que reduzir as
NFBC e/ou colocar mais titulos - ou, alternativamente, para que
essa proporc¢ao se mantenha, a economia "exige" uma elevacgao da
taxa de inflagio, para que um aumento do imposto inflacionario

compense a fuga de moeda.

As Tabelas 2 e 3 mostram o agravamento das dificuldades pa
ra se financiar enfrentadas pelo Banco Central. Na Tabela 2, in-
dica-se a evolugdo do valor real da base monetaria, inferior ho-
je em mais de 50% ao valor que essa varidvel tinha no final de
1980, Essa situacdo se modificou no bojo da remonetizacdo do Pla
no Cruzado, mas a inflexdo de 1987 j4 promoveu o retorno da va-
ridvel ao valor real que ela possuia em 1985. A Tabela 3,por sua
vez, apresenta a evolugao da relagio divida interna mobilidria
federal/PIB, com o aumento que vem sendo observado - ainda que
com algumas oscilagdes que a tabela nio capta - desde o inicio
dos anos 70. Cabe frisar que uma relagdo divida/PIB de 10% nao
chega a ser preocupante per se. Entretanto, & valido supor que
numa conjuntura na qual a ameaca de ter que monetizar essa divi-
da é ndo desprezivel, a mencionada relagdo & significativa, em
funcdo do seu potencial explosivo. A Tabela 3 se refere apenas a
divida mobilidria federal ao invés de a divida ligquida total do
setor pablico = que & o que, a rigor, interessa para efeitos do
trabalho - pelo simples fato de que ndo existem estatisticas con
fisveis sobre o comportamento desta variavel para a década de 70.
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TABELA 2
EVOLUGAO DO INDICE REAL DA BASE MONETARIA - DEZEMBRO*
Base Dezembro 1980 = 100

Data Indice Real
1980 100,0
1985 56,7
1988 43,5

FONTE: "Brasil - Programa Economico", varios numeros.

*Saldos de fim de més, novo conceito. 0 indice de pregos utilizado para defla
clonar os valores foi a média geométrica do IGP-DI do meés correspondente e do
mes subseqllente. A razao disso é que o IGP-DI esta centrado no dia 15, en-
quanto que a posigao dos saldos é a do ultimo dia util do mes.

TABELA 3
DIVIDA INTERNA EM PODER DO PUBLICO/PIB
(Em_Z)
Anos Divida Interna em Poder do Pablico/PIB
1971/75 (media) 5,6
1976/80 (media) 6,4
1981/85 (média) 7,1
1986 9,1
1987 9,4
1988 11,2

FONTE: Banco Central do Brasil, "Indicadores Financeiros', varios numerocs.

Obs.: Divida interna anual: média dos saldos de fim de meas.
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ITI. ©O MODELO
3.1 - Aspectos Gerais

Dadas as dificuldades gue se colocam para financiar o de-
ficit pUblico, além das operacOes exXternas e internas com o se-
tor privado, a pergunta gue surge naturalmente é: qual a relacao
déficit operacional/PIB que é preciso se atingir, realisticamen-
te, para nao se terem taxas de inflacdo superiores, por exemplo,

a 20% ao ano?l

A forma de responder a essa pergunta exige que se construa
um modelo com base numa fungido de demanda da moeda e numa restri
gado dada para o crescimento real da divida interna, onde uma re-

lagdo déficit/PIB gere um certo nivel de inflacao anual.

Nesta se¢ado, procuraremos dar respostas a esta questdo,
construindo um modelo préprio que, entretanto,é parcialmente ins
pirado em outros modelos tedricos j& existentes. Em particular,a
idéia do artigo & muito parecida com a que inspira o modelo de
Barbosa (1987). Este, porém, ndo tem um parametro de endividamen
to, na medida em que todo o déficit & financiado através da emis
sio de base monetdria, além do que no seu trabalho ndo  existe
uma preocupac¢do empirica. Nesse sentido, © artigo tem por objeti
vo especifico responder as questdes sobre a relagdao déficit-in-
flagio através de um modelo que gere resultados numéricos. Esta
preocupagac pratica aproxima o nosso modelo daquele criado por
Werneck (1987). Nele o autor procura projetar as necessidades de
financiamento do setor piiblico como um todo em relagdo ao PIB,da

da uma taxa exdgena de inflacao. De certa forma, O nosso modelo

le longo do trabalho, para facilitar a analise,iremos supor que
o déficit operacional e as NFBC sdo idénticas. Inplicitamente,ad
mite-se que o resultado das operagdes com o setor privado é nu-
lo, bem como a parcela do déficit financiada fora do Banco Cen-
tral. Entretanto, o termo £ da equacdo (3) a ser definido, e que
& fundamental para o trabalho, deveria ser entendido como a rela
cdo entre as NFBC e o PIB,se aquelas operacdes ndo fossem iguais
ao déficit operacional.
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é complementar a esse, pois parte das necessidades de financia
mento para definir a taxa de inflacao resultante. Em termos do
debate internacional, o trabalho também se inspira no conhecido
artigo de Tanzi (1978), com duas ressalvas: a) ndo serd levado
em consideracgdo o efeito da inflagao sobre a receita tributdria
real do governo - chamado, justamente, de "efeito Tanzi"; e b)se
ra feita uma distincdo entre o nivel de precos médio observado e
© nivel de fim de periodo, a qual, no trabalho original de Tan-

zi, ndo é abordada.

A importdncia do trabalho se deve, nos parece, nao apenas

a0 interesse acerca da pergunta que se pretende responder - so-
bre quais as taxas de inflacdo que sdo associadas a diferentes
niveis da relacdo déficit/PIB -, mas também A auséncia, no caso

do Brasil, de qualquer trabalho empirico sobre o tema. Curiosa-
mente, a relagao causal déficit-inflacdao, embora muito menciona-
da na literatura tedrica, tem merecido pouca ou nenhuma atencioc
em trabalhos com alguma preocupac¢dac mais empirica, e nos quais
se pretenda gquantificar, de uma forma minima, as variaveis em
discussao. A mesma omissdo se verifica nos casos de outros pai-
ses. Dentre as excegdes que merecem ser citadas, destacam-se os
trabalhos de Morales (1986) sobre a Bolivia e de Frenkel e Rozen
wurcel (1988) sobre a Argentina. Morales calculou taxas de infla
¢do mensal estaveis de 5,7% para uma relacdo déficit/PIB de 8%.
Frenkel e Rozenwurcel desenvolvem uma formulacao com objetivos
parecidos, embora como parte de um modelo macroecondmico muito
mais abrangente, com resultados diferenciados em funcio das di-

versas hipdteses adotadas.

3.2 ~ 0 Modelo Tedrico

As necessidades de financiamento do Bance Central (F) po-
dem ser cobertas através do aumento da divida interna (D) ou da

quantidade de moeda (B). Chamando de P o indice de pregos e Q
o indice de renda real, o PIB(Y) &, obviamente, dado por:
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Quanto a relacdo F/Y, pode ser entendida como:

R S N
Fe Fro1 I i (3)
Y, P, . Q, P, .« Q

onde T representa o instante final do periodo t. Chamando de ¢

a taxa de variacfo real da divida interna, o primeiro termo do

lado direito desta Gltima equagdo pode ser escrito da seguinte
forma:
- P
Dp  Pem Doy B FeePpg e
P P P
T T-1 = T-1 =
r, . dg (4)
P, . Q P, . Q
onde d representa a relacdo D/Y e o subindice (-1) indica uma

defasagem de um periodo. A notagao ndo chega a ser totalmente
precisa, pois a defasagem se refere apenas ao numerador. A op-
¢do por essa notagdo visa apenas simplificar a apresentacdo. 0
importante € entender que o termo d_j corresponde a relagdo en-
tre a divida interna no final de um periodo e o PIB do periodo
seguinte, avaliada a precos consistentes. Isto &, que se refiram

ao mesmo periodo, para evitar distorgodes.

0 segundo termo do lado direito de (3) pode ser decomposto
em:
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Supde-se que a equaciao de demanda de moeda &, para qual-

gquer instante de tempo:

3
B_k . (1L+ )7 (6)
7

onde k é o coeficiente de monetizagdo associado a hipdtese de in

flacdo nula, v a inflacdo anual esperada e & um parametro.

Em equilibrio, supoe-se que (BT_I/YT_l)=(BT/YT)={B/Y) e
que o modelo de expectativas adaptativas gera a mesma solugao
que o de expectativas racionais, com mé= m_y=T. Substituindo,

entio, (6) e (5), a "senhoriagem" em relacdo ao PIB & dada por:

30 modelo ndo tem uma variivel que represente as inovagdes finan
ceiras. Isto nioc quer dizer, porém, que ele nio capte o processo
de mudancas financeiras ocorrido nos anos 80. De fato, na medida
em que estas tendem a reduzir a demanda de moeda, a incorporacao
de informacdes sucessivas referentes aos dados observados, e que
refletem esse fendmeno, afeta o cadlculo do valor dos parametros
estimados econometricamente. Em outras palavras, o coeficiente
de monetizacio adotado a partir dos dados observados até 1988 é
diferente daquele que se obteria fazendo uma regressao com dados
de uma série que fosse, por exemplo, sb até os primeiros anos da
década. Portanto, ainda que de forma indireta a técnica de mini-
mos quadrados recursivos capta as mudancas de o e k, que se pode
esperar como decorrdncia das referidas inovagles. Para  maiores
detalhes, ver o Apéndice.

‘Esta equagdo é equiyalente & definicdo tradicional de demanda
de moeda (B/Y) = k. ¢ 4, onde T, corresponde a inflagdo instanta

. - . 1 ' . —
nea esperada. A equivalé@ncia se explica pela igualdade 7, = In(l+
+m ). O termo T, também pode ser interpretado como a deriva-
da do logaritmo do indice de pregos esperado em fungdo do tempo.
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Q
I T e NPNNCT T B S It L ¢ )

onde m & a inflagdo anual efetiva e g a taxa de variacdo real

anual do PIB. As relacdes entre os Indices do fim de um periodo

e s P . . ~ 5
e os indices médios do periodo seguinte sao:

T-1_ _ _fn(lt+ m (8)
P, i
e
Y- - _in(l+q) (9)
Q. q

Substituindo-se (8) e (9) em (7), verifica-se que:

_ 6
Br " Bpa ok emy™ L Q). (-1l nQt ), tallig) (20

Pt'Qt m q

Retomando a equacdo original (3) e dados (4) e (10),chaman-
do de £ & relagdo F/Y, conclui-se que:

Sadmite-se que o indice do instante final de um periodo & igual
ao indice inicial do periodo subsegliente. Para o desenvolvimento
completo da fdérmula, ver Lerda (1989).

6 .
Observe-se que, se q =0, por (7}, Qp_; =Q e (Bp ~ B D/, . Q)=
= k. (1+ ﬂ)m . Wn(l+ T). T-1 t T T-1 t
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f=r . d*k . (1) [ (1hg)-1]. And #1 . An(d +q) (11)
T q

Dado o valor de r - o que, para evitar que a relacao divida

/PIB se torne explosiva, & supostamente igual a g -,procura-se,

entdo, uma solucao numérica para o valor de 1 que iguale o valor
dos dois lados de (11), suponde que £, k, ae q sdo pardmetros da

dos.

O problema é que podem existir dois valores de T que gerem
o mesmo resultado de £ em (11), pois a fungdo f£(1m) é cdncava. Is
so se deve a caracteristica da rela¢do existente entre o impos-
to inflacionario/PIB e a inflacao, retratada no Grafico 1. Nesse
caso, trabalha-se apenas com os valores de T que respeitam a con

C o * 7
dicao de que ™ < 7w .

Cabe fazer uma digressao acerca da possibilidade de que, da
dos o déficit, a expansdo real da base e o aumento da divida in-
terna, o imposto inflacionario necessario paré "fechar" a identi
dade contabil do financiamento do governo seja superior ao valor
maximo (II/Y)* do Grafico 1. Isso indica que o modelo nao tem so
lugcdo, o que significa que alguma das hipdteses do trabalho deve
ser relaxada, dado que de alguma forma o governoc sempre acaba se
financiando. Uma solugdo é supor que r>q e calcular qual a taxa
de incremento da divida interna que é necessaria para financiar
o déficit. A outra & admitir que os agentes podem errar, de tal
forma que, sendo E(ﬂe) < m, o governo arrecade um imposto infla-

cionario maior do que no caso de perfeita previsdo.

Antes de encerrar a sec¢do € preciso justificar a auseéncia

da taxa de juros como um dos determinantes da demanda de moeda

7 , ~ \ ) .
Para uma discussao acerca da racionalidade desta decisao, ver
Simonsen (1986).
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(gl) e da colocagdo de titulos (g,). £ bom lembrar que na equa-
¢3o fundamental do modelo o déficit & coberto por dois termos: a
emissdo de moeda e a colocacdo de titulos. Nesse caso, a intro-
dugdo de 1 (taxa de juros) pode acarretar dois tipos de proble-

ma. Se ela for endbgena, deve-se responder a pergunta sobre qual

GRAFICO 1
II
Y
II* |/ !
Al \
i .
m* ™

o valor de i que "fecha" a equacgao f = gl(i,ﬂ) + g, (1) e o modelo
fica indeterminado, pois a equacao teria duas incégnitas - 1 e 7.
Ja se a taxa de juros for exdgena, sendo a colocacdo de titulos
uma funcao de i, a relacgido D/Y deixaria de ser constante, o que
& inconsistente com o equilibrio. Em outras palavras, a ndo-con-
sideracdo de i & uma decorréncia direta das caracteristicas do
modelo, em particular do cardter exdgeno de f e da exigéncia de
constincia do valor do coeficiente divida/PIB. Tais caracteristi
cas, porém, sdo inevitdveis se o que se deseja & responder &
questio sobre qual é a inflacdo gque resulta de um nivel dado da
relagao déficit/PIB em condigdes de equilibrio. Uma  alternati-
va seria admitir que a relacdo divida/PIB pode variar e/ou tra-

tar f também como varidvel endbégena. Todavia isso constituiria
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outro modelo, que serviria para responder a outras perguntas que

naoc as que geraram este trabalho.®

IV. RESULTADOS

O calculo dos parametros k e a foli feito com base nos valo
res expostos na Tabela A.2 do Apéndice, calculados por sua vez
com base na Tabela A.l. Os procedimentos adotados encontram-se

também descritos no Apéndice e permitem obter os valores:

0,0500 e
0,8026

2
]

O valor da relacgao divida interna/PIB (d) inicial é conheci
do e foi suposto igual a 0,20, com base no documento "Brasil -

? Em relacdo aos valores de r = q e £, tra-

Programa Econdmico®.
balhou-se com diferentes combina¢des, supondo-se r igual a 0/3/
5 e 7% e £ variando de 0,5 até 4,07, com intervalos discretos de

0,5%.

Na Tabela 4 figuram os valores do coeficiente de monetiza-
¢do e da relagdo imposto inflacionario/PIB associados a taxas se
lecionadas de inflacao. O primeiro foi obtido com base em (6) e
q = 0. Observa-se que os resultados

encontrados atestam o cardter razodvel dos parametros k e o, pos

0 segundo em (7), para o caso

to que sio consistentes com as caracteristicas encontradas na
pratica no que tange a3 evolucgdo da demanda de moeda na economia
brasileira. Cabe destacar, neste sentido: a) o coeficiente de
monetizagao de 5,07 associado a uma inflacao nula; b) a sensibi-

lidade desse coeficiente diante das variacdes na taxa de infla-

8Para um modelo onde a taxa de juros assume um papel de desta-
que, ver Bastos e Werlang (1988).

9Cabe esclarecer que a divida considerada, neste caso, nao foi
apenas a mobilidria federal,mas a divida ligquida total do setor
publico,abrangendo a Unido,os estados,os municipios e as empre-
sas estatais e excluindo a base monetaria,
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¢do; c) a "senhoriagem" de 2 a 2,5% do PIB num longo intervalo
de taxas de inflacdo; e ¢) o nivel midximo do imposto inflaciona-

rio em algo proximo a 2,5% do PIB.

A Tabela 5 mostra os diferentes valores de 7 que resultam
de diversas combinagdes de r e f, supondor = ¢. Esta é uma das

perguntas que o trabalho pretende responder e corresponde ao fe-

chamento do modelo e, em particular, da equacao (11).

Porém, a referida tabela pode dar ao leitor a imagem  im-
pressionista de que a taxa maxima de inflacdo de equilibrio & da
ordem de 100% ao ano, o que ndo é correto. A explicacdo para is-
so reside no formato da funcdo do imposto inflaciondrio - Grafi
co 1 -, que, devido ac valor de o, da origem a uma curva relati-

vamente achatada.

Assim, um pequeno aumento da relacao déficit/PIB, que esta
associado a um incremento igualmente pequeno do coeficiente im-
posto inflacionario/PIB, corresponde, num determinade trecho do

grafico, a uma elevacdo significativa da taxa de inflacao.

Para chegar-se aos valores maximos de f e de T consisten
tes com o equilibrio, calculou-se a derivada do primeiro em rela
cdo ao segundo em (11} e igualou-se o resultado a zero. As solu

¢Oes encontram-se listadas na Tabela 6.

Cabe esclarecer gue o trabalho visa apenas dar uma certa
idéia quantitativa acerca de algumas afirmagdes gqualitativas re-
ferentes ao tema em discuss3o. O importante & perceber com algum
grau de precisdo quais s3o os limites com os quals se defronta o
governo para poder financiar o seu déficit em condicdes de esta-

bilidade da inflacao.

Nesse sentido, os resultados obtidos, dada a caracteristi-
ca da curva que relaciona f com T, naoc devem ser interpretados
como exatos. De fato, como um pequenc aumento da relagdo defi-
cit/PIB gera uma elevagdo drastica da inflagao num longo trecho

da curva, o resultado da inflacdo & muito volatil e perde confia
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TABELA 4
COEFICIENTES DE MONETIZAGAQ E IMPOSTO INFLACIONARIO
COMO PROPORGAO DO PIB

(Em %)
Inflacao Anual Base Monetaria/PIB Imposto Inflacionario/PIB

0 5,0 0,0

50 3,6 1,5
100 2,9 2,0
150 2,4 2,2
200 2,1 2,3
250 1,8 2,3
300 1,6 2,3
350 1,5 2,2
400 1,4 2,2
450 1,3 2,2
500 1,2 2,1
550 1,1 2,1
600 1,0 2,0
650 1,0 2,0
700 0,9 2,0
750 0.9 1,9
800 0,9 1,9
850 0,8 1,8
900 0,8 1,8
950 0,8 1,8
1000 0,7 1,7

Obs.: Base monetaria/PIB = k . (1 + ﬁ)-a
"senhoriagem"/PIB = imposto inflacionario/PIB = k . (1+m) ~*. In (1+m)

k = 0,0500; o = 0,8026; q = O.
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TABELA 5
VALORES DE T, PARA VALORES DADOS DE f E q (%)

(Em %)

Valores de £

0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 3,5 4,0

Valores de r=qg

0 12 28 53 103 x X X X
3 -4 6 20 41 77 X X x
5 =12 -4 6 21 42 82 X X
7 -19 =12 -4 6 21 44 87 X

91
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TABELA 6
VALORES MAXIMOS DA RELAGAO DEFICIT/PIB E VALORES DE INFLAGAO
ASSOCIADOS A ESTES, PARA VALORES DADOS DA TAXA DE VARIACAQ
DO PIB E DA DIVIDA INTERNA

{(Em %)
r=q £ m
0 2,3% 248
3 3,0° 239
5 3,4° 233
7 3,8¢ 228

a - .
0 numero exato e 2,297.

b
Idem, 2,95%7.

c
Idem, 3,39%Z.

4 Ydem, 3,84%.
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bilidade. De qualquer modo, devem ser registradas duas coisas.Em
primeiroc lugar, os resultados da Tabela 4 refletem fielmente uma
caracteristica real da evolucao da economia brasileira nos ualti
mos anos, que foi a relativa constadncia da relacdo "senhoriagem"
/PIB, em que pese a alta variabilidade da inflagdo. Em segundo
lugar, mesmo que ndo se possa confiar totalmente na precisdo da
resposta & primeira das duas questdes que deram origem ao traba-
lho ~ qual o valor de 7 que resulta de diferentes niveis de £ -,
a resposta & segunda questdo - qual a meta de f a ser formulada
quando se aspira a ter um T baixo - € plenamente satisfatdria,
pois no trecho inicial do grafico que relaciona a inflagdo com
© quociente imposto inflacionario/PIB, a curva tem uma inclina-
cado que faz com que o resultado de 7T ndo mude drasticamente em
caso de pequenas mudancas de f. Portanto, sendo a relacdo entre
essas duas variaveis, nesse trecho, pouco volatil, o resultado

obtido tem um grau maior de solidez e confiabilidade.

Observa-se que o modelo apresenta apenas um intervalo de
valores de £ no qual hd uma solucgdo de equilibrio com w > 0. Por
um lado, para valores muito pequenos do déficit como proporcao
do PIB, a simples colocacdo de titulos e o aumento real da base
monetdria excedem o valor do prdprio déficit, de modo que o im-
posto inflaciondrio deve ser negativo, para compensar, O que im-
plica 7 < 0. Por outroe lado, para valores de f superiores a 4,0%
do PIB, o modelo nfo tem solucdo. Isso significa gue hd um valor

mdximo de T consistente com o equilibrio.

Como o governo, de uma forma ou de outra, sempre acaba se
financiando, o que cabe deduzir & que, em caso de desequilibrio,
alguma das hipGteses do modelo ndo é respeitada na pratica. Nes
se caso, o que tende a ocorrer & que a expansdo da divida inter
na se dé a taxas superiores em relaclo aquelas definidas arbitra
riamente no modelo e/ou que os agentes, embora fugindo da moeda
quando a inflacdo se acelera, ndo consigam fazé-lo com a sufici
ente rapidez para evitar que o aumento da inflacao leve o gover
no a ter um incremento da receita oriunda do imposto inflaciona-
rio. Isso, em outras palavras, é sindnimo de hiperinflagdo. Po-
rém, para que esta ocorra, na realidade ndo chega a ser condigao
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sine qua non que a relacdo déficit/PIB seja muito elevada. De fa

to, a hiperinflacdo pode se verificar mesmo que tal relacao se-
ja peqguena, bastando apenas que, por algum motivo, haja qualquer
movimento brusco de fuga em massa da moeda e/ou de remonetizacao
significativa de estoques reais ou financeiros convertidos em

moeda de uma forma repetina.

Fora das duas situag¢des extremas consideradas, no interva
lo 0,005< f < 0,040, observa-se gque os resultados da inflagao de
equilibrio sdo, como é légico, funcgao direta de £, dado r. No ca
so da economia brasileira, considerando-se os valores dek e o
da eguagdo de demanda de moeda e a hipdtese de consténcia da re-
lagdo divida/PIB, observa-se que, para uma meta de crescimento
da ordem de 5%, seria necessario reduzir o déficit para algo em
torno de 2,0% do PIB de modo a poder gerar taxas de inflacgdo ndo

superiores a 20% ao ano.

O comentario mais genérico que pode ser feito com base no
trabalho & que se o nivel do déficit for muito elevado, a econo-
mia "exige" altas taxas de inflacdo, mediante as gquais se possa
financiar o déficit via imposto inflacionario, sob pena da rela-
gdo divida/PIB aumentar vertiginosamente. De gualquer forma, is-
so é verdade apenas até um determinado limite, pois uma vez que
este é ultrapassado, a queda do coeficiente de monetizacao é
maior do que o aumento da inflacdo e a conseqgliente redugao do
imposto inflaciondrio faz elevar a taxa de crescimento real da

divida interna necessiria para a cobertura do déficit.

Devido & possibilidade de que estimacdes alternativas ge-
rassem outros valores para os parametros k e o, foi feita uma
analise de sensibilidade para avaliar o impacto de mudancas nes-
ses parémetros sobre os resultados do modelo. No exercicio, cal-
culou-se apenas o valor maximo de £ em (11), dadas varias hipo-
teses - além dos coeficientes ja estimados - para os valores dos
referidos parametros. O mesmo poderia ser feito adotando outros
nimeros para o parametro defasado de d. De fato, o valor adotado
- 0,20 - envolve uma certa dose de arbritrariedade, em vista de
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TABELA 7
VALORES MAXIMOS DA RELACAO DEFICIT/PIB
PARA VALORES DIFERENTES DOS PARAMETROS o E k

B —— (Em Z)
2 0,5000 0,8026 1,000 1,5000
k
0,03 3,3 2,4 2,2 1,8
0’04 4’0 2,9 2,6 2,1
0,05 4,8 3,4 2,9 2,3
* -
Hipotese para r = q em todos os casos = 3Z.
TABELA 8
VALORES MAXIMOS DA INFLACAO ANUAL DE EQUILIBRIO PARA
VALORES DIFERENTES DO PARAMETRO o ¥
(Em %)
o 0, 5000 0,8026 1,0000 1,5000
Inflacao
Anual 613 233 160 86

*ooo.
Hipotese para r = q em todos os casos = 5Z.
Obs.: O maximo de inflacdo é independente do valor de k, que afeta apenas ©

valor de £ na equacao (11) e o ponto do eixo vertical associado ao mesmo pon
to do eixo horizontal, no Grafico 1.
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pressupor que o valor atual dessa variavel & gue deveria se man
ter constante. A rigor, porém, ¢ requisito de eguilibrio impoe
apenas que d seja estdvel, o que nao necessariamente teria que
se dar no nivel atual da relacdao divida interna/PIB. De qualguer
forma, o impacto disso sobre a capacidade de financiamento do se
tor plblico, por (11), pode ser calculado imediatamente: a rela-
GA0o maxima déficit/PIB consistente com o equilibrio aumentaria

r .(d* - 0,20) pontos percentuais em relacdo a Tabela 6, onde r &

a taxa de variacdo real da divida interna e do PIB e d* & a rela
¢do divida/PIB que substituiria o coeficiente de 20% previamente
adotado. Por exemplo, se a relacdo divida/PIB fosse de 30% e o
PIB e a divida interna crescessem, em termos reais, 5% ao ano, o
déficit poderia aumentar em 0,5% do PIB em relag¢dao ao caso ori-

ginal, sem pressionar adicionalmente a inflacao.

Mantendo-se a hipdtese de d = 0,20 e supondo-se, em todos
os casos, para simplificar, r = q = 0,05, os resultados para o ma-
Ximo de f com base em diferentes valores de o e k figuram na
Tabela 7. Na Tabela 8 sdo expostos os valores de T associados a

cada um desses casos eXtremos.

As tabelas mostram uma certa sensibilidade do modelo a al-
tera¢bes no valor desses parametros, especialmente no caso de Q.
Evidentemente, reestimagaes deste valor provocariam mudancg¢as
substanciais nas conclusdes do estudo. E verdade, porém, que ©
esquema conceitual permaneceria inalterado. Em todo caso, a cren
¢a nos resultados gerados depende de quado robusto seja o teste
econométrico utilizado para o célculo de k e a. Revelando-se es-
te satisfatdrio, ndo hd por que desconfiar das conclusdes que se
depreendem ao se utilizarem os coeficientes do mesmo como hipdte

ses do modelo de financiamento do deficit.
v. SUMARIO E CONCLUSOES

Este artigo procurou dar subsidios para a discussao do te-

ma do déficit piblico, supondo a existéncia de uma relag¢do cau-
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sal entre as necessidades de financiamento do Banco Central e a

inflacgao,.

Essa relagio, porém, & influenciada pelas circunstancias
vigentes, sendo mais ou menos intensa em funcao da estrutura de
financiamento da economia: paises com governos "confiaveis", por
exemplo, podem perfeitamente ter déficits maiores como proporcaoc

do PIB do que outros com governos sem credibilidade.

No caso brasileiro, contudo, no presente contexto parece
inegavel que existe alguma relacio entre déficit e inflagao, no
sentido de que, em fungdo do processo de rejeigdo da moeda obser
vado nos Gltimos tempos, o financiamento de niveis elevados do
déficit como parcela do PIB sd pode ter como desfecho um aumen-
to dos pregos a taxas expressivas, devido a necessidade de gerar

uma receita elevada do imposto inflacionario.

Em que pese essa relagdo, ha sérias davidas sobre gqual a
taxa de inflacd3o que poderia ser esperada, para diferentes valo-
res da proporgdo déficit/PIB. As mesmas diividas surgem gquando se
indaga qual o valor desta proporgdo que & necessario atingir pa-
ra que um chogque desindexatdorio seja eficaz, a medio e longo pra
zos, no sentido de fazer com que a inflagdo brasileira retorne

aos niveis observados 15 anos atras.

Para responder a essas questoes, construiu-se um modelo de
financiamento do déficit pablico, no qual este pode ser coberto
pela colocagdo de titulos e/ou pela emissao de moeda. Pelo fecha
mento do modelo, dada a taxa de crescimento real da divida inter
na - supostamente igual a do PIB, para conservar a relacdo divi
da interna/PIB estavel -, niveis diferentes da relacdo deficit/

PIB geram niveis diversos de inflagdo.

Considerando que a relaglo divida/PIB inicial é de 20% e
gue nas simulacées a divida - e o PIB - crescem a 0, 3, 5 e 7%,
temos que a relagdo colocagdo de titulos/PIB varia entre 0,0 e
1,4% do PIB. Por outro lado, a variacao real da base monetaria
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como proporcdo do PIB é inferior a 0,5% do PIB. Dessa conjugacao
de fatores se depreende que com o PIB crescendo 5/7% ao ano. 0
governo pode financiar uma parcela do déficit de 1,5% do PIB,

grosso modo, através de mecanismos gue ndo geram Pressao sobre

08 pre¢os, sendo os niveis superiores do déficit cobertos atra-

vés do imposto inflacionario.
Os resultados mais destacados do modelo sao os seguintes:

a) Para niveis pequenos da relagdo déficit/PIB (f),a colocacao de
titulos pode ser superior &s necessidades de financiamento do go

verno, gerando, no limite, uma taxa de inflacdo (w) negativa.

b) Para niveis de f superiores a 4%, o sistema nao tem solucao
de equilibrio, o que significa que 7™ tende a apresentar uma tra

jetdria explosiva, tipica das hiperinflacdes.

¢) Entre os niveis considerados em a e b, a inflacdo de equili-

brio & uma funcio direta da relagdo déficit/PIB.

d} Niveis de £ no intervalo 2% < f < 4% tendem, dependendo de
qual for o crescimento da divida interna, a estar associados a

taxas de inflacfo da ordem de trés digitos, em equilibrio.

e} Com o PIB crescendo 5/7% ao ano e a relacdo divida interna/
PIB estavel em 0,20, para gue se possa voltar a ter taxas de in-
flacdo estdveis como as observadas no inicio dos anos 70, nao &
preciso reduzir o déficit até a sua guase eliminagcdo. Entretanto
a relacdo déficit/PIB deve ser diminuida para algo em torno de
2,0% do PIB.

f) A taxa maxima de inflagdo anual compativel com o equilibrio
€, no caso do Brasil, da ordem de 200/250% ao ano, o que tende a

gerar uma "senhoriagem" maxima de aproximadamente 2,5% do PIB.

A principal recomendagac de politica que se depreende do
trabalho é que para poder reduzir significativamente a inflacgao

seria importante nio apenas promover um severo ajuste fiscal,mas
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também renegociar a divida externa, com ©O objetivo de atenuar O
impacto monetario que resulta do fato de que O estoque da divida
externa do pais & do governo, enquanto o fluxo de divisas que o©
pais gera para pagar os juros da mesma & de responsabilidade do

setor privado.
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APENDICE

Procedimentos adotados para o calculo dos pardmetros da equacao

de demanda de moeda

Para o calculo dos valores da equacac de demanda de moeda,

foram estimados os pardmetros k e o da forma descrita a seguir.

Inicialmente, foram calculados os dades de entrada. Para
isso, os valores da base monetaria média trimestral - correspon-
dentes & média dos saldos didrios -~ foram comparados com o qua-
druplo do PIB trimestral a preg¢os correntes, para dque O coefi-
ciente base/PIB fosse compativel com o valor do mesmo observado
para o ano como um todo. O valor de T associado a esse coeficien
te foi a inflacdoc trimestral anualizada, obtida dividindo-se o
indice de pregos médio de um trimestre pelo indice de pregos mé-

dio do trimestre anterior.

A base monetaria considerada nos dados refere-se ao novo
conceito e foi obtida no "Brasil-Programa Econdmico", varios ni-
meros, para o periodo 1983-I a 1988-II1. Para o periodo 1980-1
a 1982~IV, foi adotada a hipdtese de que a taxa de variacdo da

base monetdria no novo conceito foi a mesma que no conceito anti

go.

O PIB trimestral a preg¢os correntes utilizado foi obtido
na nota técnica de Ardeo e Giambiagi (1988), atualizando-se a sé

rie até 1988-ITT utilizando o mesmo critério desses autores.

0 indice de precos utilizado foi a média trimestral do

IGP-DI da FGV.

Os valores da base monetaria, do indice de precos e do PIB
trimestral utilizados encontram-se na Tabela A.l do Anexo, com
base na qual foram gerados os valores que constam da Tabela A.2

do mesmo anexo.
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A equacdo de demanda de moeda adotada foi:

Bog (14my® (A.1)
Y

onde as varidveis e pardmetros sdo as mesmas definidas no texto

e 0 conceito de moeda refere-se a base monetaria.

Esta equagdo pressupde homogeneidade de longo-prazo em re
lagdo a renda, que & uma hipdtese testavel. Adotou-se, como es-
tratégia de modelagem, testar-se a ordem de integrag¢ao das va-
riaveis e posteriormente verificar-se as variaveis co-integram

[para uma resenha de co-integracdo ver Pereira (1988)1.

A tabela abaixo apresenta a estatistica de Dickey-Fuller

para o teste de raiz unitaria:

TABELA A

Varlaveis T TU Ty
Y 3,20 2,92 0,53
AY 0958 -0980 "2,26
AZY -5,35 -5,55 =5,74
B 3,39 2,41 -0,67
AB ~-0,02 -1,88 -3,36
AzB -5,01 -5,10 -5,05
B/Y 0,57 -1,91 -2,98
A (B/Y) -4,66 -4,76 -4,70
) 0,15 -1,52 -2,79
A il ""5’30 -5’40 "5,58

Pela tabela acima observa-se que base monetdria e PIB sé@o
I(2) enquanto que a taxa de inflagdo & I(l). Portanto, faz senti
do testar-se a homogeneidade de longo prazo do PIB em relagdo a
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base monetaria. Isto &, verificar-se se a base monetaria e o PIB
co-integram com o coeficiente de co-integragdo resultando igual
a unidade. Ao se regredir a base monetaria no PIB, obtem-se os

seguintes resultados:

b= -2,70 + 0,92 ¥ 10
(0,22} (0,02)
R = 0,99 CRDW = = 0,50 T = -3,10

Assim, a hipdtese de que a base monetdria e o PIB se co-integram
nao pode ser rejeitada. Como oOS desvios-padrOes das estimativas
da regressio acima estdo viesados, ndo se pode testar diretamen-
te se o coeficiente do PIB & igual a 1. Uma forma alternativa &
obter-se um modelo do tipo mecanismo de corregac dos erros, que
impde elasticidade unitaria, e verificar-se a validade desta hi-
pétese, que pode ser feita observando-se se o coeficiente do ni-
vel do PIB defasado ndo & significativo. Estimou-se, entdo, o se

guinte modelo:

M, = - 1,21 4 0,35 Ab_, + 0,16 bb._, - 0,22 b
€0,67) (0,21) €0,24) (0,22)
+ 0,17 Ab,_, - 0,25 Ay, + 0,10 Ay, + 0,04 Ay,
(0,19) (0,15) (0, 36) (0, 30)
- 0,218y, 5~ 0,07 Ay, - 0,35 (-y),_; + 0,01 y,
(0,29) (0,31) (0,19) (0,01)
R% = 0,83 g = 0,08 DW = 1,84

Como o coeficiente do produto defasado & ndo significativo,

ndo se pode rejeitar a hipotese de homogeneidade de longo prazo

1055 nimeros entre parénteses sdo os desvios-padroes das estima-
tivas.
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da renda. Isto &, nio se rejeita a hipdtese de elasticidade uni-

taria para a renda.

Portanto, a hipdtese de elasticidade unitdria para a renda
& satisfeita podendo-se pensar em modelar a equagao de demanda
por moeda pela equagao (A.l). Pela Tabela A, observa-se que tan-
to o coeficiente de monetizacdo, B/Y, quanto a taxa de inflagac
7 sfo I(l). O passo seguinte consiste em testar se estar duas va

ridveis co-integram.

Fazendo-se a regressdo do coeficiente do monetizacao na ta

xa de inflagdo, obtém-se o seguinte resultado:

(b-y)t = -3,23 - 0,52 T
(0,08) (0,06)

2 ~

R™ = 0,67 o= 0,20 CRDW = 0,72

Como uma das condig¢Bes para se testar co-integragdo entre
- 1 2 - 4 g - ] ]
as variaveis - o R° deve ser proximo de 1 - nao e satisgfeita, ©

teste tem baixa poténcia.

Optou-se por partir de um modelo AD(4,4) e através de sim-
plifica¢des obter a "melhor" especificacdo para a equacdo de dg
manda de moeda. Estimou-se o modelo geral obtendo-se O seguinte

resultado:

(b-y), = - 1,19 + 0,64 (b-y), { = 0,11 (b=y)._
: (0,56) ©.21y 1 (0,26 £-2

(0,25 (0,16) (0,06)

- 0,03 il t"'l - 0,05 m t_z - 0,10 o t"3
(0,10) (0,11) (0,11)

+ 0,05 7
(0,09) =
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81 1ii ~ 88 1ii R® = 0,92 s = 0,11 oW o= 1,72
n,(4) = 5,53 n,(1,20) = 3,34 n4(2) = 4,96
n, (1) = 0,57

onde n, (4) é o teste LM para correlacao de quarta ordem com dis-
tribuicdo Qui-quadrada com quatro graus de liberdade, nZHHZO) é
o teste Reset de Ramsey para se testar a forma funcional linear
contra a quadrdtica e tem distribuicac F(1,20), n,(2) testa norma
lidade dos residuos e tem distribuigaoc gui-quadrada com dois
graus de liberdade e HAUJ testa a heterocedasticidade dos resi-
duos e tem distribuicdo qui-quadrada com um grau de Lliberdade.
Tem-se, entdo, que ndo se pode rejeitar a hipotese de que os re-
siduos s3o uma inovagdo em relacdo ao conjunto de informagdo uti
lizado. A especificacdo acima pode ser simplificada chegando-se

ao seguinte modelo:

-

(b-y), = 1,26 + 0,58 (b-y),_; - 0,34 m
(0,22) (0,06) (0,04)

81 1ii - 88 1ii rR% = 0,92 T = 0,10 DW = 1,87

h = 0,39 n,(1,30) = 1,79 ny(2) = 4,67

onde h é a estatistica para se testar autocorrelacao de primeira
ordem devido a Durbin. Nio se pode rejeitar a hipdtese de que os

residuos sao inovacgoes.

Os graficos a seguir apresentam a evolugdo dos parametros
k e o para o periodo 83 i - 88 iii. Estes parametros sao cbtidos
através da estimacdo da equagdo acima por minimos quadrados re-
cursivos. Observa-se que tanto o quanto k decrescem de 84 até
o final da amostra. Neste intevalo o varia entre 1,1 e 0,8 en-

quanto que k varia entre 0,062 e 0,05.
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TABELA A.1l
DADOS UTILIZADGS

BASE MONETARIA IGP-DI PIB TRIMESTRAL
MEDIA TRIMESTRAL(a) MEDIO (b) PREGOS CORRENTES(c)
(Em CZ$ Milhoes) (Em CZ$ Milhoes)
1979-1V n.d. 0,237367 n.d.
1980-T 346 0,282466 2.225,36
1980-11 382 0,335533 2.846,76
1980-111 436 0,410433 3.449,96
1980-1V 501 0,500400 4.104,31
1981-1 564 0,613933 4.682,80
1981-11 590 0,736033 5.905, 20
1981-I1T 694 0,862666 6.639,03
1981-1V 840 0,996066 7.323,99
1982-1 1.175 1,182300 8.695,55
1982-11 1.258 1,424000 11.556,07
1982-11T 1.490 1,702500 13.639,17
1982-1V 1.835 1,962500 14.885,83
1983-T 2.293 2,440333 17.072,32
1983~11 2.386 3,151166 24.,156,96
1983-111 2.910 4,379933 33.378,56
1983-1IV 3,535 5,990933 44,498 ,39
1984-1 4.527 7,923733 54.071,57
1984-11 5.316 10, 403900 81.255,43
1984111 7.106 13,861630 108.351,63
1984~1V 10.029 18,988530 146.893,92
1985~1 14,207 26,210430 205.414,45
1985-11 17.238 33, 816430 288.648,31
1985-1I1 24,448 44,712900 383.622,19
1985-1V 35.535 61,854360 540.367,32
1986-1 53.828 92,395300 808.216,62
1986-11 98,557 99,805660 947.931,64
1986-111 138.892 102,165300 1.007.695,58
1986-1V 161.990 109,211300 1.062.424,48
1987-1 162,461 148,933300 1.390.590,98
1987-11 169.676 263,776600 2.658.716,94
1987-I11 244,337 378, 660000 3.726.343,89
1987-1IY 385.918 519,583300 5.012.926,84
1988-1F 509, 440 843,746600 7.893.639,73
1988-11P 725.397 1.440,106000 14.448.172,70
1988-111P 1.136.870 2.621,400000 26.297.000,00
1988-1v® 2.276.324 5.382,472300 52.000.000,00

FONTE: Ver Apendice.

n.d. = nao disponviel p = provisorio
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TABELA A.2
COEFICIENTES DE MONETIZAGAO E TAXAS DE INFLACAQ

Coeficientes Taxas de Inflacac
de Monetizacao Média(%) Media Trimestral
- (B/Y) - (a) Anualizadas(Z)~ m-(b)
1979~1V n.d. 105
1980-1 3,89 101
1980-11 3,35 99
1980-T1II 3,16 124
1980-1V 3,05 121
1981~1 3,01 127
1981-11 2,50 107
1981-11T 2,61 89
1981~1V 2,87 78
1482~1 3,38 99
1982-11 2,72 110
1982-111I 2,73 104
1982-1V 3,08 17
1983-1I 3,36 139
1983-1I 2,47 178
1983-I11 2,18 273
1983-1IV 1,99 250
1984-1 2,09 206
1984-11 1,64 197
1984-111 1,64 215
1984-1V 1,71 252
1985-1 ' 1,73 263
1985-11 1,49 177
1985-I1T 1,59 206
1985-1V 1,64 266
19861 1,67 398
1986-I1 2,60 36
1986~111 3,45 10
1986-1V 3,81 31
1987-1 2,92 246
1987-11 1,60 884
1987-I1I 1,64 325
1987-1V 1,92 255
1988-1I 1,61 595
1988~-11I 1,26 749
1988-I11 1,08 998
1988-1IV 1,09 1.677

FONTE: Tabela A.1l.

(a) Valor da coluna (a) da Tabela A.l do anexo, dividido por quatro vezes o
valor da coluna (c) da mesma tabela e multiplicade por 100.

(b) Obtido com base na coluna (b) da Tabela A.l1l do anexo.
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