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SINOPSE

Este estudo tem por objetivo estimar um modelo econométrico linear com parimetros
varidveis para a andlise da carga tributdria bruta brasileira (CTBB) trimestral no periodo
1995-2008. A utilizagao deste tipo de modelo ¢ justificada pelo fato de o sistema tributdrio
nacional ter sido submetido a sucessivas mudangas durante boa parte do periodo em questao.
Tais alteragbes ocorreram mormente em aliquotas e bases de incidéncia de tributos
pré-existentes. Ocasionalmente, somaram-se a elas elimina¢des (tempordrias ou nao) de
alguns tributos e a criagao de outros. As principais conclusdes deste estudo sao: 7) o produto
interno bruto (PIB) é certamente a principal varidvel explicativa da dindmica da CTBB no
perfodo em questdo; 7i) a parcela da CTBB autonoma em relagio ao PIB teve crescimento
relevante durante todo este tltimo periodo, possivelmente indicando continuas melhorias nos
procedimentos de fiscalizagdo adotados pelas autoridades tributdrias e/ou aumentos na
formalizagdo da economia; e, finalmente, 777) a elasticidade-PIB da CTBB permaneceu
significativamente inferior 2 unidade ao longo do periodo em questao, ao contrdrio do que
sugerem estimativas feitas por meio de modelos com parAmetros constantes.

ABSTRACT

This article presents a linear econometric model with variable coefficients for the analysis of
the quarterly dynamics of the Brazilian gross tax burden in the 1995-2008 years.
The choice of this particular model was motivated by the constant changes made in the
Brazilian tax system during these years — most frequently in the scope, design, and size of
pre-existing taxes, but once in a while also the elimination of some of these taxes and/or the
creation of new ones. The main conclusions of the paper are that: (i) GDP is, quite
certainly, the main explanatory variable of the dynamics of the quarterly tax burden during
the period in question; (ii) the share of the quarterly Brazilian tax burden that does not
depend on GDP (or on any other variable, for that matter) increased quite significantly
during the latter period — possibly due to continuous improvements on the ability of the
Brazilian government to raise tax revenues and/or increases in the size of the economy’s
formal sector; and (iii) the GDP-elasticity of the Brazilian tax burden appears to have
fluctuated around values well below unity, contrarily to what estimates based on models
with constant coefficients would lead us to believe.






1 INTRODUCAO

A carga tributdria bruta (CTB) de uma determinada economia ¢, grosso modo, dada
pela soma dos recursos que o governo recolhe compulsoriamente do setor privado.
Tudo mais permanecendo constante, aumentos na CTB reduzem a renda disponivel
do setor privado e, portanto, os recursos disponiveis para o financiamento das
despesas de consumo e investimento de familias e firmas. No entanto, incrementos na
CTB aumentam (via de regra, pelo menos') 0s recursos 2 disposi¢ao do governo e,
por conseguinte, permitem diminui¢des no nivel de endividamento publico e
aumentos na oferta de bens e servigos pablicos 2 populagio. Assim, a dinimica da
CTB ¢ um determinante crucial das dinimicas de diversas outras grandezas
macroecondmicas relevantes.

Infelizmente, a modelagem econométrica da CTB brasileira e de suas
componentes ¢ muito dificultada pelas constantes mudangas em aliquotas e bases de
incidéncia de tributos pré-existentes. Somem-se a isto, ocasionais cessamentos e
suspensoes de alguns tributos e a criagao de outros. Tais mudangas tém caracterizado
a administragao tributdria do pafs no periodo pés-Plano Real.” Nio surpreende, pois,
que a literatura brasileira com especificagbes econométricas explicitas para a carga
tributdria bruta brasileira (CTBB) e seus principais elementos seja relativamente
pequena’ e que os resultados relatados sejam frequentemente apenas exploratérios.

Este trabalho tem como objetivo contribuir para a literatura sobre o tema
apresentando um modelo econométrico linear com coeficientes varidveis para uma
série trimestral da CTBB no perfodo 1995-2008.° A utilizagio de um modelo com
coeficientes varidveis (discutido, entre outros, por West e Harrison, 1997) ¢
justificada pela conjectura — que parece muito plausivel # priori — de que as sucessivas
mudangas no sistema tributdrio nacional estao associadas a mudangas recorrentes
também nas elasticidades relevantes, de modo a tornar contraindicado o uso de
especificagdes com pardmetros fixos.

A utilizagado de modelos com coeficientes varidveis para a modelagem de séries
tributdrias nao ¢ inédita na literatura brasileira (ver, por exemplo, Herndndez, 1998, e
Portugal e Portugal, 2001). Mas, até onde se sabe, estes modelos jamais foram aplicados
A série trimestral da CTBB.” Outra inovagio do estudo, acredita-se, ¢ a opgao por
modelar o componente sazonal da série da CTBB endogenamente. Apesar de pouco
usual na literatura, tal procedimento permitiu obterem-se estimativas significativamente
mais ajustadas aos dados, assim como projegbes mais confidveis. Decidiu-se, ainda,

1. Note-se que nem todo recurso recolhido compulsoriamente da sociedade pelo governo é receita do governo. As
contribuicdes para o FGTS, para citar um exemplo, sdo recolhidas compulsoriamente da sociedade — e por isso entram no
calculo da CTB —, mas ndo sdo receitas publicas, visto que sdo de propriedade dos trabalhadores. Por sua vez, nem toda
receita do governo é recolhida compulsoriamente da sociedade. Quando o cidad&o paga entrada em um museu publico,
estd aumentando a receita do governo, mas ndo a CTB. Dai que aumentos na CTB ndo necessariamente implicam
aumentos nas receitas publicas e aumentos nestas Ultimas n&o necessariamente implicam aumentos na CTB. Sem
embargo, a maior parte das receitas publicas brasileiras é de natureza tributaria e a maior parte da CTB brasileira
consiste em receitas publicas.

2. E mesmo antes disso, como bem apontam Rezende et a/. (2007).

3. Santos et a/. (2008) apresentam uma resenha da literatura relevante.

4. A metodologia de construcdo da referida série esta disponivel em Santos e Costa (2008).

5. A série trimestral da carga tributéria bruta brasileira até entdo ndo disponivel em fontes oficiais foi estimada por um
dos autores (SANTOS e COSTA, 2008) sequindo a metodologia das contas nacionais do Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE).
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estimar o modelo a partir de procedimentos bayesianos (GAMMERMAN e LOPES,
1997; KIM e NELSON, 1999; WEST e HARRISON, 1997), que, dentre outras
vantagens, permitem a obten¢do de estimativas mais confidveis em pequenas amostras

do que métodos frequencistas (GELMAN ez al., 2003, p.696 ).

Antecipando-se as conclusoes, observa-se que, ao longo do periodo estudado, o
comportamento do PIB parece ter sido o principal determinante da dinimica da
CTBB, ainda que a parcela da CTBB auténoma em relagio ao PIB tenha crescido
significativamente durante o periodo.’ Este crescimento ¢ provavelmente o motivo
pelo qual a estimativa para a elasticidade-PIB da CTBB foi significativamente menor
que 1, contrariando a sabedoria convencional vigente, baseada nos resultados de
modelos lineares com pardmetros fixos ou, na melhor das hipdteses, com poucas
mudangas de regime. Com efeito, a imensa parte dos modelos que consideram o
termo constante da equagdo de regressio um pardmetro fixo termina por concluir que
o valor da elasticidade-PIB da CTBB ¢ significativamente maior que 1 (SANTOS,
RIBEIRO e GOBETTI., 2008). Interpreta-se que este resultado se deve ao fato de
que modelos com coeficientes fixos “forcam todo o peso” do crescimento recente da
CTBB no PIB, subestimando (ou mesmo ignorando) melhorias na fiscalizagao
tributdria e incrementos no grau de formalizagao da economia.

Além desta introdugio, o texto ¢ constituido de outras quatro partes. A se¢io 2
apresenta alguns fatos estilizados acerca da evolu¢ao do tamanho e da composicao da
CTBB no periodo 1995-2008. Na terceira sego, apresenta-se uma especificagio
econométrica para esta ultima varidvel e as motivagdes tedricas desta especificagao,
bem como a descri¢io dos dados utilizados. Detalhes sobre a metodologia
econométrica utilizada foram acrescentados em anexo. Os resultados obtidos por
meio desta especificagio — como vdrias outras especificagoes alternativas — sao
apresentados e analisados na quarta se¢do. Por fim, a se¢do 5 traz breves notas a guisa
de conclusio.

2 EM QUE CONSISTE A CARGA TRIBUTARIA BRUTA
BRASILEIRA?

A literatura brasileira ¢ rica em metodologias alternativas de cdlculo da CTBB.” Neste
estudo, serd utilizada a metodologia das contas nacionais do IBGE, que tem as
vantagens de: 7) ser compativel com as diretrizes das Nagbes Unidas; i) ser
relativamente bem documentada;’ 777) ter se mantido razoavelmente constante nos
tltimos 15 anos; e, portanto, 7v) ser compardvel internacionalmente.”’ De acordo

com o IBGE — mais precisamente, de acordo com a tabela sinética 20 do Sistema de
Contas Nacionais, Brasil, 2002-2006 (IBGE, 2008a, doravante SCN 2006) —, os

6. Trata-se de uma indicagdo de continuas melhorias nos procedimentos de fiscaliza¢io adotados pelas
autoridades tributdrias e/ou do crescimento exégeno verificado no grau de formalizagio da economia.
7. Numeros diferentes foram divulgados, por exemplo, por Brasil, Secretaria da Receita Federal (e.g,, 2009), pelo IBGE
(e.g, 2008a) e por Afonso et a/, (2007). SANTOS et af, (2008) discute as diferentes metodologias de estimagéo
utilizadas nestes estudos.

8. Ver, em particular, IBGE (2004, anexo 8) e IBGE (2008b, anexo 10).

9. Ao contrério do que ocorreu com a metodologia utilizada pela Secretaria da Receita Federal, que sofreu mudancas
radicais em 2008.

10. Por exemplo, com os dados divulgados pela publicacdo Genera/ Government Accounts da Organizacdo para a
Cooperagéo e o Desenvolvimento Econdmico (OCDE).
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tributos brasileiros podem ser divididos em cinco categorias: 7) impostos sobre
produtos; 77) outros impostos ligados 4 produgdo; 777) impostos sobre renda e
patrimonio; 7v) contribuictes sociais efetivas; e ) impostos sobre o capital (tabela 1).
A chamada carga tributdria bruta é simplesmente a soma dos itens 7 a v, dividida pelo
PIB em um dado periodo contdbil (tabela 1). Em 2006, a CTBB de R$ 808,6 bilhoes
representou 34,1% do PIB daquele ano, que atingiu R$ 2.369,8 bilhoes.

TABELA 1

Componentes da CTBB em 2006

(Em R$ bilhoes )

Total Federal Estadual Municipal
Total 808,6 541,6 219,1 47,8

Impostos sobre produtos 336,6 146,6 171,9 18,0
Outros impostos ligados & produgéo 30,5 16,3 79 6,3
Impostos sobre a renda e a propriedade 220,9 181,8 22,5 16,6
Eg%r}itiuiég/e;g;\ggencia'rias (INSS' + RPPS” + 216,8 196,9 15,7 42
Impostos sobre o capital 3,8 0,0 1,1 2,7

Fonte: IBGE (2008a, tabela sinotica 20).
Notas: ' Instituto Nacional do Seguro Social.
’ Regime Préprio de Previdéncia Social.
® Fundo de Garantia por Tempo de Servico.
* Programa de Integracdo Social/Programa de Formacao do Patriménio do Servidor Publico.

O restante desta segio discute a evolu¢io do tamanho e da composi¢io destes
grandes grupos de tributos no periodo 1995-2008. Sao dois os propdsitos deste esforgo
de recuperagdo histérica. Em primeiro lugar, sublinhar o fato de a CTBB ser um
agregado complexo, formado por dezenas de tributos com ldgicas e histdrias diferentes.
Em segundo lugar, enfatizar que as sucessivas mudangas na legislagio tributdria
implicaram mudangas muito significativas na composi¢io da CTBB. Consequentemente,
influenciaram na resposta relativa desta tltima varidvel a, por exemplo, mudangas no PIB
ao longo do periodo em andlise. Ambos os pontos s3o insumos cruciais para a correta
interpretagao dos resultados apresentados nas segoes seguintes.'’

2.1 IMPOSTOS SOBRE PRODUTOS

Sao sete os principais impostos sobre produto: 7) ICMS (estadual); 77) Cofins; 777) IPI;
iv) 1SS (municipal); ») Imposto sobre Importagses; vi) IOF; e vii) Cide.” Apenas o
ICMS e a Cofins, somados, responderam por mais de trés quartos de todos os
impostos sobre produtos e por pouco menos de um ter¢o da CIBB total em 2006.
Ademais, os fatos geradores e a incidéncia destes dois tributos, ¢ mesmo do ISS,

11. E, mais geralmente, para a interpretacdo dos resultados de quaisquer estudos econométricos feitos sobre varidveis
tributarias brasileiras nas Ultimas duas décadas.

12. As siglas significam: Imposto sobre Operacdes Relativas a Circulacdo de Mercadorias e sobre Prestagdes de Servigos
de Transporte Interestadual e Intermunicipal e de Comunicacdo (ICMS), Contribuicdo para o Financiamento da
Seguridade Social (Cofins), Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI), Imposto sobre Servicos (ISS), Imposto sobre
OperagBes Financeiras (IOF), e Contribuicdo de Interven¢do no Dominio Econémico (Cide), incidente sobre a importacdo
e a comercializacdo de gasolina e suas correntes, diese/ e suas correntes, querosene de aviagdo e outros querosenes,
6leos combustiveis (fzel-of), gas liquefeito de petréleo (GLP), inclusive o derivado de gas natural e de nafta, e alcool
etilico combustivel.
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podem ser tratados, em uma primeira aproximagio, como iguais. Com efeito, ambos
os tributos incidem (majoritariamente, pelo menos) sobre o valor agregado das
empresas em geral. Logo, parece razodvel supor que a arrecadagao destes tributos
segue mais ou Mmenos de perto a dinimica do PIB."” Note-se, entretanto, que, ao
contrdrio do que ocorreu com o ICMS (estadual), a legislagao da Cofins mudou
consideravelmente no periodo 1995-2008. Houve aumento de aliquotas em 1999 e
novamente em 2003-2004, desta feita em conjunto com uma radical mudanga na
sistemdtica de recolhimento da Cofins, com a redugio da tributagio sobre o
faturamento e a criagao de um regime de incidéncia nao cumulativa.

Voltando-se a aten¢io para os demais impostos sobre produtos, verifica-se
inicialmente que ¢ natural supor que os impostos sobre importagdes respondam ao
valor total destas dltimas (que, por sua vez, é positivamente correlacionado ao PIB).
Os demais impostos sobre produtos sio mais idiossincrdticos. A titulo de ilustragao: a
arrecadagdo do IPI nio depende apenas do PIB industrial (que ¢ positivamente
correlacionado com o PIB total, diga-se), mas também de consideragdes relativas a
politica industrial, setorial e de emprego. As recentes isengbes concedidas ao setor
automobilistico atestam esta afirmagdo. Situagdes parecidas ocorrem com o IOF e a
Cide-combustiveis. A arrecadagao do IOF nao depende exclusivamente do volume de
operagoes financeiras registradas na economia (que, uma vez mais, ¢ positivamente
correlacionado com o PIB total), mas também de consideragbes relacionadas a
politica monetdria. Ademais, as aliquotas do IOF sao majoradas em periodos nos
quais a cobranga da CPMF ¢ cancelada, tal como ocorreu no inicio de 1999 e no
inicio de 2008. Igualmente, a arrecadagao da Cide-combustiveis — criada apenas em
2002, em mais um esfor¢o de ajuste fiscal — nio depende somente do consumo de
combustiveis e lubrificantes, também positivamente correlacionado com o PIB total.
Ela se subordina, outrossim, a politica do governo para os pregos destes itens ¢ da
prépria administragao tributdria das empresas produtoras, notadamente a Petrobras.

Em suma, a andlise tributo a tributo dos impostos sobre produtos sugere
fortemente que a arrecadagao destes impostos ¢ positivamente correlacionada com o
PIB. Indica, ademais, que dificilmente a elasticidade-PIB da arrecadagio dos
impostos sobre produtos permaneceu constante durante o periodo 1995-2008, tendo
em vista a cria¢ao da Cide-combustiveis (e as constantes mudancas em suas aliquotas
e bases de incidéncia), do IOF, do IPI e da Cofins. No caso desta tltima, houve
mudanga inclusive no regime de tributagao.

2.2 CONTRIBUICOES PREVIDENCIARIAS E OILPS

A maior parte das contribui¢bes previdencidrias, tanto na inciativa privada quanto no
setor publico, incide sobre os rendimentos do fator trabalho, quer dizer, sobre a folha
de pagamentos das firmas e dos governos. Isto é verdade, ainda, para as contribuigoes
para o Fundo de Garantia por Tempo de Servigo (FGTYS), que tecnicamente nio sao
receitas publicas, e sim uma poupanca compulséria dos trabalhadores e, em virtude

13. Ou, alternativamente, o valor adicionado total medido a pregos basicos (isto é, o PIB menos a arrecadacdo dos
impostos sobre produtos).
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. . 4 . _ ., . . _
disto, propriedade deles.”” A inclusio do PIB como varidvel explicativa da arrecadagao
destes tributos somente pode ser justificada pela hipdétese de tal varidvel estar
positivamente correlacionada com a massa de saldrios.

Entretanto, nem todas as contribui¢bes previdencidrias incidem sobre a folha de
pagamentos. Excegbes importantes sao o Sistema Integrado de Imposto e Contribuicoes
das Microempresas e das Empresas de Pequeno Porte (Simples) e as contribui¢oes para o
PIS-PASEP, que somados atingiram R$ 31,4 bilhées, ou pouco menos de 15% do total
das contribui¢des previdencidrias em 2006. A rigor, o Simples, instituido em 1999 e
modificado sucessivas vezes desde entao, é um regime tributdrio diferenciado,
simplificado e favorecido, que permite a micro e pequenas empresas pagarem um
tnico tributo — sobre o faturamento — em substitui¢ao a vdrios outros (Imposto sobre
Renda de Pessoa Juridica — IRPJ, Cofins, contribui¢des previdencidrias patronais
etc.). Ou seja, o Simples ¢ classificado como contribui¢do previdencidria apenas por
convengio. As contribui¢es para o Programa de Integracio Social/Programa de
Formac¢io do Patriménio do Servidor Publico (PIS-PASEP), por sua vez, sio em
grande parte cobradas sobre o valor adicionado das firmas, mas apenas desde 2003,
quando foi alterado seu regime tributdrio, tal como ocorreu com a Cofins. Sao
classificadas como previdencidrias unicamente porque servem para capitalizar fundos
com algumas caracteristicas (nominais, pelo menos) previdencidrias. A inclusio do
PIB como varidvel explicativa destes tributos se deve, portanto, as hipéteses de que ele
¢ positivamente correlacionado tanto com o faturamento das micro e pequenas
empresas quanto com o valor adicionado das médias e grandes empresas.

Os relativamente pequenos outros impostos ligados & producdo (ou OILPs) se
dividem em dois grandes grupos. O primeiro deles é formado por tributos que, tal
como ocorre com grande parte das contribuigdes previdencidrias, incidem sobre a
folha de pagamentos, notadamente as contribui¢des para o saldrio-educagio e para o
Sistema S. Destarte, o que foi dito sobre as contribuigbes previdencidrias (com
excegao do Simples e do PIS-PASEP) ¢ vilido para estes tributos, cuja arrecadagao
somada atingiu R$ 13 bilhes em 2006. Os demais OILPs (cuja arrecadagao somou
R$ 17,4 bilhoes em 2006) sao formados por taxas setoriais diversas (e.g., fiscalizagao
de telecomunicagoes, vigilincia sanitdria, poder de policia etc.) com pouca ou
nenhuma rela¢io com o PIB.

Em sintese, pode-se dizer que: 7) a maior parte da arrecadagio das contribuigoes
previdencidrias responde positivamente ao PIB; 77) uma pequena parte delas ¢
autdnoma com relagio ao PIB; e 7ii) as quebras estruturais ocorridas na legislagao
incidente sobre as contribui¢ces previdencidrias foram relativamente menos
importantes do que as ocorridas com os impostos sobre produtos.

2.3 TRIBUTOS SOBRE A RENDA, O PATRIMONIO E O CAPITAL

S3o quatro os principais tributos brasileiros sobre a renda, o patriménio e o capital
(IRPCs): o imposto de renda (IR), a Contribui¢ao Social sobre o Lucro Liquido das
pessoas jurfdicas (CSLL), o Imposto sobre a Propriedade de Veiculos Automotores

(IPVA — estadual) e o Imposto Predial e Territorial Urbano (IPTU — municipal).

14. Assim sendo, o Unico motivo para a inclusdo das contribuicdes para o FGTS na carga tributaria é o fato de elas
serem compulsérias.
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Quanto 2 arrecadagdo do IR, ela ¢ usualmente dividida em seis componentes,
quais sejam, o IR da pessoa fisica; o IR da pessoa juridica; o IR retido na fonte sobre
os rendimentos do trabalho; o IR retido na fonte sobre ganhos de capital; o IR retido
na fonte sobre remessas de divisas ao exterior; e os outros tipos de IR retido na fonte.
Com efeito, a arrecadagio do IR atingiu R$ 136 bilhées em 2006, ou pouco menos
de 60,5% da arrecadagio total dos IRPCs naquele ano. Para efeito de comparagio,
cumpre registrar que a CSLL — um tributo em quase tudo similar ao IR da pessoa
juridica (com a importante diferenca de ser destinado primordialmente ao
financiamento da seguridade social) — arrecadou R$ 26,7 bilhdes (ou 11,9% do total
dos IRPCs), o IPVA arrecadou R$12,3 bilhoes (ou 5,5% dos IRPCs) e o IPTU
arrecadou R$ 13,3 bilhoes (ou cerca de 5,9% dos IRPCs) naquele mesmo ano.

Além desses tributos, vale destacar a agora extinta CPMF (Contribuigao
Proviséria sobre Movimentagao ou Transmissao de Valores e de Créditos e Direitos
de Natureza Financeira). Cobrada entre 1997 e 2007, com uma significativa
mudanga de aliquota em meados de 1999, a CPMF arrecadava pouco mais de 1% do
PIB em média e representava perto de 15% de toda a arrecadagiao dos IRPCs. Tanto
a criagao quanto a extingdo da CPMF representaram importantes quebras estruturais
na série da CTBB. Finalmente, devem-se citar os impostos sobre transmissoes causa
mortis ou inter vivos (estaduais), cuja arrecadagao atingiu R$ 3,7 bilhoes em 2006, ou

1,6% dos IRPCs.

Conclui-se, assim, ser natural conceber que as arrecadages do IR e CSLL
dependem positivamente do PIB, dada a correlagio positiva entre o PIB e os lucros
das firmas e a massa salarial da economia. O mesmo ¢é verdadeiro no caso da CPMF,
enquanto foi cobrada. Sem embargo, parece licito supor que as arrecadagoes
(menores) do IPTU, IPVA e dos impostos sobre transmissdes causa mortis e inter
vivos sejam relativamente autdnomas em relagio ao PIB.

3 AS ESPECIFICACOES ECONOMETRICAS E OS DADOS
UTILIZADOS

Claro estd que a arrecadagao de um determinado tributo depende positivamente
tanto da aliquota quanto do montante do fato gerador. Dito de outro modo, ¢
natural supor, 2 guisa de exemplo, que, tudo mais permanecendo constante, a
arrecadagdo do imposto sobre importagdes crescerd com o volume das importagoes,
ou que a arrecadagao do IOF crescerd com o volume das operagoes de crédito. Note-
se, todavia, que o elevado nimero de tributos existentes no Brasil faz com que a
estimagdo da CTBB tributo a tributo" seja por demais trabalhosa, tornando comum a
utilizagao do PIB como proxy para os fatos geradores de todos os tributos brasileiros
(e.g., PORTUGAL e PORTUGAL, 2001; HERNANDEZ, 1998; SANTOS et al.,
2008). Naturalmente, espera-se que elevagoes e quedas no PIB real estejam associadas

as elevagdes e quedas na arrecadagio tributdria real.

A inflagio ¢ outro fator usualmente listado como uma varidvel explicativa
importante da dinimica da CTB medida em termos reais. Seu sinal é incerto,

15. Uma tentativa de modelar a arrecadagéo de impostos conjuntamente estd sendo levada a cabo pela Coordenacao de
Finangas PUblicas do Ipea com o emprego do modelo fatorial dinamico (Mendonca, Dos Santos e Guerrera, 2009).
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contudo. Se, por um lado, elevagdes da inflagdio podem diminuir a arrecadagao (real)
caso os pagamentos (nominais) de tributos sejam recolhidos com atraso pelo governo
(TANZI, 1977), por outro lado, tais elevagdes reduzem o valor real das faixas de
isen¢ao (admitindo-se que elas fiquem fixas em niveis nominais), por exemplo, do
imposto de renda. Com isso, alarga-se a base de arrecada¢ao do imposto e, desta
forma, a prépria arrecadagio tributdria. Em resumo, nio surpreende que a inflagao
afete as receitas piblicas de modos diferentes em contextos diferentes.

Virios estudos (e.g., HAKKIO e RUSH, 1991; BOHN, 1991 e 1998) buscam
explicar a dinimica dos fluxos das receitas e dos gastos correntes do governo a partir
de consideragoes sobre as implicagdes dindmicas destes fluxos sobre o endividamento
publico. A hipétese bdsica dos estudos é que os governos fixam suas receitas e gastos
de modo a manter o endividamento publico sob controle, por assim dizer. Parece
vélido, pois, acrescentar o comportamento da divida liquida do setor ptblico (DLSP)
aos determinantes (potenciais, a0 menos) da dinAmica da CTBB.

Tendo em vista as consideragdes apresentadas, optou-se por iniciar a investiga¢ao
econométrica com a especificagao do modelo linear dinAmico que aparece na equagao
(1). A introdugao da “constante” nesta especificagdo nao ¢ ingénua, jé que, como
visto na se¢do 2, pode-se supor que uma parcela da arrecadagio tributdria — aquela
devida a tributagdo sobre o patriménio, por exemplo —, nio estd relacionada a

. . 16
nenhum dos fatores descritos acima.

CTBB, = b, () + b,(1)PIB, + b, (t)DLSP, + b,(t)INFLA, + S: + v,

b.(t)= @b, (t=1)+w,(1), (1)
i=0,3

onde v(t)~N(0,V), w,(t)~N(0,W,), para i=0,--3, enquanto @, ¢ o
componente autorregressivo da equagdo de estado para cada b,. S é o componente
sazonal, que é modelado de acordo com a representacio de Fourier (WEST e

HARRISON, 1997), de modo que:

2 . .
S, = Z ajsen(%)+bj cos(%) =Zy

J=1

Onde:

2t 2721 2 27226\
Z, =| sen v sen Ve cos e cos ] V=102 7357a) -

De modo a fazer com que as estimativas obtidas expressem os valores das
elasticidades, empregou-se aqui a transformacio logaritmica, excetuando-se a varidvel
inflagio. Os dados trimestrais se referem ao periodo de janeiro de 1995 a dezembro
de 2008 e sao mostrados graficamente no anexo 1. Conforme pode ser visto, a CTBB
apresenta um destacado padrdo sazonal tanto em valores reais quanto em relagao ao

16. £ interessante notar, entretanto, que o modelo supe que o termo “constante” varia com o passar do tempo, por
iSS0 as aspas.
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PIB. Dai a necessidade de incluir o componente sazonal supracitado no modelo. As
varidveis usadas neste estudo sao as seguintes:

1. CTBB: Carga tributdria bruta brasileira nominal deflacionada pelo Indice
Nacional de Pregos a0 Consumidor Amplo (IPCA) medido pelo IBGE."

2. DLSP: Raziao entre o valor mensal da divida liquida do setor publico
consolidado ¢ o PIB (acumulado nos dltimos 12 meses e valorizado pelo
Indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna, IGP-DI), calculada pelo
Banco Central do Brasil.

3. Inflagdo: Taxa de inflagao calculada pelo IBGE a partir da variagao da média
do IPCA no trimestre.

4. PIB: produto interno bruto, dessazonalizado, medido a pregos de mercado e
deflacionado pelo IPCA, conforme fornecido pelo IBGE.

4 RESULTADOS

Nesta secao sio apresentados os resultados da estimagiao do modelo inicial definido
pela equagao (1), assim como os resultados oriundos de especificacoes alternativas.
A metodologia econométrica precisa utilizada nas estimagbes ¢ relativamente
complexa. Uma descrigao sucinta acerca da implementa¢ao do modelo estd descrita
no anexo 2.

De sorte a obter a melhor especificagdo, foi testado um conjunto de cinco
modelos. A selegio do melhor modelo foi feita com base sobretudo nos critérios
EQM e DAM," que avaliam a projegao fora da amostra (neste caso, implementada
quatro passos 2 frente).” Em todos os modelos, a sazonalidade foi tratada a partir da
aplicagdo da representacio de Fourier conforme definida na segao 3. O modelo inicial
(modelo 1) inclui todas as varidveis explicativas mencionadas na literatura, isto é, o
PIB, a taxa de inflagdo e a DLSP (equagdo 1, se¢do 3). O modelo 2 incorpora apenas
a inflagdo e o PIB. O modelo 3 inclui apenas o PIB e a DLSP. O modelo 4 apresenta
somente o PIB como varidvel explicativa. Por fim, o modelo 5 é uma versao do
modelo 1 com parimetros fixos. As tabelas 2 e 3 mostram, respectivamente, os
valores obtidos para os critérios EQM e DAM com relagao ao grau de ajustamento do
modelo implementado dentro da amostra, bem como aquele gerado a partir da
previsdo feita quatro passos a frente fora dela.

17. A série utilizada foi uma verséo revista e estendida da série original apresentada em SANTOS e COSTA (2008).
As principais revisdes se deveram ao IBGE ter divulgado a CTB anual de 2006 em outubro de 2008 (este valor ndo
estava disponivel quando dos calculos iniciais de Santos e Costa) e ter revisto consideravelmente os dados da
arrecadacdo trimestral dos impostos sobre produtos em 2007 apresentados nas contas nacionais trimestrais. Ademais, 0s
dados originais de Santos e Costa (2008) vao apenas até 2007, de modo que foi necessario estender a série até 2008. A
série revista e estendida estd a disposicdo dos leitores, mediante contato com os autores.

. IV 2 . . IOV
18. Erro quadrado médio (EQM) = N ZH e; ; desvio absoluto médio (DAM) = N Zi—l|€i|'
19. Deve-se ter em mente que a previsdo é feita tendo em vista o conhecimento prévio das varidveis exdgenas no
horizonte de previs&o.
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TABELA 2
Ajustamento do modelo

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
EQM 0,000162 0,000272 0,0001617 0,000576 0,029299
DAM 0,036311 0,049863 0,0360563 0,071696 0,475630

Elaboracao dos autores.

TABELA 3
Previsdo quatro passos a frente fora da amostra

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5

EQM 0,000762 0,000157 0,001166 0,000307 0,004561

DAM 0,027200 0,011594 0,027086 0,017437 0,064972

Elaboracao dos autores.

Tomando por base o grau de ajustamento do modelo, verifica-se pela tabela 2
que n3o existe uma diferenca muito marcante entre os quatro modelos com
parimetros varidveis. Os ajustamentos dos modelos 1 e 3 mostraram-se apenas
ligeiramente maiores que os dos demais. Perceba-se, porém, que o modelo com
parAmetros constantes (modelo 5) apresentou um ajuste sensivelmente pior que os
dos modelos com parimetros varidveis.

Considerando-se o critério de previsio fora da amostra, os modelos 2 e 4
apresentam resultados claramente superiores aos demais. Uma vez que o modelo 2
mostrou uma ligeira vantagem tanto em relagio a capacidade de previsio quanto em
relagao ao ajustamento (em relagao ao modelo 4), optou-se por tomar este tltimo
como modelo referencial.

As figuras 1 a 3 mostram a evolugao dos coeficientes de cada uma das varidveis,
além do intercepto, para o modelo 2. Inicialmente, pode-se verificar que o coeficiente
relativo a inflagao parece nao ser significativo em alguns periodos. Em termos
préticos, o critério para nao significincia de um pardmetro na abordagem bayesiana ¢é
que o zero esteja incluido na banda de erro ou banda bayesiana.” Embora a banda de
erro nio seja mostrada na figura 2, adianta-se que o valor zero muitas vezes aparece
dentro do intervalo de confianga.” Pode-se ainda notar que em alguns momentos a
média a posteriori obtida para este coeficiente é zero. Isto quer dizer que nio é sempre
que a CTBB reage a mudangas na inflagido. O mesmo comportamento se verificou
em todos os outros modelos.

20. Equivalente ao intervalo de confianga no enfoque cléssico ou frequencista.
21. Vale lembrar que, tendo em vista que, no modelo deste estudo, o parametro varia no tempo e a banda de erro para
o coeficiente é obtida a cada periodo de acordo com o procedimento de amostragem de Gibbs (Gibbs sampling).
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FIGURA 1
Média a posterioride B¢ (intercepto)
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Elaboracéo dos autores.

FIGURA 2
Média a posterioride B1 (inflacdo)
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Elaboracéo dos autores.

FIGURA 3
Média a posterioride 32 (PIB)
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Elaboracéo dos autores.
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Na figura 3 pode ser visto que, embora o coeficiente da varidvel PIB pareca
indicar uma trajetéria de crescimento continuo desde 1995, isto se deve mais 2 escala
do gréfico do que estd acontecendo de fato. Vale dizer que os valores médios, inicial e
final para este coeficiente sao respectivamente 0,596 e 0,638. Isto mostra que a
elasticidade do PIB tem se mantido praticamente constante ao longo de todo o
periodo.

Em relagdo ao intercepto, contudo, se observa um crescimento mais firme. Neste
caso, o valor médio inicial ficou préximo a 2,00, enquanto o valor médio final se
situou em 2,40, conforme se observa na figura 1. Uma interpretagao econdmica para
isto pode se dar a partir do reconhecimento de que fatores nao explicitamente
inclusos no modelo estariam agindo para fomentar o crescimento da carga tributdria.
Um deles talvez seja a diminui¢io do grau de informalidade da economia, o
crescimento do emprego formal ou, ainda, maior eficiéncia na arrecadagao.

A figura 4 ilustra a previsao quatro passos 2 frente fora da amostra, enquanto o
ajustamento do modelo ¢ demonstrado na figura 5. Pode-se observar o alto grau de
ajustamento, bem como a qualidade da previsao obtida. O erro de previsao anual
total foi de R$ 7,8 bilhdes negativos, ou -0,7% do total de R$ 1.066 bilhoes da
CTBB anual valorizada pelo IPCA verificada no periodo.

FIGURA 4
Previsao para o periodo Q1/08-Q4/08
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Elaboracéo dos autores.
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FIGURA 5
Ajustamento do modelo
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Elaboracéo dos autores.

A tabela 4 mostra a média e o intervalo de confianga de 95% para a varidncia V'

da equagio do modelo 2, os coeficientes da sazonalidade 1, 72 73 € 74, assim como as
varidncias Wy, W2 e W3 e os coeficientes autorregressivos @y, @2 e @3 das equagodes

que descrevem a variagdo dos parimetros do modelo ao longo do tempo (segio 3).

Por fim, a tabela 3 apresenta o resultado da estatistica Gelman-Rubin R para se

conferir a convergéncia dos parimetros gerados por meio do processo de estimagao
do modelo (o chamado algoritmo MCMC — ou Monte Carlo Markov chains — ver
anexo 2). A estatistica R é obtida a partir de multiplas cadeias markovianas obtidas

com o referido processo de estimagdo. A convergéncia é alcangada quando o valor de

R se situa préximo a 1, abaixo do nivel critico. Cadeias independentes foram geradas

para 15.000 simulagdes. Em todos os casos as cadeias convergiram.

TABELA 4

Estimativas pontuais e intervalos de 95% de paraV, W ,7/"e @

0 6) 1C 95% R
v 0,00609 0,00304 0,01077 1,00118
W, 0,00482 0,00199 0,00951 1,00154
w, 0,00243 0,00122 0,00442 1,01031
W, 0,00100 0,00062 0,00153 1,00084
7, 0,04436 -0,01108 0,10107 1,01031
7, 0,00760 -1,61458 1,60052 0,99973
7, 0,02538 -0,03157 0,08214 1,01253
7 -0,00056 -0,03633 0,03443 1,01639
o 0,73974 0,03306 1,00951 1,06159
o, 0,31607 -0,19265 0,82166 1,01035
o, 0,81662 0,10041 1,01218 1,08164

Elaboracao dos autores.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Nas se¢bes anteriores foi apresentado e contextualizado um modelo econométrico
linear com pardmetros varidveis para a dinimica da carga tributdria bruta brasileira
trimestral. Tanto no que toca ao ajustamento dentro da amostra, quanto no que toca
a qualidade das previsdes do modelo fora da amostra, os resultados obtidos com o
modelo foram satisfatérios. Em particular, o erro de previsio do modelo fora da
amostra foi inferior a 1% do valor total da CTBB em 2008.

Alguns estudos apresentam valores para a elasticidade da CTBB em relagdo ao
PIB iguais ou superiores a 1,0 (ver, entre outros, SANTOS ez al. 2008). De modo a
tratar esta questdo, estimou-se um modelo com intercepto constante, nio apresentado
aqui, mas permitindo que o coeficiente do PIB variasse no tempo. Neste caso,
observa-se que o valor da elasticidade do PIB aumenta fortemente, situando-se num
patamar bastante préximo ao indicado pelos resultados de Santos ez 4/ (2008). O
diagnéstico ¢ que métodos econométricos que nao permitem variagao continua em
todos os parimetros do modelo nio sio indicados para estimagiao de um modelo da
CTBB porque, como mencionado na introdu¢io, a evolu¢gio da CTBB ¢ um
fen6meno que estd sujeito a continuas mudangas oriundas de vdrios fatores.
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ANEXO 1

Grafico das variaveis
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N I N N I I S e I I S S S S SN
== th (em % pib)
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‘—Q—dlsp (real,em Iog)‘

5,10

5,00

4,90

4,80

4,70

460 MAM

4,50

—@—pib (real, em log, dessazonalizado)

Elaboracao dos autores.
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ANEXO 2
A METODOLOGIA DE ESTIMACAO UTILIZADA NESTE TRABALHO

A.2.1 MODELO DE REGRESSAO LINEAR DINAMICO

A forma geral do modelo DLM (dinamic linear model) pode ser definida da seguinte forma:
y, =X,6+S +v, (2.1)
0,=T0_+-+T,0_, +o, (2.2)

onde y, ¢ a varidvel endégena e X, é um vetor kx1 de varidveis exdgenas. Este
modelo permite ainda a presenga de um componente sazonal, S, que pode ser
modelado segundo a representagio do tipo de Fourier (WEST ¢ HARRISON, 1997),

de modo que

2 . .
S = Z{ajsen(%) +b, cos[%ﬂ =Z,p ,onde
=

T
2 272t 2 272t
Zt = (Seﬁl(?j S@V{TJ CO{TJ co Tjj e Q= ((11 a, bl b2 ) s

sendo 6, o vetor kx1 de parAmetros que segue um processo autorregressivo de
ordem p, em que os coeficientes estao contidos na matriz diagonal I, kxk, para
i=1,...,p. Supde-se que @,~ N(0,,,W,,) e v, ~N(0,V), admitindo-se ainda que
a)t e v; nio sio correlacionados. Por simplicidade, admite-se também que

W =diag(w,,...,w,).

A ideia da aplicagao da forma de Fourier para tratar sazonalidade estd ligada ao
fato de que qualquer padrio ciclico pode ser representado em termos da combinagao
linear de fungoes periédicas.” Outra motivagio para o uso desta abordagem, além da
flexibilidade, ¢ a facilidade de se obter interpretagdo, jé que as trajetérias em forma de
ondas podem ser associadas aos variados padrdes observados na prdtica. Mais uma
forma de tratar a sazonalidade seria introduzi-la diretamente na equagio de estado.
Neste caso, a equagio 2.2 assumiria a seguinte forma:

0,=T6_,++T0_,+S, +o, (2.2))

Por fim, a sazonalidade pode tomar uma forma dinimica. Neste caso, seria
possivel ter-se um modelo no qual a equagao da medida é dada da seguinte forma:

y,=F0 +v,onde F=[X,,Z]e 0 =[6,0,].

Serd feito agora uso da seguinte notagdo para encaixar as equagdes numa forma
mais compacta, que reduz o sistema expresso pelas equacoes (2.1-2.2) numa forma de
espago-estado de ordem um:

22. Uma fungéo @ () é dita periodica se, para algum inteiro p > 1, etodo 71, > 0, temse que g(¢ +np) = g(¢).
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‘ I L. T, , X,
0. I, 0 0 0 0 0
0= 7| G=|" : o, = o F =
1=p+l kpx1 0 O ]k kpxkp 0 kpx1 0 kpx1
Visto isso, tem-se que:
v =F0,+zp+v, (3.1)
0,=G0,,+o, (3.2)

onde (3.1) representa a equagao da medida ou do movimento, enquanto (3.2) define
a equagao de estado.

A funcio de verossimilhanga de (9, G,o, V) é dada

T

por p(y|6,G,p,V)=Qx) " *V'"? exp(—iz‘,(y, ~F0, - Zf(p)zj : onde
t=1

y:(yl o yr), 0=(0, .. QT)efz(Fl Fp).

A.2.2 PROCEDIMENTO DE INFERENCIA

Nesta segdo, ¢ realizado um procedimento de inferéncia baseado no paradigma
bayesiano. Inicialmente apresentam-se distribui¢des @ priori para todos os parimetros.
Em seguida, o algoritmo MCMC ¢ utilizado para obter amostras a posteriori de todos
os pardmetros do modelo.

Distribuicdo a priori

Por simplicidade, distribui¢bes a priori conjugadas sdo utilizadas para todos os
pardmetros. A distribui¢do a priori para 6, ¢é especificada na equagio (3.2) e
completada pela informacio inicial 6, tal que 6, ~ N(m,,C,), onde m, ¢ C, sio
hiperparimetros conhecidos. As distribui¢des a priori para os parimetros V', W T e
@ sio as seguintes: ) V ~Gl(n,/2,n,S,/2); i) w,~Gl(n,/2,n,S,/2),
J=l...k; i) T, ~N@m.,S), j=1...p; e iw) ¢~N(m,S,), onde

ny,Sy,n, Sy mp,Sp,m, e S, sao hiperparimetros conhecidos.
Inferéncia a posteriori
A distribuigao a posteriori conjunta de (19, LoV, W) ¢ dada por
T T
pO.GoV Wy ] [k |8,0.N] [P, 16..W.G)p@, | m,, C,)P(p)p(V)pW)p(D),
=1 =1

a qual ¢ analiticamente intratdvel e, por conseguinte, a inferéncia a posteriori exata é
feita utilizando-se o esquema MCMC. Neste caso, o vetor da varidvel de estado ¢
amostrado conjuntamente, utilizando-se o algoritmo FFBS (forward filtering

backward sampling) de CARTER e KOHN (1994) e FRUHWIRTH-SCHNATTER
(1994). Para o resto de pardmetros /; @, Ve W, todas as distribuigbes condicionais
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completas sao distribui¢bes normais ou distribuigoes gama inversa. Todas as
distribui¢des condicionais completas estao listadas a seguir.

a) A distribuigdo condicional de V¢ (V' |0,W,p,T') ~ GI(n, /2,n,S, /2), onde

T
n, =n,+T e n, S, =n,S, +Z(yt - F0, _Zt(D)z .

t=1
b) A distribuicdo condicional de W = diag(w,,...,w, ) &
(w, |0,V,p,T)~ Gl(ny, /2,n,S, /2) para j=1,...,k, onde

r
n:V =nmy+T-1e n:VS;V =1y Sy + Z(Q; -G0,,)'(0,-GO,.,).

=2
¢) A distribui¢ao condicional de I" = (Fl Fp) é

T, |0V, W)~ N(m.,S;) para j=1,...,k, onde

St =(S:'1,, +w,'H;H )" mi=S8;"(S:1,,1,+w;,'B/H,) para

T = pxp pxp-p J
Hp,j Hp-l,j el,j 9p+1,j
9p+1,j ‘9p,j o ‘924 p+2,j
= . . . . e B. = .
J . . . . J .
QT-LJ' 9T-z,j o 9T-p.j 911

d) A distribui¢do condicional de @ ¢ (¢ |0,V,W,T") ~ N(m;, S;), onde
S =(S,' L +V'Z'Z)" em, =S, (S,'1,.,1,+V'Z (y-F0)).

Os estados 6,,...,0, sio amostrados conjuntamente, utilizando-se o algoritmo

FFBS, condicional sobre 7; @, Ve W. A distribui¢ao condicional completa conjunta

-1
segue a decomposi¢io retrospectiva p(@|y)= p(6, | D, )H p0.10.,,D,) onde

t=1

D, ={y,y,--,¥,}, t=1...,T e D, representam a informacao inicial. Iniciando

com 6, ~ N(m,,C,), através do Filtro de Kalman pode ser mostrado que

9t|Dt NN(H’Z,,C,), onde mrzat—1+A (yt_fr_tho)’ Ct =Rt_AtQtAt"
a[ = Gmt*l ’ Rl = GCf*lG' + W’ ﬁ = Evat + Ztgo’ Q[ = F;'R[F‘t + V € A[ = RtF'[QI_I’
para t=1,...,T; 6, ¢é amostrado de p(0,|D;) (passo denominado forward

filtering). Para t =T —1,T —2,---2,1, 0, é amostrado de p(0, |0,,,D,) = N(dt,é),

+1°
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onde & =m,+B(f,~a.), C, =C -BR,B e B=CGR. (passo

t+1 t+1

denominado backward sampling).

Previsdo modelo de regressdo linear dindmico

Fazer previsdo nesta classe de modelos ¢ teoricamente direto. Frequentemente, surge
o interesse de aprender a densidade preditiva / passos a frente, p(y,,, | ), ou seja

PO | ¥) = I POy | 010V POry | 8, W D)p(G WLV | ¥)d O, dOrdd VAW,
Onde (yT+h | QT+h’(oaV) ~ N(FT+h’V) ’ (QT+h | QDW:F) ~ N(:uh’Vh) ’ /’lh = thz €

h

v, = ZG’;]W(G'H)V, para h>0. Portanto, se
=]

{(Q(Tl),(/)(l),V(l),W(l),F(l)),...,(Q(TL),(p(L),V(L),W(L),F(L)) ¢ uma amostra de

p@, , W,T,V|y), é ficil amostrar Q(Tﬂ)h de p(6;., |Q(T‘j),W('f),l“('f)), para todo

1< : o
j=L1...,L, tal que p(y,;,,|»)= ZZp(yﬁh |Q(T]+)h,(p("),V(])) ¢ a aproximagao via
=

Monte Carlo de p(y;,,|»). Analogamente, se y) ¢ amostrado de

DG G P < M (L
Py |05, 07 VY, para j=1,...,L, entio {y\,,...,\)} representa uma

amostrade p(y,,, | »)-
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ANEXO 3

Dados trimestrais referente ao periodo de jan./1995 a dez./2008

In CTBB In DLSP Inflacdo In PIB
1995-1 4,81615 6,10669 4,23000 4,61681
1995-2 4,79957 6,10980 7,27019 4,60725
1995-3 4,75325 6,13573 4,30264 4,59493
1995-4 4,79696 6,18348 4,40763 4,60509
1996-1 4,82850 6,19229 2,70533 4,61369
1996-2 4,75374 6,26981 3,64760 461721
1996-3 4,77661 6,30614 1,69318 4,65003
1996-4 4,88557 6,34781 1,08862 4,61864
1997-1 4,84828 6,36084 2,18108 4,64132
1997-2 4,80675 6,33607 1,82351 4,65150
1997-3 4,84135 6,37004 0,25972 4,65829
1997-4 4,92830 6,43294 0,82812 4,66359
1998-1 4,95509 6,46934 1,50556 4,64629
1998-2 4,86232 6,52739 0,75799 4,66566
1998-3 4,88581 6,57048 -0,85143 4,66304
1998-4 4,94425 6,64054 0,22931 4,65018
1999-1 5,02780 6,80178 2,83623 4,65634
1999-2 4,91829 6,83187 1,04772 4,65960
1999-3 4,95704 6,86248 1,95187 4,66142
1999-4 5,02186 6,84665 2,72670 4,67449
2000-1 5,09071 6,85729 0,96788 4,69085
2000-2 5,01929 6,87901 0,65929 4,69265
2000-3 501792 6,85804 3,12839 4,70250
2000-4 511160 6,87496 1,04736 4,71598
2001-1 5,15510 6,90527 1,40678 4,71595
2001-2 5,14262 6,94108 1,50618 4,71605
2001-3 5,09851 6,99944 2,29796 4,71284
2001-4 5,16524 6,96101 2,18236 4,71450
2002-1 5,23180 6,97583 1,47637 4,72588
2002-2 5,16383 7,05886 1,42542 4,73791
2002-3 5,17330 7,19876 2,54815 4,75394
2002-4 521328 7,13058 6,35526 4,76411
2003-1 5,21455 7,08847 5,00598 4,74845
2003-2 5,17083 7,03780 1,42326 4,74769
2003-3 5,13381 7,06440 1,31622 4,76193
2003-4 5,23205 7,07737 1,14763 4,77448
2004-1 5,30927 7,07133 1,83373 4,79806
2004-2 5,24500 7,08090 1,58508 4,82075
2004-3 5,24690 7,05351 1,92285 4,81263
2004-4 5,33977 7,05103 1,98291 4,81902
2005-1 5,35873 7,04259 1,77455 4,82706
2005-2 5,33098 7,02929 1,33470 4,84631
2005-3 5,30090 7,02929 0,76925 4,84007
2005-4 5,41707 7,04213 1,65478 4,85327
2006-1 5,40677 7,04692 1,42663 4,86371
2006-2 5,39264 7,04839 0,09949 4,86641
2006-3 5,38471 7,05894 0,44958 4,88431
2006-4 5,49428 7,07391 1,11748 4,89618
2007-1 5,49325 7,08100 1,24761 4,91080
2007-2 5,48240 7,07895 0,80869 4,91932
2007-3 5,47842 7,09305 0,88876 4,93143
2007-4 5,58996 7,10518 1,41610 4,95187
2008-1 5,60405 7,08223 1,50638 4,96498
2008-2 5,55233 7,09484 2,07279 4,97659
2008-3 5,56448 7,03834 1,06769 4,99127
2008-4 5,62021 6,97502 1,08822 4,96382

Elaboracéo dos autores.
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