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RESUMO: O presente artigo tem por objetivo analisar a taxa de sacrificio do controle da inflagio no Brasil, pds-im-
plantacio do regime de metas de inflagio (RMI). Primeiramente, a pesquisa aborda uma investigagao tedrica sobre os
tipos existentes de inflago, as relagoes entre taxa de juros, inflacio e crescimento econdmico, os tipos de expectativas
que regem as condutas dos agentes, e a forma de célculo da taxa de sacrificio. Em seguida, expde o comportamento
historico das principais varidveis macroecondmicas no Brasil, que compreende o periodo de 2000 a 2012. Apos a dis-
cussao tedrica, faz-se uma pesquisa empirica, utilizando um modelo econométrico de vetores autoregressivos (VAR),
que evidencia a taxa de sacrificio do controle da inflacio imposta no Brasil, através da politica monetdria. Como
resultado, este trabalho conclui que a politica monetdria tem gerado um alto custo para a sociedade brasileira, e con-
sequentemente, uma elevada taxa de sacrificio do controle da inflacio, como também, reflete em virios ambitos da
economia brasileira. A politica monetaria tem como principal instrumento de condugio as taxas de juros, que quando
elevadas, produzem alguns efeitos: (i) a reducao lenta da inflagao; (ii) redugao quase que imediata do crescimento do
PIB; (iii) 0 aumento da divida publica federal; e (iv) € uma crescente apreciacao cambial. Devido a defasagem tempo-
ral da politica monetdria, eleva-se algum tempo para surtir efeito, quando tal politica € feita, principalmente sobre a
inflacao. Contudo, sobre o produto e cimbio, o efeito € sentido quase que imediato, gerando aspectos negativos em
n0ssa economia.

PALAVRAS—CHAVE: Taxa de sacrificio, SELIC, Inflacio.

1 INTRODUCAO

O historico de inflacio no Brasil € bastante vasto, porém nos anos de 1980 houve virias tentativas de se de-
belar a inflagio (Planos: Cruzado/1986, Bresser/1987, Verao/1989, Collor 1/1990 e Collor 11/1991), todas fracassaram.
Com o Plano Real, o ambiente de hiperinflacio se desfez e o Brasil comegou a ter inflacoes ditas “normais” pelos
economistas desfrutando de uma situacio econdmica relativamente estavel.

Contudo, esse ambiente de baixas taxas de inflacio nao implicou maiores taxas de crescimento econdmico.
Na década de 80, mesmo com as altas taxas de inflacdo, o pais crescia a uma média de 3,02% ao ano, ao passo que na
década de 90 o pais cresceu 1,8% em média e nos anos 2000 a 2009, a uma taxa proxima de 2,9% ao ano.

Isso mostra que o crescimento € relativamente baixo e a economia brasileira registra taxas de crescimento
volateis, além da dificuldade de manter periodos de crescimento sustentado. Apds a implantacio do Plano Real, em
1994, até 1999, o Brasil tinha como dncora de sua economia o cimbio. Isso fez com que a inflacio no pais se estabili-
zasse apoiada na taxa de cimbio valorizado. Entretanto, esse sistema gerou um problema de balanca de pagamentos e
as reservas internacionais diminuindo forcaram o seu abandono em 1999, quando passou a vigorar o sistema de metas
de inflagio (RMI). Nesse sistema, o principal objetivo das autoridades monetdrias ¢ a estabilidade de precos, sendo a
taxa basica de juros — a SELIC — o principal instrumento de politica monetdria.

Nesses quase 12 anos de vigéncia do RMI (1999-2012) podem-se perceber melhorias, como a inflacio estabili-
zada. Contudo, esse regime requer certas razoes de sacrificio devido: (i) as altas taxas de juros praticadas internamente
que acaba desestimulando os setores produtivos e, consequentemente, reflete no baixo crescimento econdmico; (ii)
a autoridade monetdria, ao interferir nas taxas de juros da economia, interfere no endividamento da unido, ocasio-
nando um aumento da divida publica mobilidria federal; e, (iii) o cAmbio se torna uma varidvel muito suscetivel a taxa
de juros podendo ocorrer uma apreciacio cambial e, como consequéncia, um desestimulo as exportagoes brasileira
gerando um problema na balanca comercial.
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Isso posto, o objetivo desta pesquisa € investigar qual a taxa de sacrificio do controle inflaciondrio no Brasil
a partir de a vigencia do RMI, partindo da hipétese de que a politica de controle inflaciondrio tem cobrado um alto
preco da economia brasileira em termos de crescimento economico, endividamento publico, apreciagao cambial e po-
litica de pregos. Isso se justifica pela suma importancia em se saber qual € a taxa de sacrificio de controle inflaciondrio
imposta a economia brasileira para uma melhor anlise da politica macroecondmica atual.

A metodologia utilizada nessa pesquisa baseia-se em trés etapas: tedrica, historica e empirica. Na teorica, utili-
za-se de revisdo tedrica para estabelecer os conceitos de inflacio, suas causas e chegar a definicdo de taxa de sacrificio.
Na parte historica, resgata-se a evolucio de algumas varidveis, desde a implementacio do regime de metas de inflacao
no Brasil, utilizando-se para isso dados secundarios das principais instituicoes brasileiras como o Banco Central do
Brasil (BCB), do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), do Instituto de Pesquisas Economicas Aplicadas
(IPEA), do Ministério da Fazenda do Brasil, e de Boletins de Conjuntura Economica. Por fim, na parte empirica serd
estimado um modelo de Vetoresde Corre¢do de Erros (VEC) para, a partir das funcoes impulso-resposta, investigar
qual a taxa de sacrificio do controle inflaciondrio no Brasil.

O trabalho deve transcorrer por essas trés linhas complementares que se juntam formando um corpo tedrico
robusto: no primeiro capitulo, pretende-se analisar a literatura disponivel acerca dos pressupostos macroeconomicos
como inflacdo, emprego e saldrios, a fim de se conhecer e entender a teoria econoémica sobre o assunto; depois, no
capitulo 2, pretende-se analisar o comportamento das varidveis macroeconomicas (Inflacio, PIB e taxas de juros)
pos-implantacao do RMI (1999-2012) e; por dltimo serd montado um banco de dado com as varidveis: taxa de juros,
inflacdo e crescimento econdmico e; utilizando o modelo VEC, serd estimada a taxa de sacrificio de controle da infla-
¢ao brasileira nos ultimos 12 anos. A escolha de tais varidveis se deve ao fato de ser varidveis com 0 mesmo periodo
(meses) e horizonte (2000-2012) de andlise, e por ser varidveis que sofrem impactos diretos e indiretos da politica mo-
netdria. Ao final do trabalho, apresentam-se as principais conclusoes obtidas e se discutird qual é a magnitude da taxa
de sacrificio do controle inflaciondrio no Brasil e se o resultado obtido corrobora com a literatura acerca do assunto.

2 REVISAO TEORICA

A discussio acerca do tema das metas inflaciondrias adquire certa intensidade nos meios académicos interna-
cionais a partir do inicio dos anos 1990, na sequéncia da adogio dessa modalidade de politica monetaria por parte do
primeiro grupo de paises da lista que inclui atualmente aproximadamente vinte nacoes.

Os fundamentos tedricos do RMI se baseia no monetarismo tipo I', isto €, na ideia de que a politica econd-
mica deve ser pautada na ado¢io de uma regra monetiria especifica. As ideias desenvolvidas a partir dessa corrente
tedrica foram de: neutralidade da moeda, equilibrio de mercado, salirios determinando a oferta de trabalho, precos
flexiveis e expectativas racionais. O paradigma novo-clissico’pode ser considerado uma extensio domonetarismo tipo
I, ao incorporar dois elementos importantes a abordagem tedrica: a hipotese da existéncia de uma taxa natural de
desemprego e a concepcao monetarista da inflacio, isto €, de que a inflagio € um fendbmeno meramente monetario.
Resumidamente, o modelo novo-cldssico tem as seguintes hipdteses: i) taxa natural de desemprego; ii) expectativas
racionais; iii) equilibrio continuo dos mercados; iv) postulados que explicam o comportamento da oferta agregada.
Como resultado do modelo, hd o chamado problema da inconsisténcia temporal da politica monetiria e o conse-
quente viés inflacionario®. Com isto, a hipitese de expectativas racionais é essencial para compreender o regime de
metas. Considerando expectativas racionais, tudo o que o governo consegue, efetivamente, com a adocio de uma

O principal representante dessa corrente de pensamento é Milton Friedman.
Ver Lucas (1972), Lucas &Sargent (1981), Sargent& Wallace (1981).
3 Ver Kydland e Prescott (1977), Calvo (1978) e Barro e Gordon (1983a e 1983b).
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politica-surpresa, é confundir os agentes e provocar distor¢coes no curto prazo, em funcio dos erros de previsio. No
entanto, o efeito dessa politica é passageiro, pois, tio logo os agentes percebem o erro, eles ajustam suas expecta-
tivas e a economia real retorna ao equilibrio, porém com um nivel de precos mais elevado. Por essa razio, a Escola
Novo-Cléssica defende a tese de que o governo nio deve utilizar a politica monetdria de forma discriciondria, mas,
sim, uma politica baseada em regras claras e preestabelecida, com vistas 2 manutencio da estabilidade dos precos. A
fim de evitar um ambiente de incertezas e desconfiangas em relacio ao comportamento do governo e a credibilidade
da politica monetdria, o Banco Central deveria formular e executar a politica monetdria de forma independente em
relacio ao Poder Executivo.O Banco Central deve ser independente, pois, a tese de Independéncia do Banco Central
se fundamenta em dois pilares: i) a aceitagdo da existéncia do viés inflaciondrio na condugio da politica monetaria;
e ii) a evidéncia empirica favordvel a existéncia de uma correlagio negativa entre o grau de independéncia do Banco
Central e a inflacdo, verificada, notadamente, nos paises industrializados.

Posteriormente, essas regras claras e preestabelecidas adquiriram a forma de uma meta da taxa de inflagio (in-
flation target), a qual todas as demais varidveis macroecondmicas estariam subordinadas. A adoc¢ao desse mecanismo
reforcaria a independéncia operacional dos bancos centrais e, concomitantemente, o compromisso do Banco Central
com uma meta explicita de inflacio funcionaria como dncora para as expectativas dos agentes racionais.

Na década de 90, com a adesdo de economistas novo-keynesianos a hipotese de expectativas racionais, sut-
giu o chamado “novo consenso”. Entdo, tornou-se amplamente aceito entre os economistas que a moeda impacta a
producio e o emprego no curto prazo, mantendo, porém, sua neutralidade no longo prazo. Conforme esse “novo
consenso”, dada a existéncia do viés inflaciondrio inerente as politicas discriciondrias, que se traduz em politica tem-
poralmente inconsistente, o regime de metas de inflacio afirma-se como a melhor op¢do de politica monetaria.

De acordo com a definicio de Mishkin (2000), o RMI é uma estratégia de politica monetdria que concilia
cinco elementos principais: (i) o antiincio ao publico de uma meta numérica da inflagio para um ou mais horizontes
temporais; (i) um compromisso institucional que tem a estabilidade de precos como o objetivo da politica moneti-
ria, estando qualquer outro objetivo subordinado a ele; (iii) 0 uso de uma estratégia de informacio em que algumas
varidveis, e nio apenas os agregados monetdrios e a taxa de cimbio, sejam utilizados como parametros as decisoes
envolvendo os instrumentos de politica; (iv) 0 aumento da transparéncia das estratégias de politica monetdria, por
meio da comunica¢io a0 publico e aos mercados sobre os planos, objetivos e decisoes da autoridade monetdria e (v)
o aumento da responsabilidade do Banco Central em atingir os alvos inflaciondrios preestabelecidos.

Feitas as devidas consideracoes a RMI, faz-se necessdrio, analisar o que € e como ¢ representada a taxa de
sacrificio, no caso deste trabalho, com aspectos inflaciondrios. A taxa de sacrificio ¢ um tema que foi abordado pela
primeira ver por Okun (1978) e estimado por outros economistas ao longo dos anos. Essa taxa nada mais € que “[...] o
numero de anos-pontos de excesso de desemprego necessdrio para obter uma diminui¢ao da inflacio em 1%” (BLAN-
CHARD, 2007, p. 177), ou ainda, é custo de oportunidade relacionado ao combate da inflagio. Ela tem o seguinte
aspecto:

Anos — pontos de excesso de desemprego

Razdo d ificio =
azio de sacrificio Diminuicdo da Inflacio 2.1)

Essa varidvel anos-pontos de excesso de desemprego quer dizer quantos pontos de desemprego por ano sao
necessdrios para diminuir 1% de inflacio.
Utilizando a equacdo de Lucas para a inflagio, tem-se que:

P=xps+h(U—- U)- ¢ 2.2)
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Tomando a produtividade média (§) como nula e que oz = 1 , tem-se que:

P= Pe+n(U- U) 2.3)
Rearranjando:
P— Ps=h(U- U) (2.4)
Reorganizando, tem-se:
v-0)_,
P-pe R 255)
Com isto, a equagdo (2.5) implica que a razao da taxa de sacrificio ndo depende de forma nenhuma da politica
1
econdmica e sim da igualdade que é h. Se de alguma forma kB ¢é aproximadamente proximo de 1, entdo, a razao de

1
sacrificio também serd proxima de 1 (BLANCHARD, 2007). Contudo, essa forma de igualdade h ndo representa muito
coisa em termos de politica macroecondmica, visto que essa igualdade nao afetada com as politicas macroeconomicas
existentes. Isso acontece porque, os agentes econdmicos dio diferentes pesos a custo relativo de um sacrificio infla-
ciondrio. Por isso, essa medida € de dificil utilidade na contemporaneidade.

Outra forma de calcular a taxa de sacrificio é usando o produto e a inflagio. Segundo Dornbusch e Fischer
(1991) o indice de sacrificio ou a taxa de sacrificio é a “perda cumulativa de produto incorrida durante uma desin-
flagao dividida pela reducao permanente da taxa de inflacaio” (DORNBUSCH & FISCHER, 1991, p. 173). Essa relacao
¢ muito parecida com a anterior, com o diferencial de ao invés ter o desemprego como foco, tem-se 0 crescimento
econdmico como perda para que a inflagao se reduza.

Devido a dificuldade de mensuracao usando tais cdlculos de taxa de sacrificio e de sua ineficiéncia diante
das politica macroeconomicas, esse trabalho nio usard esses métodos para calcular a taxa de sacrificio do controle
da inflacio no Brasil, devido aos problemas expostos anteriormente. Uma vez posto o conceito de taxa de sacrificio,
pode-se dar andamento com o inicio do capitulo 3 que vem a seguir.

3 VARIAVEIS SELECIONADAS E FONTES DE DADOS

A economia brasileira se modificou radicalmente a partir de 1994 com a implantacio do Real. Com ele, conse-
guiu-se reduzir a inflacio e estabilizar os precos a niveis “normais”, em comparacio aos niveis internacionais. Porém,
a estabilidade se deu através de uma dncora cambial em que o Banco Central determinava o cambio. Ocorre que, em
1999, o Banco Central nio conseguindo manter o cimbio fixo, passou a adotar um sistema de cimbio flutuante e as
diretrizes da politica monetdria se voltaram para um novo regime, o regime de metas de inflagio. Segundo Modenesi:

A politica monetdria adotada ap6s a crise (1999) foi marcada pela implantacio dos principais elementos que
consubstanciam o regime monetdrio de metas de inflacio, quais sejam: (i) o anincio de uma meta de médio
prazo para inflacdo; (ii) o compromisso institucional com a adocio da estabilidade de precos como principal

objetivo de longo prazo da politica monetaria; (iii) a transparéncia na condugio da politica monetéria; e (iv)
um grau suficiente de independéncia de instrumentos do Banco Central (MODENESI, 2005, p. 349).

Com isso, a economia brasileira pos-implantacdo do regime de metas de inflacio em 1999mudou bastante. O
cambio deixou de ser dncora econoémica de precos e a confianca dos agentes no Banco Central em perseguir a meta



A Economia em Revista, v. 22, n. 1, julho de 2014 35

de inflagdo ideal é que passou a ser o alicerce da economia brasileira. Desde entdo, pode-se observar muitas mudangas
que ser fizeram sentir em varios aspectos: o proprio nivel de precos, o nivel de crescimento econdémico do Brasil, a re-
lacio emprego desemprego, as taxas de juros, a taxa de cimbio e a divida publica brasileira. A seguir, serd apresentada
a andlise de cada uma dessas varidveis individualmente, mostrando suas evolugdes a partir de 1999.

3.1 NIVEL DE PRECOS

O nivel de precos da economia brasileira passou a ser muito discutido nos anos de 1980 e 1990. Com o Plano
Real e a subsequente mudanga da politica monetdria para o regime de metas de inflacio, o pais alcancou um con-
trole maior da inflacio. De 1999 a 2011, a inflacao se manteve sobre controle, com apenas trés momentos de tensao
inflaciondria que foi em 2001, 2002 e 2003. Em 2001, a economia brasileira foi acometida “[...] por uma sucessao de
choques adversos, quais sejam: (i) a crise do setor energético; (ii) a maior volatilidade do preco do petréleo; (iii) o
aprofundamento da crise economica na Argentina |[...]; e (iv) a desaceleracao da economia mundial [...]” (MODENESI,
2005, p. 374). Nos anos de 2002 e 2003, o ndo cumprimento da meta se deveu as incertezas quanto a eleicio do presi-
dente Lula, que sendo ele de esquerda poderia mudar radicalmente o pais prejudicando os interesses economicos dos
agentes nacionais e internacionais. Esse episodio ficou conhecido por “Efeito Lula” ¢, mas que ji em 2004, esse efeito
tinha passado. Nesse mesmo ano de 2004, o presidente do Banco Central do Brasil teve que novamente modificar
a meta de inflacio para aquele ano de 3,75% para 5,5%. Com isso, nos anos de 2002, 2003 e 2004, o Banco Central
modificou a meta de inflaco para que a inflacao esperada ficasse dentro do limite estipulado como mostram a Tabela
1 e o Grifico 1.

TABELA 1 - Metas de inflacio definidas pelo Banco Central.

Ano Data Meta (%) Banda (p.p.) Limites Infe&o)r e Superior Inflacao Ef‘e;i;ra (IPCA %
1999 8 2 62a10 8,94
2000 30/06/1999 6 2 4a8 5,97
2001 4 2 226 7,67
2002 28/06/2000 3,5 2 1,5a5,5 12,53
2003 28/06/2001 3,25 2 1,25a5,25 9,30
27/06/2002 4 25 1,526,5
2004 27/06/2002 3,75 25 1,2526,25 760
25/06/2003 5,5 25 3a8
2005 25/06/2003 4,5 25 2a7 5,69
2006 30/06/2004 45 2 25265 3,14
2007 23/06/2005 4,5 2 25265 4,46
2008 29/06/2006 45 2 252065 5,90
2009 26/06/2007 4,5 2 252065 4,31
2010 01/07/2008 4,5 2 25265 591
2011 30/06/2009 4,5 2 25205 6,50
2012 22/06/2010 4,5 2 25205 5,83

Fonte: BCB, elaboracio do autor.
* A Carta aberta de 21/01/2003, estabeleceu metas de 8,5% para 2003 e de 5,5% para 2004.

# Ver TOLEDO, 2002.
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O Indice de Pregos a0 Consumidor Amplo(IPCA), calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), € usado pelo governo como indice oficial que mede a inflagio. Contudo este indice possui limitacoes, como o
fato de ser restrito a algumas regioes metropolitas do pais’, por ter uma cesta de bens e servicos pequena e que, nesta
cesta, hia uma elevada participagao dos precos administrados que gira em torno de 30% deste indice (MODENESI,
2005).

Devido o fato de ter na composicio do IPCA 30% de precos administrados, que sdo aqueles que de alguma
forma sao controlados por 6rgaos publicos (como as agéncias reguladoras) ja implicaria em uma perda de eficicia da
politica monetdria no combate a inflacio. Para se ter uma ideia, “[...] nos cinco primeiros anos de adogio do regime
monetdrio de metas de inflagio, os precos administrados cresceram 93%, o que corresponde a uma inflacio cerca de
80% superior a inflagio medida pelo IPCA, acumulada em 53%%” (MODENESI, 2005, p. 390).0 Grifico 01 a seguir
mostra a evolucao destas varidveis:
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GRAFICO 1. Meta de inflagio, IPCA e IGP-DI (% a0 ano).
Fonte: IPEADATA (2011). Elaborado pelo autor.

Ap6s 2004, o IPCA se comportou de maneira uniforme, dentro dos parimetros esperados para uma economia
estavel e em crescimento como o Brasil, mantendo assim, a inflacio oficial dentro das metas estipuladas. J4 o Indice
Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI) calculado pela Fundagao Getilio Vargas é a média ponderada de
outros indices: indice de Precos no Atacado (IPA), com peso de 60%, o indice de Precos ao Consumidor (IPC), com
peso de 30%, e o Indice Nacional da Construgio Civil (INCC), com peso de 10% e o peso ¢ atribuido no momento
do calculo do indice (BOLETIM DE CONJUNTURA ECONOMICA, dez./2010). Ele é muito utilizado em contratos de
alugueis e prestacio de servicos como os contratos no setor de energia elétrica e telefonia. Com isso, tem-se um in-
dice mais robusto e teoricamente mais sensivel a inflacio do que o IPCA. Contudo, o IGP ¢ muito sensivel a0 cimbio,
devido ao fato de se ter um peso muito grande nos pre¢os no atacado. Como mostra o Gréfico 1, quando o cimbio se
deprecia muito, o IGP sobe demasiadamente como visto em 1999 e em 20027

3.2 CRESCIMENTO ECONOMICO

O crescimento economico brasileiro pos-regime de metas de inflagio se mostrou muito instdvel tendo mo-
mentos de altos e baixos, sendo conhecido como crescimento em stop andgo (que sio fortes ciclos de crescimento
seguido de quedas bruscas). Nos anos de 1999, 2001 e 2002 tem-se um cendrio conturbado devido a mudanga do

> Como: Belém, Fortaleza, Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, S&o Paulo, Curitiba e Porto Alegre, Brasilia
e municipio de Goiania.

6 Tabela 07 em anexo.

7 Adeprecia¢io cambial em 1999 foi de aproximadamente 50% e em 2002, 26,9% (MODENESI, 2005).
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regime monetdrio em 1999, o apagio em 2001 e o “efeito Lula” em 2002. Em 1999, havia muita expectativa de que a
economia brasileira nio crescesse, pelas seguintes razoes:

[...] as incertezas associadas a mudanga cambial e o efeito-riqueza que esta poderia gerar deveriam levar a queda
do consumo e do investimento; elevacio da taxa de juros em 1998 (crise russa) € nos meses subsequentes
a desvalorizagio também teria impactos contracionistas sobre a demanda, e o ajuste fiscal contracionista
baseado no aumento de arrecadacio também contribuiria nesse sentido. Enfim, dever-se-ia esperar para
1999 uma forte contragio da atividade economica. O surpreendente foi que essa nio se verificou, e o PIB
apresentou um crescimento de 0,79% nesse alguns pontos podem explicar esse desempenho. O primeiro
refere-se ao fraco desempenho da economia brasileira em 1998. O segundo refere-se ao fato de o governo ter
concedido protecdo ao setor privado, com o que nao se verificou um efeito-riqueza significativo. Em terceiro
lugar, verificou-se o inicio da substituicio de importacoes em alguns segmentos, pela maior competitividade
que a mudanca cambial propiciou aos produtores domésticos. E, finalmente, deve-se destacar a possibilidade
introduzida para uma queda mais rdpida da taxa de juros (GREMAUD, VASCONCELLOS, TONETO, 2009, p.
485).

A evolucio do crescimento econdmico brasileiro pode ser visto a seguir, no Grifico 2:
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GRAFICO 2. Crescimento econdmico brasileiro em bilhdes de reais (direita) e em variacio real anual (esquerday).

Fonte: IPEADATA (2011). Elaborado pelo autor.

No ano de 2000, houve um crescimento de 4,3% impulsionado principalmente pelos componentes da de-
manda como exportacoes, investimentos e o consumo (GREMAUD, VASCONCELLOS, TONETO, 2009). Entretanto, em
2001, houve uma queda do crescimento econdmico causado principalmente por choques externos como a crise da

Argentina e os ataques terroristas aos EUA e a crise energética que gerou um racionamento energético naquele ano
(GREMAUD, VASCONCELLOS, TONETO, 2009). Ji em 2002, houve uma melhora do crescimento econdmico brasilei-
ro, nao sendo melhor, devido a eleicao, que gerou uma forte crise de confianca, chamada de “efeito Lula”.

Os anos de 2003 a 20006, no primeiro mandato do presidente Luis Inacio Lula da Silva foi marcado de grande

estabilidade econdmica e acerto no controle da inflagio. Quanto a isso

[..] é certo que no inicio de seu governo (Lula) a equipe economica defrontou-se com uma situacio de
descontrole da inflacio, motivando o emprego de medidas monetarias e fiscais restritivas, porém, a partir
do segundo ano (2004) de mandato o pais ja vivia uma situagdo de estabilidade de pregos possibilitando
uma retomada do crescimento economico [...]. A equipe econdmica, porém, continuou sua politica fiscal
e monetdria restritiva a0 longo dos trés anos seguintes, minando o crescimento da economia” (COUTO E
COUTO, 2010, p. 160).

Houve baixo crescimento no ano de 2003 devido aos ajustes necessarios para a retomada de confianca dos

investidores e dos agentes economicos no inicio do governo Lula. J4 nos anos de 2004 a 2006, houve um crescimento
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econdmico melhor que dos anos anteriores, mas muito abaixo do esperado pela populagio brasileira e, principalmen-
te, pelos trabalhadores brasileiros. Os grandes viloes foram as elevadas taxas de juros no periodo e o conservadorismo
excessivo das autoridades monetdrias em relacio a condugio da politica econdmica. (COUTO E COUTO, 2010).

Ja nos anos de 2007 a 2010, que representa o segundo mandato do governo Lula, tem-se um quadro atipico.
A crise Imobilidria norte-americana em 2008 (também conhecida como crise do subprime®*americano), que proporcio-
nou uma retracao econdmica em varios paises do mundo, com excecio da China e da Polonia, como mostra o grifico
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GRAFICO 3. Variacio do PIB em 2009.
Fonte: Dados da BBC Brasil’ (2009). Elaborado pelo autor.

Em 2009, o Brasil teve um crescimento quase nulo (-0,2%) e ficou na frente de todos os paises considerados
desenvolvidos. Isso ocorreu gracas as politicas anticiclicas adotadas em 2009, como ampliacdo do crédito, redugio
de impostos considerados estratégicos (como o IPI, por exemplo), reducio das taxas bésicas de juros (a Selic) entre
outras medidas. De toda forma, essas politicas anticiclicas foram importantes para fazer crescer de maneira robusta
a economia brasileira em 2010, que cresceu 7,5%, um nimero extraordindrio que nio se via aqui no Brasil desde a
década de 1980.

Contudo, esse crescimento nio ¢ sustentado no longo prazo e isso € tio verdade que a expectativa do Banco
Central é de que o Brasil cresca 3,5% em 2011 (BACEN, 2011b). E esse baixo crescimento para o ano de 2011, quando
comparado a 2010, se deve ao fato de que a industria de transformacio estar estagnada, devido, principalmente, a
persistente crise de confianca nos paises da zona do Euro e dos EUA e a apreciacio da taxa real de cimbio (OREIRO,
2011).

3.3 TAXA DE JUROS

As taxas de juros sio de vital importancia para a economia brasileira. Ela é responsivel por manter o IPCA
dentro da meta no regime de metas de inflacao A principal taxa de juros da economia brasileira € a Taxa Selic (Sistema
Especial de Liquidacio e Custddia) que “é um sistema para registro e custodia de transacoes com titulos publicos
federais (titulos do Tesouro Nacional e do Banco Central) e depdsitos interfinanceiros” (CARDIM DE CARVALHO et al,
2007, p. 185). Essa taxa, a Selic. As taxas de juros brasileiras sdo conhecidas por serem as mais altas do mundo™.

Ver TORRES, 2008.

?  Dados obtidos em http://economia.uol.com.br/ultimas-noticias/bbc/2010/03/11/desempenho-do-pib-brasileiro-em-2009-¢-0-6-melhor-do-g20.jhtm
no dia 10/10/2011 as 19:29.

10 Ver OREIRO ef al(2008).
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O Grifico 4 ilustra bem esse fato.
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GRAFICO 4. Taxa de juros Selic didria de 1998-2011.
Fonte: BACEN (2011f). Elaborado pelo autor.

A taxa de juros Selic vem tendo papéis variados nos ultimos tempos como o de

(1) reduzir os investimentos e a demanda agregada quando aquecida, de forma a evitar pressio salarial e
aceleracdo da inflacio; (2) limitar a desvalorizagio da taxa de cAmbio para evitar a inflacio de custos; (3) atrair
capital externo para fechar o balanco de pagamentos; (4) induzir investidores internos a comprar titulos para
financiar déficit publico e (5) reduzir o déficit comercial através do controle da demanda interna. (OREIRO
e DIAS, 2008, p. 12).

Em 1999, com a recente mudanca na condugio da politica monetaria que era constituido de uma ancora cam-
bial e passou para um regime de metas de inflacio o Banco Central do Brasil (BCB) optou pelo uso de uma politica
monetdria bastante restritiva. “Assim, na 33* reunido do Copom'’, realizada em marco, a diretoria recém-empossada
[...] decidiu fixar a meta para a taxa Selic em 45,0% a.a.” (MODENESI, 2005, p. 372). Desde entao, as taxas de juros tem
uma tendéncia de queda jd se mostrando evidente nos meses seguintes a implantacio do novo regime.

Em margo e abril (1999), o viés de baixa foi utilizado e a meta para a taxa de juros basica foi alterada para 42,0
e 39,5% a.a., respectivamente. Na reunido de abril, a meta para a Selic foi estipulada em 34,0%, mantendo-
se 0 mesmo viés, que foi acionado nos dias 29 de abril e 10 e 13 de maio, reduzindo-se a meta para 32,0%,
29,5% e 27,0% a.a., respectivamente. Na reunido de maio, a meta foi estabelecida em 23,5% a.a., mantendo-se
o viés anterior, o qual foi utilizado para diminuir a meta para 22,0% a.a. Nas reunides seguintes, a meta para

a taxa Selic continuou sendo reduzida até alcangar 19% a.a. em setembro, encerrando o ano nesse patamar
(MODENESI, 2005, p. 372).

Em 2000, a taxa Selic fechou o ano em 15,75%, mostrando que havia uma flexibilizacio por parte da autori-
dade monetdria. Em 2001, devido a crise Argentina e os ataques terroristas de 11 de setembro, o IPCA comegou uma
forte escala que, em contra partida, forcou o BCB a aumentar sistematicamente a taxa Selic, até o patamar de 19,0%
a.a. No ano de 2002, a situacao se agravou com a eminéncia de vitoria nas urnas do entdo candidato de esquerda, Luis
Indcio Lula da Silva, que gerando uma crise de confianca nos mercados, forcou novamente um aumento da taxa Selic
para 23,0% a.a. Jd em 2003, com o presidente Lula no cargo de presidente da republica, as expectativas ficaram ainda
piores, com muita especulacio e novamente a taxa Selic aumentou atingindo 26,5% a.a., nivel que foi mantido até
junho. Depois disso, houve um processo lento e gradual da queda da taxa Selic, fechando o ano em 17,5% (MODENE-
§I, 2005). Essa mudanca repentina se deveu a volta da confianca dos investidores no mercado brasileiro, visto que o
presidente eleito deu continuidade a politica econdmica de seu antecessor, Fernando Henrique Cardoso.

T Comité de Politica Monetaria
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Dos anos de 2004 a 2008, o BCB adotou uma postura mais branda e se consolidou na arte de manter a infla-

¢a0 sobre controle. Contudo, até 2006, o0 BCB nao mostrou grande vontade de reduzir drasticamente a taxa Selic e

“[...] o Brasil [...] manteve, ao longo do primeiro mandato do presidente Lula, com a maior taxa real de juros do mun-

do, mesmo tendo a inflagio sob controle [...] € ndo enfrentando nenhuma crise externa grave” (COUTO E COUTO,

2010, p.161). Mesmo assim, a taxa Selic se reduziu bastante ao longo do segundo mandato do governo Lula, nao tanto

quanto desejaria a maioria dos economistas brasileiros, mas o Brasil teve a incrivel marca de ter uma taxa de 11,25%
a.a. em 2008. Quanto a isto tudo, o Economista José Luis Oreiro diz que:

Apesar da reducio observada nas taxas de juros nos ultimos anos, nio devemos desconsiderar o fato que a

taxa de juros no Brasil ainda ¢ uma das mais altas do mundo, tanto em termos nominais como em termos

reais. A persisténcia de taxas de juros elevadas por longos periodos de tempo é, entre outros fatores, o

resultado de uma baixa eficdcia da politica monetdria, a qual faz com que a convergéncia da taxa de

inflacio para a meta de longo-prazo demande uma taxa real de juros mais elevada do que ocorreria numa
situagdo em que a politica monetdria tivesse uma eficicia maior (OREIRO et al, 2008, p.04, grifo do autor).

Em 2009, com a eminente crise, observa-se a manutengao da politica econdmica que resultou em um retarda-
mento da retomada do crescimento, mas que nio gerou grandes perdas para a economia brasileira. No ano de 2010,
a taxa Selic chegou ao seu nivel mais baixo desde que foi criada em 1979 tendo chegado a 8,75% ao ano. Isso mostra
basicamente duas coisas: a primeira ¢ uma mudanca na conducio da politica monetdria quanto a0 uso dos instrumen-
tos de combate a inflacio e, a segunda, que a taxa Selic ndo esta sendo mais utilizada exaustivamente e exclusivamente
para controlar a inflagdo. Estao sendo usados outros mecanismos como compulsorio e o redesconto que foi usado
varias vezes durante a crise de 2008/2009.

Depois de mostradas todas as varidveis importantes para o presente trabalho, pode-se dar prosseguimento
a0 mesmo, que conta com as evidencias empiricas encontradas na regressao das varidveis: inflacao, taxas de juros e
crescimento economico, através do modelo de Vetores de Correcdo de Erros (VEC).

4 ANALISE EMPIRICA
4.1 INTRODUCAO

Nessa parte do trabalho, sera feita uma breve resenha dos trabalhos existentes sobre taxa de sacrificio no
Brasil e como ela ¢ calculada nos diferentes tipos de modelos econométrico e os resultados obtidos nesses trabalhos.
Serdo apresentados os dados selecionados, assim como o horizonte de tempo definido para o modelo. Depois, serd
feita a estimacio do modelo com base no modelo vetorial de corre¢io de erros (VEC) e faremos dois testes de raiz
unitdria, o teste Dickey-Fuller aumentado e o Phillips-Perron, para comprovar estacionaridade das séries apresentadas.
ApOs essa etapa, serd feito o teste de cointegracio, que € o teste de raiz unitria dos residuos e depois sera feito o teste
de defasagem e o teste de Engle-Granger. Com isso, pode-se explicar o modelo VEC e que interagdes existem entre as
varidveis. Por ultimo, serdo discutidos os resultados obtidos do modelo de regresso e se os resultados corroboram a
hipdtese desta pesquisa, a de que o controle da inflacio tem cobrado uma alta taxa de sacrificio da economia brasileira.

4.2 RESENHA SOBRE TRABALHOS EMPIRICOS ACERCA DA TAXA DE SACRIFICIO INFLACIONARIO

Essa parte do texto tem por objetivo analisar as evidéncias empiricas encontradas por outros autores ressal-
tando os modelos e os métodos utilizados pelos autores em questao.
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Para o caso brasileiro hd poucos trabalhos disponiveis sobre a taxa de sacrificio do controle da inflagio. Car-
valho e Gongalves (2005) fizeram um trabalho mostrando as taxas de sacrificio de controle da inflacio para 23 paises
emergentes', incluindo o Brasil, em que hd 58 episddios de desinflagio.

0 modelo econométrico utilizado nas regressoes por MQO ¢ dado por:

AY
(E) = a+ fyDummy; + B,INFI; + 5;DUR;
i

(4.1)

AY

Em que (E)E ¢ a taxa de sacrificio; @ o, B1 € Bz sio parimetros; a varidvel explicativa Dummy (que é
utilizada para o caso de existéncia ou ndo do RMI, que registra o valor de 1 na vigéncia do regime e nulo quando
nio tiver o regime); a inflacio inicial ({INFI;) e; duracio do episédio de desinflagio (PUR;). Os autores definem
episodio de desinflacio como “uma reducio da taxa anualizada de inflacio de pelo menos dois pontos percentuais,
que pode ocorrer a0 longo de um niimero variado de trimestre” (CARVALHO & GONCALVES, 2005, p. 07). Além disso,
os autores consideraram como sendo episddio de desinflacio aqueles em que a inflagao inicial é menor ou igual a 20%
13. Com isso, pretende-se verificar se houve desinflacio nos paises que adotaram o RMI.

Dos episddios de desinflagio verificados, 18 pertencem a paises que adotaram o RMI, mas antes da sua ado-
¢ao, 19 pertencem a paises que adotaram o regime, s6 que depois da adocio do regime e 21 correspondem a paises
que ndo utilizam o regime (CARVALHO & GONCALVES, 2005).

Depois, Carvalho e Gongalves (2005) usam um modelo que adiciona varidveis fiscais como a relacao divida/
PIB e variagdo da divida. O modelo econométrico é dado por:

AY
(E) = a+ fpDummy; + 5,INFIl; + S,DUR; + 5,DIV; + 5, VDIV,
i

(42)
Em que DIV; ¢é a relagao divida/PIB e VDIV; é a variacio dessa divida.
A introducio de varidveis relacionadas a divida se justifica por que
[...] uma razdo divida publica/PIB alta ou que cresce rapidamente pode aumentar os incentivos do Banco
Central para monetizacio do estoque da divida, tornar menos crivel o comprometimento da autoridade

monetdria em reduzir a taxa de inflacio e alterar assim a convergéncia das expectativas (CARVALHO &
GONGALVES, 2005, p. 13).

Os autores concluem que os resultados das regressoes sio favordveis aos paises que adotaram o RML Isso
equivale a dizer que nos paises que adotaram o regime, tiveram uma diminui¢ao de 0,5828 na sua razao de sacrificio
e que as desinflacoes mais ripidas geraram menores razoes de sacrificio (CARVALHO E GONCALVES, 2005).

Outro trabalho sobre essa temdtica foi feito por Modenesi e Aragjo (20092 e 2009b) em que os autores nio
calculam a taxa de sacrificio propriamente dita, mas analisam quais varidveis macroeconOmicas sio mais sensiveis
a inflagdo. Ou seja, esse trabalho mostra alguns indicativos de quais varidveis sio importantes para a anilise dessa
questao no Brasil. Modenesi e Aratjo (20092a) estimaram o modelo por meio do Vetor de Correcio de Erros (VEC)
que explicita “a taxa de sacrificio imposta a sociedade pela politica anti-inflaciondria, concebida como o custo de uma
elevacio das taxas de juros” (MODENESI E ARAUJO, 2009a, p. 1). Neste caso, a taxa de sacrificio é dada pela unido de
trés efeitos negativos: a valorizacdo cambial, 0 aumento da divida publica e a diminuicdo do ritmo de crescimento da
economia.

12 Chile, Colombia, Hungria, Israel, Peru, Polonia, Africa do Sul, Coréia do Sul, México, Republica Tcheca, Tailindia (Esses anteriores possuem o RMI),
Argentina, Bulgdria, China, Costa Rica, Costa do Marfim, Republica Dominicana, Equador, Egito, El Salvador, India, Indonésia, Libano, Malisia,
Marrocos, Nigéria, Paquistao, Filipinas, Panamd, Tunisia, Turquia, Uruguai, Venezuela, Singapura e Taiwan.

3 Ver Ball (1994).
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Os autores montaram um sistema de equagoes para 5 varidveis em defasagem:
ASelicy = a9+ a1 MPCA; ; + ayz20Ind, ; + a,3ADiv, ; + oy ACambio;_; + ai5fauc + 21 (43)
NPCA, = @9+ oga0elic, ; + oogAMd, ; + oo ADiv,_; + o JACambio,_; + azgfau, + &2 (4.4)
Alnd, = oyq+ o ASelic, ; + o gAIPCA, ; + oy gADiv,_; + og JACambio,_; + o gfzu, + &5, 4.5)
ADiv, = @yp + @y MSelic, ; + o2 AIPCA, ; + oyaMnd, ; + oy JACambio, ; + oy sfu; + &4, (4.6)

ACambio, = a5q+ o lSelic, ; + a;zAIPCA,_; + aszAInd, ; + a5, ADiv, ; + assf5u. + =5, 4.7)

Em que ASelic, € a variacdo da taxa de juros Selic, AIPCA, ¢é a variagio do IPCA, Alnd, ¢ a variacdo
do PIB da industria, ADiv, ¢ a variacdo da divida publica, ACambio, € a variacio do Cimbio, € 0s @, € §, 530
parametros.

Os resultados obtidos por Modenesi e Aradjo (20092) sdo que a politica monetaria de taxa de juros elevados
tem sido pouco eficaz para controlar a inflacio no caso brasileiro e que os custos embutidos nessa politica sio bastante
elevados.

Ja Mendonca (2005), utiliza um modelo econométrico em que ele avalia a inflagio segundo o desemprego.
Ele monta um modelo econométrico de regressao baseado no modelo de Vetores Autorregressivos (VAR) segundo a
seguinte equacao:

DESEMP = f(SELIC,INF,PIF,IC) (4.8)

Em que DESEMP ¢ o desemprego, SELIC | a taxa de juros, INF | a inflacio, PIF | a producio fisica
industrial e IC | a credibilidade das metas de inflacio.

Mendonga (2005) conclui o trabalho alegando que o principal resultado obtido € o da importincia do desen-
volvimento da credibilidade do Banco Central em relagio ao RMI. Quanto maior a credibilidade, maior a produgio
fisica da industria, e reducao nos niveis de inflacao, na taxa de juros e no desemprego.

4.3 ESTIMATIVA DA TAXA DE SACRIFICIO DO CONTROLE INFLACIONARIO NO BRASIL
4.3.2 Séries do Modelo

0O modelo escolhido é uma versio resumida de outros dois modelos que de alguma forma tentar estimar a
taxa de sacrificio do controle da inflacio no Brasil: o primeiro ¢ do Mendonca (2005) que utiliza as varidveis: desem-
prego (Dieese), taxa de juros (Selic), inflacao (IPCA), producio fisica industrial (IBGE) e indice de credibilidade do
BC. E o segundo, é do modelo de Modenesi e Aradjo (2009a) que utiliza as seguintes varidveis: taxas de juros (Selic),
inflacio (IPCA), producio industrial (IBGE), divida publica (BCB) e cambio (BCB). O modelo deste trabalho tem a
seguinte forma funcional:

loglPCA = fllogIND,logSELIC) 4.9)

Em que: loglPCA ¢ ainflacio medida pelo IPCA, logIND ¢ a taxa de crescimento da industria de transformacio e
logSELIC ¢ ataxa Selic definida pelo BCB.
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Além disso, os dados foram modelados no programa econométrico Eviews 5.0, sendo que, os grificos usados
s40 das saidas do programa e as saidas dos testes utilizados foram reduzidas para este trabalho' com o intuito de nio
atrapalhar o entendimento do leitor.

A fim de se evitar possiveis problemas estatisticos” se optou por retirar os 6 primeiros meses do regime de
metas de inflagio (RMI) e, portanto, a2 amostra comeca em janeiro de 2000 e vai até agosto de 2011, o que di 11
anos e oito meses. Com isso tem-se 140 observagoes, que da maior representatividade a amostra deixando o modelo
econométrico escolhido mais robusto, jd que uma amostra que contenha acima de 100 observacoes é considerada
grande' e sua periodicidade é curta, sendo ela mensal. Todas as varidveis sao usadas em escala logaritmica, para se
obter as elasticidades como resultado do modelo, deixando assim as varidveis equiparadas'’. Portanto, quando aparece
logIPCA, logIND e logSELIC significa que ¢ o logaritmo das varidveis IPCA, producio fisica industrial e da taxa Selic,
respectivamente.

O IPCA e a producio industrial sio calculados mensalmente pelo IBGE, a taxa SELIC é obtida no BCB. Os
dados foram obtidos no IPEA (IPEADATA, 2011) e no Banco Central do Brasil (BACEN, 2011e, 2011f) A seguir é mos-
trado o comportamento grafico das varidveis citadas:

IND IPCA SELIC
140 20 2

130 16 24

120 12 204

1104 8 16

100 44 124

LU UL I IUULE IUULE BV UL UL IUULE I | LU UL I IUULE IUULE BV UL UL IUULE I | LU AU I IUULE IUULE BV UL UL IUULE I |
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

FIGURA 5. Comportamento da IND, IPCA e Selic de 2000-2011.

Fonte: elaboracio propria.

A producao industrial (IND) tem uma tendéncia de aumento ao longo do tempo, o que condiz com o cres-
cimento economico brasileiro. Os momentos de queda mostram que a economia brasileira desaqueceu-se bastante,
chegando a ter um crescimento econdmico nulo ou negativo. O IPCA se mostrou abaixo dos 8% anual, com excecio
dos anos de 2002 e 2003, quando o Lula, estava para assumir a presidéncia. O comportamento do IPCA reflete bem o
comportamento da Selic, quando a IPCA aumenta, a Selic também aumenta, mostrando que ha relacio entre elas. H4
uma tendéncia de queda da taxa Selic nestes 12 anos, visto que se tem o IPCA em torno de 5% ao ano e varidvel IND
vem crescendo sistematicamente como tendéncia de longo prazo.

4.3.3 Teste de Raiz Unitaria

Para se obter varidveis confidveis, precisa-se saber se elas seguem um padrio estocastico™ estaciondrio, ou
seja, se “[...] a sua média e a sua variancia sao constantes ao longo do tempo e quando o valor de covariancia entre
dois periodos de tempo depende apenas da distancia, do intervalo ou da defasagem entre dois periodos de tempo, e
nao do proprio tempo em que a covaridncia € calculada” (GUJARATI, 2006, p. 639).

14 As saidas completas dos testes realizados se encontram em Anexo deste trabalho.

5 Contaminagao da politica monetarias cambial na politica de metas de inflacio.

16 Ver GUJARATT (2006), MODENESI & ARAUJO (2009a) ¢ MODENESI & ARAUJO (2009b).

7 Ver GUJARATI (2006).

18 Um processo estocdstico é um conjunto de varidveis aleatorias ordenadas no tempo (GUJARATI, 2006, p. 638).



44 A Economia em Revista, v. 22, n. 1, julho de 2014

Isso quer dizer que, se uma série temporal é estaciondria, nem a variancia, nem a média e nem a autoco-
varidncia® variam com o tempo (GUJARATI, 20006). Para saber se uma série é estacionaria ou nio podem ser feitos
varios testes de raiz unitiria. No presente trabalho serdo usados dois testes: o Dickey-Fuller aumentado® (ADF) e o
Phillips-Perron* (PP).

A Tabela 2 mostra o teste ADF em nivel e em primeira diferenca. Em nivel, a hipotese nula (H)) de que as
séries possuem raiz unitdria, isto €, sa0 nao estaciondrias, nao € rejeitada pelas varidveis IND e IPCA com um nivel
de significancia de 10%, mas a varidvel Selic tem a hip6tese nula rejeitada com significancia de 5%, mostrando que a
varidvel Selic poderia ser considerada estaciondria. Em primeira diferenca, rejeita-se a hipdtese nula para as varidveis
IND e IPCA com 1% de significincia e para Selic, com 5% de significincia.

TABELA 2 - Teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF): Nivel e diferenca.

Varidvel Defasagem Estatistica ¢ Valor Critico: 1% 5% 10% Prob.
IND 0 -2,788404 -4,025426 -3,442474 -3,145882 0,2041
IPCA 1 -2,575603 -4,025924 -3,442712 -3,146022 0,2922
Selic 1 -3,031845 -4,025924 -3,442712 -3,146022 0,0307

DIND 0 -11,035790 -4,025924 -3,442712 -3,146022 0,0000

DIPCA 0 -5,588457 -4,025924 -3,442712 -3,146022 0,0000

Dselic 0 -3,067787 -4,025924 -3,442712 -3,146022 0,0279

Fonte: elaboragao propria
Nota: os testes foram realizados com tendéncia e intercepto conforme indicado pela andlise grifica

Na tabela 3 tem-se o teste PP que no caso deu resultado similar ao obtido no teste ADF. Em nivel nio se rejeita
a hipotese nula das trés varidveis com 10% de significincia. E em diferenca rejeita-se H com 1% de significincia para
as varidveis DIND e DIPCA, e com 5% de significincia para a varidvel DSELIC. Como as estatisticas ¢, dos testes de raiz
unitdria, indicam que as séries sio estaciondrias em primeira diferenca, tem-se que elas sio integradas de primeira
ordem, isto ¢, I(1).

TABELA 3 - Teste Phillips-Perron (PP): Nivel e diferenca.

Varidvel Defasagem Estatistica ¢ Valor Critico: 1% 5% 10% Prob.
Ind 3 3,111821 -4,025426 -3,442474 -3,145882 0,1077
IPCA 6 -1,970239 -4,025426 -3,442474 -3,145882 0,6120
Selic 8 -2,319036 -4,025426 -3,442474 -3,145882 0,4206
Dind 2 -11,06059 -4,025924 -3,442712 -3,146022 0,0000
DIPCA 4 -5,503789 -4,025924 -3,442712 -3,146022 0,0000
Dselic 1 -3,806568 -4,025924 -3,442712 -3,146022 0,0190

Fonte: elaboracio propria
Nota: os testes foram realizados com tendéncia e intercepto conforme indicado pela andlise grifica

Na Figura 7, tém-se as séries em diferenca, permitindo que se possa visualizar também o comportamento das
séries nos modelos diferenciados.

1 Para maiores informacoes vide Gujarati (2000, p. 363).

%0 teste de ADF consiste no aumento da equagao estimada pela adi¢io dos valores defasados da varidvel dependente, fazendo com que o termo de
erro seja nao correlacionado (GUJARATI, 2006, p. 655).

210 teste PP usa “métodos estatisticos nao paramétricos para levar em conta a correlagio serial nos termos de erro sem somar termos de diferenga
defasados” (GUJARATT, 2006, p. 656).
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FIGURA 6. DIND, DIPCA e DSELIC: jan./2000 a ago./2011.
Fonte: elaboracio prépria

4.3.4 Teste de Cointegracao

Como foram constatadas no item anterior, as séries s30 no estaciondrias e possuem a mesma ordem de
integracio. Neste item, se verificard se a combinacio linear dessas varidveis € estaciondria, ou seja, serd feito o teste
de cointegracdo que verifica se os residuos da regressio sao do tipo (0), confirmando assim que hd uma relagio de
longo prazo entre as varidveis. Para tanto, serd feito os testes ADF e PP para os residuos como mostra a tabela a seguir:

TABELA 4 - Testes de Dicky-Fuller Aumentado (ADF) e Phillips-Perron (PP) para os residuos.

Testes Defasagem Estatistica ¢ Valor Critico: 1% 5% 10% Prob.
Teste ADF 1 -2,540105 -2,581827 -1,943157 -1,615178 0,0112
Teste PP 2 -1,868168 -2,581705 -1,943140 -1,615189 0,0591

Fonte: elaboracio prépria
Nota: os testes foram realizados sem tendéncia e intercepto conforme indicado pela andlise grafica

Como mostra a Tabela 4, a hipotese nula, de que os residuos sio nio estaciondrios ¢ rejeitada com 5% para o
teste ADF e 10% para o teste PP de probabilidade de que os residuos sejam nio estaciondrios.

Realiza-se inicialmente o teste de defasagem para identificar qual o niimero de defasagens ideal para o mode-
lo, apresentado na Tabela 5:

TABELA 5 - Selecao de defasagens (VAR).

Defasagens LogL LR FPE AIC SC HQ
0 151,9196 NA 1,96E-05 -2,326869 -2,260025 -2,299710
1 758,4317 1175,117 1,73E-09 -11,66299 -11,39562 -11,55436
2 864,0372 200,7948 3,78E-10 -13,18183 -12,71392%* -12,99172%
3 873,8335 16,95577* 3,77E-10% -13,18490* -12,51645 -12,91331
4 881,4747 13,73019 3,86E-10 -13,16367 -12,29469 -12,8106
5 889,8588 14,67222 3,90E-10 -13,15404 -12,08453 -12,7195

Fonte: elaboragao propria. * indica o nimero de defasagens por cada critério. LR: estatistica LR; FPE: erro final de previsao; AIC: critério de informacao de Akaike;
SC: critério de informagao de Schwarz; HQ: critério de informagio de Hannan-Quinn.

Os critérios SC e HQ indicam que o modelo se enquadra melhor com duas defasagens. J4 os critérios LR, FPE

e AIC, indicam que o melhor seria fazer o modelo com 3 defasagens. Contudo, a estima¢ao do VAR com duas ou trés
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defasagens resultou em modelos em que os residuos eram altamente correlacionados e heteroceddasticos. Devido a
este problema, se optou-se por testar um nimero maior de defasagens com o intuito de se ter residuos mais “bem
comportados™. Apos testes com 3, 4 e 5 defasagens se optou por usar o VAR com quatro defasagens temporais. Para
se obter maior robustez do modelo utilizado se realizou-se o teste de Autocorrelacao dos residuos tem-se que, con-
forme a Tabela 0:

TABELA 6 - Teste de Autocorrelacio Serial (LM)

Defasagens LM-Stat Prob.
1 5,6691 0,7725
2 4,8190 0,8498
3 5,1136 0,8243
4 3,7951 0,9244

Fonte: Elaboragio Prépria
Como resultado, nao hi evidéncias de rejeicio de Autocorrelacio Serial com a inclusao da quarta defasagem.
Outro teste a ser realizado € o teste de causalidade de Granger que ¢ utilizado para se verificar se alguma varidvel

precede ou causa no sentido de Granger a outra varidvel como mostra a Tabela 7:

TABELA 7 - Teste de Causalidade de Granger.

Hipétese Nula Estatistica F Prob.
DIPCA nio causa, no sentido de Granger, DIND 7,065061 0,1325
DIND nio causa, no sentido de Granger, DIPCA 0,622026 0,9606
DSELIC nio causa, no sentido de Granger, DIND 11,9867 0,1525
DIND nio causa, no sentido de Granger, DSELIC 11,1678 0,0247
DSELIC nio causa, no sentido de Granger, DIPCA 6,701243 0,1525
DIPCA nio causa, no sentido de Granger, DSELIC 23,85159 0,0001

Fonte: elaboragdo propria. Nota: 136 observagdes.

Neste teste percebe-se que DIPCA causa no sentido de Granger DSELIC, ao nivel de 1% de significincia, assim
como DIND causa DSELIC com 5% de significancia. Cabe destacar que, de acordo com a Tabela 6, a variavel DIPCA
causa na sentido de Granger a varidvel DSELIC. E esse resultado corrobora a teoria de que quando a inflagio aumenta
(IPCA), 0 BCB aumenta as taxas de juros (SELIC). Nessa mesma andlise, a varidvel DIND causa no sentido de Granger a
varidvel DSELIC, o que também corrobora com a teoria econdmica, ja que, quando a industria aumenta sua producio,
pode ser um sinal de que haja uma pressio de demanda, aumentado o nivel de precos e com ela a inflacio (IPCA) e
por consequeéncia, as taxas de juros (SELIC) sio reajustadas para cima pelo BCB.

4.3.5 Modelo VEC

Para se verificar os custos causados pela politica monetdria, utilizar-se-4 um modelo de Vetores de Correcao
de Erros (VEC) que ¢ muito utilizado para se verificar o comportamento das varidveis quando ocorre um choque nas
outras varidveis. Por isso, nio se fard a estima¢io do modelo com coeficientes, pois o que importa para nossa analise é
a trajetéria do modelo quando alguma mudanga de varidvel ocorre no tempo. Entdo, o que serd mostrado nesta parte
sdo as funcoes impulso resposta do modelo VEC, como mostra a figura 7:

22 Trata-se de procedimento usual e comumente encontrado na literatura; por exemplo, LUPORINI (2007) usa 8 defasagens, MODENESI & ARAUJO
(20092) usa 2 defasagens e MODENESI & ARAUJO (2009b) sua 6 defasagens.
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FIGURA 7. Grificos impulso resposta para as varidveis IPCA, SELIC e IND.

Fonte: Elaboracio propria.

Tem-se como principais resultados que um choque na variavel SELIC, implica na reducao da varidvel IND e
da varidvel IPCA. Isso mostra trés coisas: primeiro a politica monetdria utilizada pelo BCB leva, inicialmente, a um
aumento do nivel de precos como reposta a um choque monetirio negativo, ou seja, um aumento da SELIC, também
chamado de price-puzzle?; segundo, que a defasagem temporal da politica monetaria que segundo relatorios do BCB,
a inflacdo leva de 6 2 9 meses para responder ao aumento da Selic, o que quer dizer que o resultado obtido do modelo
VEC ¢ bastante similar a0 do BCB; terceiro, que o aumento da Selic impactando negativamente na varidvel IND, o que
quer dizer que, quando hd um aumento da taxa Selic, o PIB do Brasil sofre um reflexo de queda brusca pelos meses
seguintes. Isso ilustra a hipotese basica desta pesquisa, qual seja a de que a politica de controle da inflacio cobra um
pre¢o da economia brasileira em termos de um menor crescimento econoémico.

Por tudo o que foi apresentado neste capitulo, percebe-se que, a conducio da politica monetdria no Brasil
impoe alguns efeitos 2 conducio da politica economica com um todo. A primeira delas é que a conducio da atual
politica monetaria impde a economia brasileira uma alta taxa de sacrificio do controle da inflagao, conforme visto no
modelo econométrico apresentado. Isto €, a politica monetdria gera uma alta taxa de sacrificio, visto que com o uso
exclusivo da taxa de juros, para controle da inflacio, leva inicialmente 2 um aumento da inflacio para apenas depois
de 9 meses, a inflagio declinar. Em contra partida, a alta da Selic, leva a um arrefecimento muito grande da economia,
j4 que o mercado se interessa mais nos titulos publicos emitidos indexados a Selic, do que no investimento no setor
produtivo da economia. Conforme visto no capitulo 3 deste trabalho, as taxas de juros brasileiras sao bastante altas e
ha uma parcela muito grande da divida puiblica indexada a Selic e é neste cendrio, que o Regime de Metas de Inflagao é
operado no Brasil. Isso mostra uma ineficicia elevada da politica monetaria. Esse resultado ¢ bem similar com aqueles
verificados por Oreiro etal (2008), Modenesi e Aratjo (2009) e Bresser Pereira (2007).

5 CONCLUSAO

Como visto em todo o trabalho, a conducio da politica monetaria ¢ um assunto extenso e delicado se tratan-
do do Brasil. Na primeira parte deste trabalho comecou por conceituar e mostrar os principais tipos de inflacao, que

% Segundo Oreiro o “O price-puzzile é um fendmeno detectado pelas fungdes resposta-impulso de modelos VAR onde um choque monetirio
negativo € inicialmente seguido por uma elevagio temporaria do nivel de precos, a qual é revertida alguns periodos a frente, passando o nivel de
precos a se comportar como o esperado pela teoria economica tradicional” (OREIRO &KAWAMOTO, 2011, p. 04, versao preliminar). Ver também
LUPORINI (2007).
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sd0 as de demanda, de custos e a estrutural e como cada uma acontece em uma economia. Em seguida foi explorada
a relacdo da inflacio com as varidveis reais como saldrio e emprego com o intuito de obter o trade-offentre inflagio
e desemprego, conhecido também como curva de Philips. Essa relacio é de suma importincia para o andamento do
trabalho como um todo, pois a partir dela que comecou a discutir a condugido da politica macroecondmica com a
intencdo de se alcancar os objetivos de se “controlar” a inflagio e o desemprego. Depois do trabalho de Philips, varios
outros autores publicaram importantes pesquisas sobre o assunto, como € o caso de Friedman e as expectativas adap-
tativas, e Lucas, com sua critica as expectativas adaptativas, aplicou um novo conceito 2 macroeconomia, alertando que
0s agentes possuem expectativas racionais. Depois de demonstradas todas essas relagoes, obteve-se a relacio da Lei de
Okun que mostra os precos em relagio ao PIB de um pais, que por sua vez, demonstra o trade-off entre crescimento
e inflacdo. Em seguida, discutiram-se os custos que a inflagio gera numa economia, como o efeito Tanzi, os custos de
carddpio e da sola de sapato. Por dltimo, foi exposto o conceito de taxa de sacrificio e sua forma de cilculo e o porque
da sua nio utilizacio neste trabalho.

Na segunda parte do trabalho, expoe-se 0 comportamento das varidveis mais importantes da economia brasi-
leira de 1999 a 2011, periodo pds-regime de Metas de Inflacio (RMI). Observou-se o comportamento dos indices de
precos IPCA e IGP dos ultimos 13 anos e o cumprimento das metas do (RMI). Em seguido, foi exposto o crescimento
irregular do Brasil, num regime de Stop andGoem que em um ano o pais cresce bastante e no ano seguinte cresce mui-
to pouco ou entra em recessao. Esse crescimento irregular é apontado, por diversos economistas, como fruto da poli-
tica de juros altos no pais, que prejudica o crescimento economico e beneficia alguns poucos do mercado financeiro.
Devido a isto se analisou a trajet6ria de queda dos juros da economia brasileira, mas, mesmo assim, os juros nacionais
30 0s mais altos do mundo. Com juros altos, o cambio sofre grande influéncia devido a entrada de ddlares em nossa
economia. E a trajetdria do cimbio é muito irregular desde 1999 quando se adotou o RMI, e se abandonou a ancora
cambial implantado no inicio do plano Real. Teve momentos que o délar disparou chegando a R$ 2,60 em questio
de semanas em 1999 e R$ 3,50 em 2002, devido ao “efeito Lula”. O Doélar se manteve alto desde entio, num patamar
de R$ 2,00 até 2004, quando comecou uma queda chegando a R$ 1,70 em 2011. O cambio teve grande importancia
quando se fala em titulos publicos federais, pois até 2002, o Brasil teve mais de 20% de seus titulos publicos indexa-
dos a Selic. Esses titulos tém diversos indexadores e como foi mostrado, os titulos remunerados pela Selic, teve uma
queda crescente na participacao total da divida publica federal. Em contrapartida, os titulos pré-fixados aumentaram
sua participacio, demonstrando uma mudanca no perfil da divida publica. E por dltimo, foi analisado o desemprego
no Brasil. Houve uma queda consideravel no desemprego nos tltimos 13 anos. Hoje, tem-se o desemprego mais baixo
da historia do Brasil, que se deve em grande parte a conducio da politica econdmica.

Na terceira parte do trabalho, analisaram-se empiricamente as varidveis mostradas no capitulo 2. Para comecar,
foram pesquisados os trabalhos existentes sobre o assunto de taxa de sacrificio do controle da inflacio e se discorreu
sobre trés trabalhos que usaram diversos métodos de anilise e montagem do modelo escolhido por cada uma. Depois,
utilizando um modelo hibrido que mescla os modelos usados por Mendonca (2005) e Modenesi e Aradjo (2009) se
estimou a taxa de sacrificio do controle inflaciondrio no Brasil, utilizando o modelo VEC como base. Encontraram-se
resultados consistentes de que a politica monetdria brasileira vem cobrando um alto custo para o Brasil. Primeiro,
porque a politica baseada em aumentos da taxa de juros para controlar a inflacio s6 surte efeito 10 meses depois da
politica aplicada, segundo, os resultados obtidos neste trabalho sao consistentes com o que o Banco Central do Brasil
afirma que, a politica monetaria leva de 6 a 9 meses para surtir efeito. Segundo, porque os aumentos persistentes
nas taxas de juros fazem com que haja um arrefecimento econémico imediato, como mostrou os grificos de Impulso
Resposta do modelo VEC. Esses resultados s6 corroboram o que Oreiro et al (2008) e Bresser Pereira (2007), de que
as altas taxas de juros cobram um preco elevados em termos de crescimento econdmico e sao pouco eficazes quanto
ao controle de precos.
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Para uma mudanca no cendrio atual, serd necessiria uma reformulagio da politica monetaria, inclusive do
RMI. O regime deve ser mais flexivel, com metas mais brandas e, além disso, buscar como metas outros indices eco-
nomicos, como o crescimento e a diminuicao do desemprego. Isso faria com que houvesse uma diminuicao da taxa
de sacrificio do controle da inflacio, uma reducio dos custos em relagio a divida publica e um maior crescimento
economico, gerando um maior bem-estar social no Pais. Outro fator a ser analisado sio os titulos puiblicos indexados
a Selic, que ainda somam grande parte da divida publica federal, tornando a politica monetaria pouco eficaz.

ABSTRACT: This paper analyze the rate of the sacrifice of control of inflation in Brazil, post-implementation of in-
flation targeting regime (RMI). First, the research addresses a theoretical investigation of existing types of inflation,
the relationship between unemployment, economic growth and inflation, the kinds of expectations that govern the
conduct of agents, and method of calculating the sacrifice ratio. Then exposes the historical behavior of key macroeco-
nomic variables in Brazil, which covers the period from 1999 to 2011. After the theoretical discussion, it is an empirical
research, an econometric model using vector error correction (VEC), which shows the rate of sacrifice imposed on the
control of inflation in Brazil, through monetary policy. As a result, this paper concludes that monetary policy has gene-
rated a high cost to the Brazilian society, and therefore a high level of sacrifice the control of inflation, as also reflected
in various areas of the Brazilian economy. The main monetary policy instrument is driving interest rates, which when
elevated, produces some effects: (i) the slow reduction of inflation, (ii) almost immediate reduction in GDP growth,
(iii) the increase in debt federal, and (iv) and an increasing appreciation. Due to the lag of monetary policy, it takes
some time to take effect when such a policy is made, especially on inflation. However, on output and exchange rates,
the effect is felt almost immediately, generating negative aspects in our economy.

KEY WORDS: Sacrifice ratio, SELIC, inflation.
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