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A sustentabilidade da divida mobilidria federal brasileira; uma
investigacdo adicional

Viviane Luporini®

Resumao: Este artigo investiga a sustentabilidade da divida mobiliaria
brasileira usando dados trimestrais de 1981 a 1998. Uma divida é consi-
derada sustentavel se a restricdo orgamentaria governamental € respei-
tada intertemporalmente. A sustentabilidade da divida mobiliaria fede-
ral € testada através da estacionaridade da razao divida/PIB ao redor da
meédia zero, utilizando testes de raiz unitaria tradicionais e testando a
hipétese nula de estacionaridade. Confirmando diagnésticos previamente
obtidos, os resultados indicam que a divida mobiliaria federal assumiu
um padrao insustentavel durante o periodo estudado e que o governo
tem, de fato, um incentivo para reestruturar sua divida.

Palavras-chave: Divida mobilidria federal; consolidacéo fiscal; Brasil.

Abstract: This paper further investigates the sustainability of the Brazilian
Federal domestic debt using quarterly data from 1981 to 1998. A debt is
considered sustainable if the government’s budget is intertemporally
balanced. Sustainability is tested through the mean-zero stationarity of
the discounted debt/GDP ratio with standard unit root tests and the null
hypothesis of stationarity. The results indicate that the federal domestic
debt have assumed an unsustainable path during the period studied and
that the government may indeed have an incentive to reestructure its
debt.

Key words: Federal debt; fiscal result; Brazil.

1 Introducdo

A experiéncia brasileira nos anos 80 e inicio dos anos 90 foi carac-
terizada por persistentes déficits orcamentarios governamentais, cres-
cimento econdmico oscilante e altas taxas de inflacdo. Desde 1994, a
estabilidade de precos foi alcancada e o governo tem feito um impor-
tante esfor¢o para equilibrar seu orcamento. A divida publica, particu-
larmente do governo federal, atingiu, no entanto, niveis sem preceden-
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tes, alcancando 35,5% do PIB brasileiro em novembro de 1998. De acor-
do com o Banco Central, esse desempenho € resultado principalmente
de altas taxas internas de juros e da esterilizacao do fluxo de entrada de
reservas internacionais. O plano de estabilizagcao de precos
implementado em 1994 era ancorado num regime de taxas fixas de
cambio. Um rigido controle da politica monetéria era entao necessario
para manter a taxa interna real de juros positiva e estimular a entrada
de capital estrangeiro. A necessidade de se prevenir uma expansao da
base monetaria e o crescente gasto com pagamento de juros resulta-
ram no aumento da razdo divida/PIB, observada desde 1995. Embora
o valor da divida mobiliaria federal brasileira, em razao do PIB, nao
seja particularmente alto quando comparado com outros paises, o pa-
dréo de seu crescimento leva a seguinte questao: estaria 0 governo
brasileiro executando um jogo de Ponzi em que nova divida é emitida a
fim de fazer frente a sua prépria rolagem e, portanto, a divida mobiliaria
federal estaria assumindo um padrao insustentavel?

Uma divida é considerada sustentével se a restricao orcamentaria
governamental € respeitada intertemporalmente e se sua divida pode,
conseqilentemente, ser liquidada por esperados superavits primarios
de igual valor presente (Hamilton & Flavin, 1986). Um governo nao
tem que manter seu orcamento balanceado todo o tempo para ter uma
divida sustentavel, mas nao pode ter déficits primarios persistentes em
seu orcamento (McCallum, 1984). A razao para isso € que individuos
racionais ndo continuardao comprando titulos de um governo que nao
pretende pagar suas dividas. Além disso, uma divida mobiliéria insus-
tentdvel pode ameacar a estabilidade de precos num cenério
institucional onde a autoridade monetaria ndo age independentemen-
te e estabelece objetivos monetarios de acordo com um orgamento
fiscal preestabelecido.

Testes equivalentes aos apresentados aqui foram utilizados para
dados anuais da divida mobilidria federal brasileira no periodo 1966 a
1996 e os resultados indicaram que, embora a divida mobiliaria federal
fosse sustentavel até o final dos anos 70, ela assumiu um nivel insusten-
tavel a partir de 1981 [Luporini, 1998]. Do ponto de vista econométrico,
a divida é sustentavel se a série, apropriadamente descontada, € estaci-
onaria em torno da média zero. Algumas séries econdmicas podem
levar tempo, no entanto, para reverter as suas médias e o resultado
previamente obtido de uma divida federal insustentavel para o periodo
1981-1996 pode ter sido obtido devido a pequena amostra utilizada.

O objetivo desse artigo € conduzir uma investigacao adicional a res-
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peito do caminho nao-sustentavel assumido pela divida mobiliaria fede-
ral ap6s 1981, utilizando observacoes trimestrais e estendendo a amostra
até 1998. Essa nova amostragem permite um melhor entendimento da
dindmica da divida mobiliaria e fornece graus de liberdade suficientes
para testar a sustentabilidade da divida brasileira. Além dos testes tradicio-
nais, esse artigo testa a sustentabilidade sob a hipdtese nula de
estacionaridade (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt & Shin, 1992). Os testes
de hipoteses sdao desenhados para rejeitar a hipdtese nula a menos que
haja forte evidéncia contraria. Testes tradicionais de raiz unitaria tém a
presenca de raiz unitaria (ndo-estacionaridade) como hip6tese nula e fa-
lham em rejeitar a hipétese nula em diversas séries econdmicas.

2 A restricdo orcamentdria governamental

Considerando a seguinte restricao orcamentdria governamental no-
minal expressa em termos per capita no tempo t:

B —B, _ +M,-M, | = PG ~P1, +i,_\B,_, ¢9)
onde:
B —-B,_, € o montante em dolares da divida do governo no petriodo t;

M,-M,_, € avariacdo do estoque monetario;

1 € a taxa nominal de juros ex post, interpretada como o retorno sobre o
estoque de divida nas méaos do publico’;

P: € o nivel de precos no tempo t;

G e T sao gastos e receitas governamentais, respectivamente.

O déficit real do governo pode ser definido como a variagdo, em
termos reais, da divida governamental no tempo. A restricdo or¢amenta-
ria do governo deve ser ajustada pela inflacao de modo que as mudancas
em seus componentes nao reflitam variagoes de preco. Além disso, € im-
portante ajustar a restricao orcamentaria as mudancas reais no nivel de
renda ou crescimento econdémico.

A restricao orcamentdria governamental em termos reais € como
razao do PIB pode ser escrita:

b/ - br—l tny - =85t (rt—l - gr—l)b/vl - (T(I*l + gi~l)mt—l (2)
onde s € o superavit primario sem juros (-s denota o déficit primario do
governo, isto ¢, a diferenca entre gastos realizados - excetuando-se pa-
gamento de juros referentes a divida federal - e receitas).

! Note que ndo é necessario assumir que o governo emite apenas titulos de um periodo.
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=;-7 representa a taxa real de juros e g denota a taxa de cresci-
mento da renda.
Rescrevendo (2) para obter:
b =b_y==5+(r—8-b, (279
onde -5, =-s, —(m, ~m, ;) —(n,_; ~ g, )m,_; € 0 negativo do superavit pri-
mario inclusive de receitas de seignoriagem?.
Seja «, =(r,— g,) e rescrevendo a equacao (2') para obter:

b, =-5,+(1+a,_)b,_, €))
N-1

Defina @, = [T+« j)";QO =1. Multiplicando-se a equacao (3) por
j=0

Q, obtém-se:

thr = Qt—lbr—l "ngt . (4)
Rescrevendo (4), obtém-se uma versao da equacgao (3) desconta-

da até o periodo zero:

B, =B_ -5, (5
Substituindo (5) recursivamente para frente, obtém-se a restricao

orcamentaria intertemporal do governo, que agora envolve o valor de

mercado da divida do governo, no seu valor presente da data inicial:

No_
B =B y+ le+j 6)
j=1
A divida € sustentavel se a restricao orcamentdria governamental
¢ respeitada intertemporalmente. Nesse sentido, a questao relevante &
o que os credores esperam que aconteca com B, na medida em que
N varia.

MI

2 Imposto inflacionario € a perda de capital imposta aos detentores de encaixes reais (n,‘———)
t

pela inflago. A seignoriagem equivale ao imposto inflacionario adicionado da variagao real nos
M, M, M,

encaixes reais da economia, ou seja, | “t- .
p LA

t
A seignoriagem representa uma renda real obtida pelo governo através da utilizagdo da emissao
de moeda para a aquisicdo de bens e ativos nao-monetarios.
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Aplicando a esperanca matemética no tempo t em (6) e calculan-
do-se o limite com N tendendo ao infinito, tem-se a equacao (7):

N _
B, =lim,_, EB, y+E, ZSH'j 2
=

O orcamento do governo esta balanceado em valor esperado pre-
sente, quando sua divida pode ser liquidada pela soma descontada dos
superavits esperados. De acordo com a equacao (7), esse € o caso quan-

do limy_. B, ,y=0. Se limy_,. B,,y<0, a soma descontada dos

superavits esperados excede o valor presente da divida do governo por
um montante que nao converge para zero. O governo esta acumulan-
do receitas que poderiam se traduzir em uma maior renda disponivel
para as familias e conseqiente incremento do nivel de consumo em

todos os periodos. No caso oposto, lim,_,. B,y >0, 0 atual valor da
divida do governo excede o superavit primario esperado. Isso implica
que o governo esta continuamente tomando empréstimos para pagar
juros de uma divida que ira crescer, ceteris paribus, a taxa de juros e que
0s agentes econdmicos estao provendo o governo de recursos a custo
zero. Quando limy_,., B,y =0, O governo esta assintoticamente utili-

zando o0s recursos permitidos por sua restricdo orcamentaria, nada mais
ou nada menos. E assumido que o montante de seignoriagem coletado
pelo governo é consistente com uma taxa de inflacao estavel.

3 Sustentabilidade da divida mobilidria federdl

A amostra consiste de observagoes trimestrais de 1981:1V a 1998:111.
A divida do governo ¢€ a série “Divida Mobiliaria Interna Federal fora
do Banco Central” publicada mensalmente pelo Banco Central do Bra-
sil. Valores trimestrais consistem no estoque da divida ao final de cada
trimestre, valores de marco, junho, setembro e dezembro. ‘

Para calcular a taxa divida/PIB, valores trimestrais do PIB sao ne-
cessarios. Qs valores correntes do Produto Interno Bruto medido tri-
mestralmente nao sao, no entanto, publicados pelo IBGE (Instituto Bra-
sileiro de Geografia e Estatistica). Em seu Anudrio Estatistico do Brasil, o
IBGE publica um indice trimestral do PIB, o “Produto Interno Bruto
Real Trimestral”, que foi utilizado para se obter valores trimestrais do
PIB. O indice foi escalado de forma que 1997: I = 1 e multiplicado pelo
valor do PIB para o primeiro trimestre de 1997 (R$ 206.605 milhoes de
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1997, IPEA “Indicadores Conjunturais”), resultando numa série com
valores trimestrais do PIB para precos constantes de 1997 (ver Tabela 1
€em anexo).

A divida nominal foi convertida em milhdes de reais e dividida
pelo indice geral de precos (IGP), demanda interna (1997:1 = 1). Se-
guindo a metodologia usada pelo IPEA, para evitar distor¢oes resultan-
tes de prazos diferenciados utilizados na coleta e publicagao dos dados
de divida e PIB, a razao divida/PIB para 1997:1, por exemplo, foi calcu-
lada da seguinte forma:

DEBT g9,
GDPRgg7; + GDPiggery + GDPgogry + GDBggsy

. . 3 I+9 ,
A taxa real de juros seguiu a formulagao "= 1+ -l onderéa
taxa real de juros overnight para o trimestre (valores do més compostos
no trimestre) e n € a taxa de inflacdo também acumulada no trimestre,

i . _ IGPMar% - IGPDec95 Lo X .
isto €, Tig96s = . Essa definicao de taxa real de juros €
1GPDec95

equivalente a definicao padrao r=;j-x quando a taxa de inflacao €
baixa. O valor de mercado da razao divida/PIB é a razao dividida por
(1+1).

600

Discounted

Undiscounted

0 T T T T T T T LRSS RN R R RRAl RARNRARE N
82 84 86 88 90 92 94 96 98
Bilions of 1997 Reais.

Figura 1: The Market Value of Federal Domestic Debt
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A figura 1 mostra os valores descontados € nao descontados da
divida mobiliaria federal em bilhdes de reais de 1997, para o periodo
de 1981:1V a 1998:1II. O valor de mercado é o valor de face da divida,
multiplicado por por 1/(1+r1), onde r € a taxa real de juros; o valor des-
contado da divida é o seu valor de mercado, multiplicado pelo fator de
desconto Qt. O valor de Qt é normalizado para a unidade (Qt = 1) no
inicio da amostra.

Embora a razao divida/PIB tenha crescido, o grafico demonstra
que o valor de mercado da divida do governo no uitimo trimestre de
1994 é aproximadamente o mesmo que em 1981 (Qt= 1.026).

Tanto a divida descontada quanto a nao descontada aumentaram
regularmente durante a primeira metade da amostra, e cairam no ini-
cio dos anos 90, quando da intervencao governamental no mercado
de titulos. A partir 1992, porém, as duas séries reassumem seu nivel
prévio, indicando que a intervengao nao representou uma alteracao
no padrao da divida governamental. Ambos os valores da divida assu-
mem uma forte tendéncia de crescimento. Ao fim da mostra, o valor
nao descontado da divida mais do que dobrou em relacao ao valor
original de 1981; uma politica de juros consistentemente positivos
implementada pelo governo desde o segundo trimestre de 1994 resul-
tou num maior crescimento do valor descontado da divida. O compor-
tamento observado das duas séries parece indicar nao obediéncia a
uma restricao orcamentdria intertemporalmente balanceada. Testes
formais de sustentabilidade sdo apresentados na proxima secao.

3.1 Testes de raiz unitdria

Seguindo a apresentacao tedrica exposta na secao 2, a série para a
divida mobiliaria descontada foi ajustada para média zero.

O primeiro passo para a implementacéo do teste de raiz unitaria €
selecionar o namero de defasagens apropriado ao modelo auto-regres-
SIVO proposto.

Embora os dados consistam de observagdes trimestrais, o
correlograma da divida descontada (nao reportado) nao parece indi-
car componentes sazonais na série. E importante, no entanto, entreter
a possibilidade de um nimero de defasagens ndo menor que quatro
trimestres no teste de raiz unitéria, e conferir seu nivel de significancia.

12
A equacao Ab, =yb,_, + Y B,Ab,_;, +€, € estimada e a significancia dos
i=2
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coeficientes das defasagens temporais € avaliada, iniciando-se com as de-
fasagens de nimero 12, ou seja, 3 anos de observacoes.

As estatisticas t para a décima segunda e oitava defasagens, impor-
tantes candidatas a componentes sazonais, indicaram que esses intervalos
temporais nao sao significativamente diferentes de zero (0,178 € 0,116,
respectivamente). A quarta defasagem parece ser o primeiro intervalo tem-
poral importante, com a estatistica t de 1,245. Os residuos da regressao
foram plotados e suas funcoes de autocorrelacao examinadas (nao repor-
tado). Nao ha indicagdes de correlacao serial, e um modelo com 4 defasa-
gens parece ser apropriado para os testes de raiz unitéria.

Dado que o processo gerador da divida descontada nao € conheci-
do, o segundo passo é determinar a equagao de regressdo. Comega-se
com o modelo menos restritivo, que inclui uma constante e um termo de
tendéncia. Os resultados sao mostrados na Tabela 2. Os valores criticos
reportados para os testes Dickey-Fuller Aumentado e Phillips-Perron ba-
setam-se na superficie de resposta estimada por MacKinnon (1991), a qual
permite o calculo de valores criticos para qualquer tamanho amostral.

Os resultados indicam que a hipétese nula de raiz unitaria para a
divida descontada nao pode ser rejeitada num intervalo de confianca de
5% (ADF de -1,26). O teste Dickey-Fuller Aumentado é sensivel a equa-
cao de regressao usada no teste de raiz unitaria, podendo nao rejeitar a
hipétese nula devido a méa especificacao da parte deterministica da re-
gressao. Dado que a hipétese nula nao foi rejeitada, € necessario testar a
significancia do termo de tendéncia sob a hipétese nula de existéncia de
raiz unitaria. A estatistica t para o coeficiente de tendéncia da divida des-
contada € 1,65, o que comparado ao valor critico de Dickey-Fuller de
2,79, indica que o termo de tendéncia nao € significativamente diferente
de zero no intervalo de conflanca de 5%, e que o teste de raiz unitaria
deve ser conduzido sem o termo de tendéncia.

A média da série é zero por construgao e, portanto, espera-se que a
constante do modelo estimado nao seja estatisticamente significante. Mes-
mo assim, a fim de dar seqtiéncia ao procedimento usual indicado para o
teste de raiz unitaria, 0 modelo é reestimado com um termo constante.
Como esperado, esse termo € estatisticamente insignificante (valor de t de
0,792). A estatistica ADF (-0,598) mais uma vez nao rejeita a hipotese de
nulidade de raiz unitaria.

Dados os resultados apresentados, a estacionaridade da divida des-
contada (ajustada pela média) deve ser testada através de um modelo em
termo de tendéncia ou constante. Esse modelo, como esperado, é tam-
bém selecionado pelo critério de Schwarz.

76 Revista Andlise Econémica, ano 19, n. 36



Tabela 2: Testes de Raiz Unitaria

4
AB, =0 +YB,_ + 0,0+ > 8B, +E,

i=2
(1) (2) 3)

B,_l -0.093 -0.040 -0.051
(0.074) (0.067) (0.065)
AB, 0.062 0.058 0.078
(0 137) (0.139) (0.136)
AB, , 0.208 0.204 0225
(0 139) (0.141) (0.138)
AB,_, 0.116 0.099 0.119
(0.141) (0.143) (0.140)
AB,_, -0.165 -0.187 -0.172
(0.141) (0.142) (0.141)

o -0.927 0.262

(0 792) (0.033)

T 0.033
(0.020)

ADF Stat -1.263 -0.597 -0.786
ADF (5%) -3.481 -2.908 -1.946
PP Stat -0.695
PP (5%) -1.945

Desvio padrdo em parénteses.

O teste Dickey-Fuller Aumentado falhou em rejeitar a hipdtese nula
de raiz unitéria na série da divida descontada, ajustada pela média. A
estatistica ADF calculada (-0,786) € muito acima do valor critico repor-
tado de -1,946 no intervalo de confianca de 5%. O teste de Phillips-
Perron corrige a estatistica para a correlacao serial e possiveis termos
heterocedasticos. A estatistica calculada de —0,695 também indica a
presenca de raiz unitaria na série. Os resultados indicam, consequente-
mente, que a divida descontada nao é estaciondria e que, por conse-
quéncia, a divida mobiliaria brasileira realmente assumiu um nivel in-
sustentavel depois de 1981.
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3.2 Um teste de estacionaridade

Testes tradicionais de raiz unitaria, como os desenvolvidos por
Dickey-Fuller e Phillips-Perron sdo desenhados para rejeitar a hipotese
de nula a nao ser que haja forte evidéncia contra ela. A hipdtese nula
representa, em geral, a existéncia de raiz unitaria na série sendo testa-
da. Como resultado, esses testes falham em rejeitar a nulidade de raiz
unitaria (ndo estacionaridade) em diversas séries econOmicas.
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin (1992) desenvolveram um proce-
dimento que permite testar diretamente a hip6tese de estacionaridade
(auséncia de raiz unitaria), o teste conhecido como KPSS.

Esse procedimento foi usado para testar a sustentabilidade da divi-
da mobilidria brasileira de 1966 a 1996 e a hipétese nula de
estacionaridade nao pdde ser rejeitada (Luporini, 1998). A amostra foi
entao dividida em duas subamostras. Os testes tradicionais de raiz uni-
taria indicaram que a divida mobilidria federal assumiu um padrao in-
sustentavel apos 1981. Devido a utilizacado de dados anuais, o estudo
anterior nao possibilitou a aplicacao do procedimento KPSS a
subamostra devido aos poucos graus de liberdade para implementa-lo.
Como consequiéncia, ndo foi possivel descartar a possibilidade de que
a nao estacionaridade da divida brasileira apds 1981 tenha sido, na
verdade, resultado da especificacao da hipdtese nula pelos testes tradi-
cionais. A amostra utilizada aqui permite graus de liberdade suficientes
para que uma investigacao adicional a respeito da ndo-estacionaridade
da divida brasileira apds 1981 seja conduzida utilizando o teste de KPSS.

O Procedimento KPSS

O teste de estacionaridade (nivel) é baseado na estatistica

[N
©

t

ﬁ“:T‘2 =L onde S,=Ze,-, t = 1,2,....,T
i=l

processo parcial de residuos da regressao y, = y+e, ;

7 ! T
2 -1 2 - . . . .
sP=T7"Y el +2T7' Y wis.l) Y ee,, & um estimador consistente da vari-

r=1 s=1 r=s+1
ancia do erro; w(s,)= 1 - §/(I +1) é uma funcdo de ponderagao que
garante a ndo negatividade de s*(l); e | € o pardmetro de defasagem.
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Um pardmetro (I=0) implica ndo correcao para autocorrelacéo.

Os resultados sao apresentados na Tabela 3. Quanto maior o
parametro de defasagem I, maior deve ser o tamanho da amostra para
que os resultados assintoticos sejam relevantes e, infelizmente, os valo-
res do teste estatistico diminuem na medida em que o parametro de
defasagem cresce. Um parametro de defasagem adequado pode ser

. . ) . 25 ) .
obtido utilizando o nimero inteiro do valor {7, ,onde T é o nG-
100

mero de observacdes. Dessa forma, a amostra de 68 observacoes for-
nece um parametro de defasagem de 1. Os valores criticos aos niveis
de 5 e 10% sao 0,463 e 0,347, respectivamente. Nesse caso, a hipotese
nula de estacionaridade é rejeitada no nivel de 5%. Para o intervalo
truncado de 1, o teste KPSS claramente indica que a divida mobiliaria
federal assumiu um padrao insustentavel apos 1981, um resultado con-
sistente com o obtido previamente.

Tabela 3: Teste de Estacionaridade

2.081
1.111
0.465
0.336
0.364
0.144

I
o~ WN =20

N, critical values
0.463 (5%)

0.347 (10%)

Valores criticos, nivel de estacionaridade, KPSS (1992), p. 156.

4 Observacses finais

Esse artigo analisou a sustentabilidade da divida mobiliaria federal
no Brasil e foi motivado por resultados obtidos previamente (Luporini,
1998) em que a divida brasileira havia assumido um padrao insustenta-
vel apds 1981. O diagnédstico do estudo supracitado poderia ter sido
resultado do pequeno numero amostral utilizado nos testes
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economeétricos. A nova amostra obtida permitiu investigagcoes adicio-
nais da sustentabilidade da divida mobiliaria federal ap6s 1981.

Uma divida pode ser considerada sustentavel quando o governo
respeita uma restricao orcamentaria intertemporalmente balanceada.
Econometricamente, a condicao para sustentabilidade € a estacionaria
para a série de divida apropriadamente descontada. O nivel da divida
mobiliaria federal brasileira foi analisado tanto pelos testes de raiz uni-
taria tradicionais quanto pelo procedimento desenvolvido por
Kwiatkowski, et al.(1992). Os procedimentos Dickey-Fuler Aumentado
e o Phillips-Perron testam a presenca de raiz unitaria com base na hip6-
tese nula de nao-estacionaridade, enquanto o teste Kwiatkowski ba-
seia-se na hipotese nula de estacionaridade. Os resultados de ambos os
testes, aplicados a uma nova amostra, indicaram que a divida mobiliaria
federal assumiu um padrao insustentavel apds 1981, confirmando o
diagnostico previamente obtido. O governo federal parece de fato es-
tar acumulando dividas excessivas que podem vir a ameacar sua capa-
cidade de financiamento.

Ainda uma outra possibilidade para investigacoes adicionais sobre
a natureza da acumulacao da divida mobiliaria federal consiste em ve-
rificar até que ponto a intervencao governamental no mercado overnight
em 1990 constitui ou nao uma quebra estrutural na série da divida que
poderia explicar os resultados obtidos aqui.
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Anexo

Tabela 1: Fator de desconto e Valores Trimestrais do PIB

obs Qt. PIB (Milhdes de Reais de 1997)
1981:4 1.000000 139841.5
1982:1 0.983000 139964 .4
1982:2 0.862000 155545.0
1982:3 0.919000 153224.8
1982:4 1.042000 144512.6
1983:1 1.082000 135600.6
1983:2 1.008000 149322.0
1983:3 0.945000 147923.7
1983:4 0.971000 143083.6
1984:1 0.993000 141516.3
1984:2 0.913000 156559.1
1984:3 0.938000 155913.8
1984:4 0.948000 1563701.2
1985:1 0.989000 150996.8
1985:2 1.032000 165133.1
1985:3 0.976000 170080.8
19854 0.963000 168697.9
1986:1 0.962000 162060.0
1986:2 0.904000 177686.7
1986:3 0.913000 183848.3
1986:4 0.914000 180775.2
1987:1 0.955000 174582.9
1987:2 0.756000 189825.5
1987:3 0.798000 184877.8
1987:4 0.783000 180713.7
1988:1 0.788000 174690.4
1988:2 0.713000 189087.9
1988:3 0.732000 189180.1
1988:4 0.803000 176703.3
1989:1 0.921000 169804.2
1989:2 0.828000 195602.9
1989:3 0.777000 199137.0
1989:4 0.969000 188657.7
1990:1 0.828000 174506.0
1990:2 0.735000 177640.6
1990:3 0.696000 191607.9
1990:4 0.836000 177333.3
1991:1 0.829000 161940.7
1991:2 0.755000 183136.5
1991:3 0.749000 190089.7
1991:4 0.888000 179828.0
1992:1 1.034000 168929.3
1992:2 1.044000 179969.5
1992:3 1.066000 183490.3
1992:4 1.161000 178748.7
1993:1 1.218000 174661.7
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1993:2 1.136000 189417.4

1993:3 1.132000 193132.8
1093:4 1.222000 188904.3
1994:1 1.309000 182924 2
19942 1.376000 195273.6
1994:3 0.970000 2048454
1994:4 1.026000 206720.8
1995:1 1.118000 201996.8
1995:2 1.167000 207782.3
1995:3 1.276000 206968.5
1995:4 1.370000 206349.2
1996:1 1.478000 199148.3
1996:2 1.415000 212453.2
1996:3 1.443000 218061.8
1996:4 1.516000 216150.9
1997:1 1.611000 206650.0
1997:2 1.552000 220998.7
1997:3 1.598000 223688.0
1997:4 1.715000 220503.3
1998:1 1.888000 211360.4
1998:2 1.851000 225216.0
1998:3 1.963000 225992.1

Fonte: Elaboragao propria.
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