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RESUMO

A presente monografia tem por objetivo analisar a taxa de sacrificio do
controle da inflagdo no Brasil, pés-implantacdo do regime de metas de inflacdo
(RMI). Primeiramente, a pesquisa aborda uma investigacao tedrica sobre os tipos
existentes de inflagdo, as relacées entre desemprego, crescimento econdmico e
inflacdo, os tipos de expectativas que regem as condutas dos agentes, e a forma de
célculo da taxa de sacrificio. Em seguida, expée o comportamento histérico das
principais variaveis macroeconémicas no Brasil, que compreende o periodo de 1999
a 2011. Apos a discussao tedrica, faz-se uma pesquisa empirica, utilizando um
modelo econométrico de vetor de correcado de erros (VEC), que evidencia a taxa de
sacrificio do controle da inflagdo imposta no Brasil, através da politica monetaria.
Como resultado, este trabalho conclui que a politica monetaria tem gerado um alto
custo para a sociedade brasileira, e consequentemente, uma elevada taxa de
sacrificio do controle da inflacdo, como também, reflete em varios ambitos da
economia brasileira. A politica monetaria tem como principal instrumento de
conducao as taxas de juros, que quando elevadas, produzem alguns efeitos: (i) a
reducao lenta da inflacdo; (ii) reducéo quase que imediata do crescimento do PIB;
(iii) o aumento da divida publica federal; e (iv) e uma crescente apreciacao cambial.
Devido a defasagem temporal da politica monetaria, eleva-se algum tempo para
surtir efeito, quando tal politica é feita, principalmente sobre a inflagdo. Contudo,
sobre o produto e cambio, o efeito é sentido quase que imediato, gerando aspectos
negativos em nossa economia.

PALAVRAS-CHAVE:Taxa de sacrificio, Selic, Inflacao.



ABSTRACT

This paper analyze the rate of the sacrifice of control of inflation in Brazil, post-
implementation of inflation 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 macroeconomic 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 generated 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.



LISTA DE FIGURAS

FIGURA 1 - CURVA DE PHILIPS ORIGINAL. «...cceevitviiiieeeeeeeeeeeessstieeeeeeeeeeessssssnaaaeeeeeeseens 16
FIGURA 2 - CURVA DE PHILLIPS VERSAO SAMUELSON-SOLOW: RELAGAO ENTRE TAXA
MEDIA DE INFLAGCAO ANUAL E DESEMPREGO — EUA: 1935-1960. ......vceeeeeeeeeeeennnnen. 17
FIGURA 3 - CURVA DE PHILLIPS VERSAO FRIEDMAN-PHELPS E A HIPOTESE
ACELERACIONISTA. . .eetttieeeeeetteeeeeetteeeeeeeaa e eesesstaeeesasaneesessansessssanaeesssnnnssesesnnaaeees 22
FIGURA 4 - CURVA DE OFERTA DE LUCAS. ...n ettt 23
FIGURA 5 - COMPORTAMENTO DA IND, IPCA E SELIC DE 2000-2011.....uiiiveiiiieiennnnnes 52
FIGURA 6 - DIND, DIPCA E DSELIC: JAN./2000 A AGO./2017....ueeiiiiiiiieeeeeee e, 54

FIGURA 7 - GRAFICOS IMPULSO RESPOSTA PARA AS VARIAVEIS IPCA, SELICEIND....... 57



LISTA DE GRAFICOS

GRAFICO 1 - META DE INFLAGAO, IPCA E IGP-DI (% AO ANO)......cvcveveeeeeeessererereneans 32
GRAFICO 2 - CRESCIMENTO ECONOMICO BRASILEIRO EM BILHOES DE REAIS E EM VARIAGAO
2T Y N[ P 34
GRAFICO 3 - VARIACAO DO PIB EM 2009. .....v oottt eeeee e 35
GRAFICO 4 - TAXA DE JUROS SELIC DIARIA DE 1998-2011 . ...vveeeeeeeeeeeeee e 37
GRAFICO 5 - TAXA DE CAMBIO REAL/DOLAR DE 1998 A 20711+ c.veeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeenns 40
GRAFICO 6 - INDICE DE CORRECAO DOS TITULOS PUBLICOS, POR INDEXADOR, 2000-2011.
............................................................................................................................ 42
GRAFICO 7 - DiVIDA LiQUIDA DO SETOR PUBLICO EM PORCENTAGEM DO PIB. ......c.......... 43
GRAFICO 8 - CARGA TRIBUTARIA BRASILEIRA EM PORCENTAGEM DO PIB. ...oveveveeeeennn. 44

GRAFICO 9 - EVOLUCAO DO DESEMPREGO MEDIDO PELO IBGE, 2002-2011. ................ 45



LISTA DE TABELAS

TABELA 1 - METAS DE INFLACAO DEFINIDAS PELO BANCO CENTRAL. ...uuueeeeivieeeeeeeieeens 31
TABELA 2 - TESTE DICKEY-FULLER AUMENTADO (ADF): NIiVEL E DIFERENGA. ................ 53
TABELA 3 - TESTE PHILLIPS-PERRON (PP): NIVEL E DIFERENGA. ......cuvtiiiiieeeeeeeaeieeeeeee 54
TABELA 4 - TESTES DE DIicKY-FULLER AUMENTADO (ADF) E PHILLIPS-PERRON (PP) PARA
OS RESIDUODS. ...uuuuuuuuuuussuususnsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnssssssssssssssssssssssnnssnnsssnsnssnnnns 55
TABELA 5 - SELEGCAO DE DEFASAGENS (VAR). .cciiiiiiiieeeeee e 55
TABELA 6: TESTE DE AUTOCORRELAGAQ SERIAL (LM) ... 56
TABELA 7 - TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER. ......ccvtuieeeiiiieeeeeeiiieeeeeesneeeeeesnnaeeeees 56
TABELA 8 - TAXA DE VARIACAO (%) DO IPCA E DOS PRECOS ADMINISTRADOS: 1995 A
P20 0 F PSR 67
TABELA 9 - SAIDA DO TESTE DICKEY-FULLER AUMENTADO (ADF) EM NIVEL PARA A
VARIAVEL IND. ... ettt et e e e e e e e ettt e e e e e e e e e eessaaaaeeeeeeeeeens 67
TABELA 10 - SAIDA DO TESTE ADF EM NiVEL PARA A VARIAVEL IPCA. ......cooivriiinnn.. 68
TABELA 11 - SAIDA DO TESTE ADF EM NIiVEL PARA A VARIAVEL SELIC. ........coovvvvnennnn.... 68
TABELA 12 - SAIDA DO TESTE ADF EM 12 DIFERENGA PARA A VARIAVEL IND................... 69
TABELA 13 - SAIDA DO TESTE ADF EM 12 DIFERENGCA PARA A VARIAVEL IPCA. ............... 69
TABELA 14 - SAIDA DO TESTE ADF EM 12 DIFERENGA PARA A VARIAVEL SELIC. ............. 70

TABELA 15 - SAIDA DO TESTE PHILLIPS-PERRON (PP) EM NiVEL PARA A VARIAVEL IND. ..70
TABELA 16 - SAIDA DO TESTE PHILLIPS-PERRON (PP) EM NiVEL PARA A VARIAVEL IPCA. 71
TABELA 17 - SAIDA DO TESTE PHILLIPS-PERRON (PP) EM NiVEL PARA A VARIAVEL SELIC.

............................................................................................................................ 71
TABELA 18 - SAIDA DO TESTE PHILLIPS-PERRON (PP) EM 12 DIFERENGA PARA A VARIAVEL
N5 T 72
TABELA 19 - SAIDA DO TESTE PHILLIPS-PERRON (PP) EM 12 DIFERENCA PARA A VARIAVEL
T 72
TABELA 20 - SAIDA DO TESTE PHILLIPS-PERRON (PP) EM 12 DIFERENCA PARA A VARIAVEL
ST = I [ PRSP PRPRPUPPRP 73
TABELA 21 - SAIDA DO TESTE ADF EM NIVEL PARA OS RESIDUOS. .....uvvviiieereeeeeanneeeeee 73
TABELA 22 - SAIDA DO TESTE PP EM NIVEL PARA OS RESIDUOS........cuuviiiiieeeeeeeainneeeee 74
TABELA 23 - SAIDA DO TESTE DE DEFASAGEM PARA O MODELO VAR. .....covviiiiiiiiiee 74
TABELA 24 - SAIDA DO TESTE DE AUTOCORRELAGAO (LM) ...eeiiiiiiiiiiieieeee e 75

TABELA 25 - SAIDA DO TESTE DE GRANGER. «. .« en ettt e e e 76



SUMARIO

RESUMO ..ottt ettt et ettt et e et et ee e e ee e e et e et ee e e eee et eee e eeeeeanens 2
ABSTRACT ..ottt ettt ettt et et e et et et et e et ee et eeeeeen e e enee e et e e eneneas 3
LISTADE FIGURAS. ...ttt ee e, 4
LISTADE TABELAS ...ttt ee e ee e ee e, 6
SUMARIO ... ettt ettt ee et et ee et e e e e e e eee e e e e 7
T INTRODUGAOD ... en e s 8
2 TEORIAS DE INFLACAO: CONCEITO, CAUSAS E CONSEQUENCIAS ......10
2.1 INTRODUGAO. ...t 10
2.2 CONCEITO E TIPOS DE INFLACAO ..o, 10
2.2.1 Inflagao de demanda .........c..uueiiiiiiiiiiie e 11
P [ = To= Lol e L= o H ] (o 1 TSRS 12
2.2.3 INflaga0 ©SIUTUIAl ........eeeeiiiiiiiiiiiei e eeeeeneene 14
2.3 OEFEITO DA INFLACAO SOBRE VARIAVEIS REAIS ..........ccoeeae.... 15
2.3.1 CUVa de PhilIpS....eeiiiieiiieieeee e 15
2.3.2 Expectativas Adaptativas. ..o 20
2.3.3 Expectativas Racionais. ...........eeeeiiiiiiiiiiiiiiiiiiecee e 23
24 ALEIDE OKUN. ....oooooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee et 24
2.5 CUSTOS E CONSEQUENCIAS DA INFLACAO ......oooooeeeeeeeeeera.. 25
2.6 TAXA DE SACRIFICIO DO CONTROLE INFLACIONARIO.................... 27
3 POLITICAMONETARIANO BRASIL .......ooooeieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 29
3.1 INTRODUGAO. ... 29
3.2 NIVELDE PRECOS ... 30
3.3 CRESCIMENTO ECONOMICO ... 33
34 TAXA DE JUROS ...t 36
3.5 TAXA DE CAMBIO ... 39
3.6 DIVIDA PUBLICA. ...t eernns 41
3.7 DESEMPREGO ...ttt 45
4 UMA ANALISE EMPIRICA DA TAXA DE SACRIFICIO DO CONTROLE DA
INFLAGAO NO BRASIL ...t n e e e e 47
4.1 INTRODUGAO. ... 47
4.2 RESENHA SOBRE TRABALHOS EMPIRICOS ACERCA DA TAXA DE
SACRIFICIO INFLACIONARIO ... 47
4.3 ESTIMATIVA DA TAXA DE SACRIFICIO DO CONTROLE
INFLACIONARIO NO BRASIL ..., 50
4.3.2 SErieS dO MOGECIO..... e e e e e e 50
4.3.3 Teste de Raiz UNItAria .......ooeeeeieeeeeeeeeeeeee et e s 52
4.3.4 Teste de CoiNtEGraCan ......cceeiuviiiiiiiie e e e 54
R IR YAV, o Yo [=Y (o TV A =L 57
4.4 CONSIDERACOES FINAIS DO CAPITULO. ... 58
B CONCLUSAO ...ttt ettt et ee s e e e e, 59
REFERENCIAS. ...ttt ettt et et et et e et e e e e e e e e eae e eeeeeeeeeaeane 62

ANEXOS .. 67



1 INTRODUGAO

O histérico de inflacao no Brasil é bastante vasto, porém nos anos de 1980
houve varias tentativas de se debelar a inflacdo (Planos: Cruzado/1986,
Bresser/1987, Verao/1989, Collor 1/1990 e Collor 11/1991), todas fracassaram. Com o
Plano Real, o ambiente de hiperinflacdo se desfez e o Brasil comecou a ter inflacées
ditas “normais” pelos economistas desfrutando de uma situagdo econdmica
relativamente estavel.

Contudo, esse ambiente de baixas taxas de inflagdo ndo implicou maiores
taxas de crescimento econémico. 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 é relativamente baixo e a economia brasileira
registra taxas de crescimento volateis, além da dificuldade de manter periodos de
crescimento sustentado. Apds a implantacdo do Plano Real, em 1994, até 1999, o
Brasil tinha como ancora de sua economia o cambio. Isso fez com que a inflagdo no
pais se estabilizasse apoiada na taxa de cambio valorizado. Entretanto, esse
sistema gerou um problema de balanca de pagamentos e as reservas internacionais
diminuindo forgaram o seu abandono em 1999, quando passou a vigorar o sistema
de metas de inflacdo (RMI). Nesse sistema, o principal objetivo das autoridades
monetarias é a estabilidade de precos, sendo a taxa basica de juros — a SELIC — o
principal instrumento de politica monetaria.

Nesses quase 12 anos de vigéncia do RMI (1999-2011) podem-se perceber
melhorias, como a inflacdo estabilizada. Contudo, esse regime requer certas razdes
de sacrificio devido: (i) as altas taxas de juros praticadas internamente que acaba
desestimulando os setores produtivos e, consequentemente, reflete no baixo
crescimento econémico; (ii) a autoridade monetaria, ao interferir nas taxas de juros
da economia, interfere no endividamento da unido, ocasionando um aumento da
divida publica mobiliaria federal; e, (ii) o cambio se torna uma variavel muito
suscetivel a taxa de juros podendo ocorrer uma apreciacdo cambial e, como
consequéncia, um desestimulo as exportacdes brasileira gerando um problema na

balanca comercial.



Isso posto, o objetivo desta pesquisa é investigar qual a taxa de sacrificio do
controle inflacionario no Brasil a partir de a vigéncia do RMI, partindo da hipbétese de
que a politica de controle inflacionario tem cobrado um alto pre¢co da economia
brasileira em termos de crescimento econdmico, endividamento publico, apreciacao
cambial e politica de precos. Isso se justifica pela suma importancia em se saber
qual é a taxa de sacrificio de controle inflacionario imposta a economia brasileira
para uma melhor analise da politica macroeconémica atual.

A metodologia utilizada nessa pesquisa baseia-se em trés etapas: tedrica,
histérica e empirica. Na tedrica, utiliza-se de revisdo teorica para estabelecer os
conceitos de inflagcdo, suas causas e chegar a definicdo de taxa de sacrificio. Na
parte histérica, resgata-se a evolugao de algumas variaveis, desde a implementacao
do regime de metas de inflacdo no Brasil, utilizando-se para isso dados secundarios
das principais instituicbes brasileiras como o Banco Central do Brasil (BCB), do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), do Instituto de Pesquisas
Econbémicas Aplicadas (IPEA), do Ministério da Fazenda do Brasil, e de Boletins de
Conjuntura Econ6mica. Por fim, na parte empirica sera estimado um modelo de
vetor de correcao de erros (VEC) para, a partir das fungcdes impulso-resposta,
investigar qual a taxa de sacrificio do controle inflacionario no Brasil.

O trabalho deve transcorrer por essas trés linhas complementares que se
juntam formando um corpo teérico robusto: no primeiro capitulo, pretende-se
analisar a literatura disponivel acerca dos pressupostos macroeconémicos como
inflagdo, emprego e salérios, a fim de se conhecer e entender a teoria econémica
sobre o0 assunto; depois, no capitulo 2, pretende-se analisar o comportamento das
variaveis macroecondmicas (Inflacao, PIB, taxas de juros, cAmbio, divida publica e
desemprego) pos-plano real (1999-2011) e;por ultimo sera montado um banco de
dado com as variaveis:Inflacdo, PIB e taxas de juros e; utilizando o modelo VEC,
sera estimada a taxa de sacrificio de controle da inflagdo brasileira nos ultimos 12
anos.A escolha de tais variaveis se deve ao fato de ser varidveis com 0 mesmo
periodo (meses) e horizonte (1999-2011) de analise, e por ser variaveis que
simplificam o entendimento do modelo utilizado. Ao final do trabalho, apresenta-se
as principais conclusbes obtidas e se discutird qual é a efetiva taxa de sacrificio do
controle inflacionario no Brasil e se o resultado obtido corrobora com a literatura
acerca do assunto.
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2 TEORIAS DE INFLACAO: CONCEITO, CAUSAS E CONSEQUENCIAS.

2.1 INTRODUCAO

O presente capitulo visa mostrar o conceito e os tipos de inflagdo mais
comuns existentes na economia. Também, sera mostrada a origem e a evolucao da
curva de Philips, desde sua conceituacdo na década de 1950, até sua evolu¢ao com
as expectativas adaptativas com Milton Friedman e depois com as expectativas
racionais com Lucas e Sargent. Depois sera mostrada a relacdo da curva de Philips
com o crescimento econémico que ficou conhecido como Lei de Okun e qual a sua
importancia neste trabalho. Em seguida serdo mostrados os custos e causas da
inflacdo e, por ultimo, o conceito de taxa de sacrificio que é tema principal do

presente trabalho, relacionado a inflagao brasileira.

2.2 CONCEITO E TIPOS DE INFLAGAO

O conceito de inflacdo é bastante amplo e existem muitas definicbes, mas
uma definicdo bastante clara se resume a “um processo generalizado de elevagao
dos precos nominais de bens e servigos” (TEIXEIRA, 2002, p. 212). Isso quer dizer
que, quando um pais sofre com o aumento dos pre¢cos nominais da maioria de seus
bens, ele esta sofrendo de fato com a inflagao.

Basicamente ha trés tipos de inflacao que podem assolar as economias: (i) a
inflacdo de demanda; (ii) a inflacdo de custos; e (iii) a inflagdo estrutural. Segundo
Marques (1987), as inflagdes mais comuns s&o as de custos e a de demanda e que
a distincdo de ambas é muito dificil, visto que a partir de certo ponto as duas
inflacées interagem entre si. Nas palavras da autora:
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A identificacdo da natureza da inflagdo como sendo de demanda ou de
custos tende a resultar em diferentes prescricbes anti-inflacionarias. Se o
diagnéstico for de inflacdo de demanda, o combate a inflagdo se baseara
principalmente em politicas monetéaria e fiscal restritivas. No caso de
inflagdo de custos, em politicas de pregos e renda (MARQUES, 1987, p.
195).
Por conta disso, as inflacbes de demanda e de custos serdo analisadas
separadamente a seguir, mostrando como cada uma se comporta, suas causas €

consequéncias para a economia.

2.2.1 Inflacdo de demanda

A inflacdo de demanda ocorre quando ha aumentos de precos superiores ao
aumento das quantidades ofertadas devido a uma negativacao no hiato de emprego.
Segundo Sics(2003):

A inflacdo de demanda ocorre quando o hiato de emprego ndo é mais
positivo. Neste estagio, os aumentos de gastos do governo, de investimento
ou de consumo provocam inflacdo, ceterisparibus. Sendo assim, a inflagao
de demanda potencial tende a se elevar quando o hiato de emprego é zero.
Uma vez alcangado o pleno emprego, novos trabalhadores somente
aceitarao trabalhar por um salario real mais elevado [...]. Para haver
aumento de salarios reais, nessas condigOes, necessariamente tera de
haver um aumento de salarios nominais € um aumento nos precgos (SICSU,
2003, p.126).

O que o autor quer dizer é que o hiato do emprego, que é a diferenca entre a
taxa de desemprego corrente e a taxa de pleno emprego, € o grande gerador da
inflacdo de demanda. Se o hiato de emprego é nulo, ou seja, para aquele nivel de
produto ndo ha mais mao de obra disponivel a trabalhar pelos salarios vigentes, tera
como resultado um aumento generalizado do nivel de precos, ou mais claramente,
inflagdo de demanda.
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2.2.2 Inflagcdo de custos

Para Marques (1987), “a origem da inflacdo de custos estd geralmente
associada a aumentos de salarios superiores aos determinados pelas condi¢ces de
demanda’, o que pressupde a organizacdo dos trabalhadores em sindicatos com
poder efetivo de negociacdo” (MARQUES, 1987, p.199). Com isto, temos que
salarios e inflacdo estdo intimamente ligados. Um aumento de salarios acima do
nivel real, isto é, um aumento de salarios acima do aumento de produtividade ou por
pressao dos sindicatos, pode gerar inflacdo de custos.

Contudo, a inflagdo de custos nem sempre esta ligada apenas a aumentos
salariais. “Quando os empresarios percebem que a demanda em seus mercados
possui uma elasticidade favoravel a elevacao das suas margens de lucro provocam
uma elevacéo de precos. Tal inflagdo foi chamada [...] de inflagdo de lucros” (SICSU,
2003, p.11). Portanto, um aumento planejado dos lucros pelas empresas pode,
também, gerar inflagdo de custos pelo menos no curto prazo, ja que as empresas
podem praticar um aumento de precos mantendo a demanda e o0s custos
constantes, aumentando assim seus lucros. Normalmente o impacto inflacionario da
inflacdo de custos gerado pelo aumento de salario € maior do que o gerado pelo
aumento dos lucros, visto que o mark-up das empresas tende a ser menor que 0s
custos com salarios.

Resumindo, a inflagdo de custos iniciada tanto pelo aumento dos lucros como
pelo aumento dos salarios depende de fatores institucionais como a existéncia de
mercados ndo competitivos e fatores sociais como fortes sindicatos. Isto indica que a
disputa dos grupos sociais pela renda nacional tende a gerar inflacao (MARQUES,
1987).

Agora, considerando um exemplo de uma economia operando no pleno

emprego e na qual os Unicos componentes da renda sao salarios e lucros:
Yt=Wt+Lt (21)

Y, = y°P, (2.2)

! Ajustados para aumentos na produtividade da mao-de-obra.
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Em que: W; = folha salarial,L; = lucros totais, Y; = produto da economia, P; = precos
no periodo t e y° = é o produto natural.

Considerando os precos vigentes no periodo anterior e supondo que a
participacdo desejada dos assalariados e empregadores no produto total seja dada

por:
W, = ay” Py (2.3)
L; = By" Py (2.4)

Em que a e B sao parametros e Py.1 = pre¢os nos periodo t-1.
Substituindo a (2.3) e a (2.4) em (2.1) e usando a (2.2), tem-se:

Pt = (a + B) Pt4 (2.5)

A expressao (5) mostra que os precos P; s6 se manterdo estaveis quando os
dois grupos, assalariados e empregadores, estiverem satisfeitos com suas
respectivas rendas. Caso contrario, se um dos dois aumentar sua renda e o outro
nao reduzir a sua participacao proporcionalmente, esta deflagrado um aumento nos
precos que é caracterizado pela inflacdo de custos como mostra a equacéo (2.6)
(MARQUES, 1987) 2.

Pt—Pt—q

=(a+ p) -1 (2.6)

Pty

Vale lembrar que a inflagdo de custos pode ocorrer independentemente da
disposicdo dos mercados e da atuacdo de seus agentes, assim segundo Marques
(1987) “a inflacao de custos pode estar associada, por exemplo, a ocorréncia de
choques de oferta causados por safras agricolas insuficientes, forte elevacao no
preco de determinadas matérias-primas importados como o petrdleo, etc”
(MARQUES, 1987, p.199).Este cenario econémico de forte inflacdo de custos

ocasionados pelo aumento do preco de matérias-primas ocorreu na década de 1970

2 Para ver modelo mais simplificado da inflagao de custos, ver Simonsen (1970, p. 120-121).
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com os choques do petréleo que gerou uma forte inflacdo em quase todos os paises

do mundo.

2.2.3 Inflagdo estrutural

A Inflagédo estrutural foi concebida pela Comissdo Econémica para a América
Latina (CEPAL) que via as economias periféricas como diferentes das economias
centrais nos aspectos politicos e econdmicos. Os estruturalistas“afirmavam que as
politicas contracionistas ndo eram capazes de combater a inflagdo” (SICSU, 2003,
p.6). Isso se deve ao fato de que as expansdes monetarias ndo eram a causa da
inflacdo nos paises periféricos, mas sim as imperfeicdes e anomalias estruturais.
Com isso, segundo os estruturalistas, a inflacdo era “resultado da insuficiéncia da
capacidade de resposta de alguns setores produtivos” (TEIXEIRA, 2002, p. 222), em
especial os setores agropecuarios que tém uma resposta muito baixa, por exemplo,
ao aumento da demanda por esses produtos. Caso a demanda aumentasse
demasiadamente, a oferta ndo poderia atender a esse aumento da demanda,
gerando assim um aumento do nivel de precos da economia. Com os aumentos no

nivel de precos

[...] as autoridades monetarias, preocupadas com as repercussoes
negativas que uma crise de liquidez poderia trazer, apropriadamente
aumentam a oferta de moeda, sancionando as pressdes inflacionarias. Ao
contrario dos monetaristas, para os estruturalistas, sdo os aumentos de
precos que geram os aumentos da oferta de moeda (TEIXEIRA, 2002, p.
223).

Para que esse cenario nao viesse a ser recorrente nas economias periféricas,
a proposta dos estruturalistas s6 poderia ser alcancada a médio e/ou longo prazo, ja
que a solucdo seria a reforma do setor agricola e a modernizagdo dos setores
industriais atrasados (TEIXEIRA, 2002).
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2.3 O EFEITO DA INFLACAO SOBRE VARIAVEIS REAIS

2.3.1 Curva de Philips

O histérico da curva de Philips é antigo e data do inicio do século XX. Irving
Fisher (1926) encontrou uma relacao entre desemprego € inflacdo e escreveu um
artigo sobre o assunto em 1926. Porém, o assunto ganhou notoriedade somente em
1958 quando Alban William Phillips (1958) publicou um artigo mostrando a relacao
entre as duas variaveis para o Reino Unido entre os anos de 1861 a 1957. Phillips
constatou que havia uma relagdo inversa entre inflagdo e desemprego e que dois

[

fatores importantes determinava a taxa de variagdo dos salarios nominais (): ©
excesso de demanda no mercado de trabalho, que esta inversamente relacionada
com a taxa de desemprego (U), e [...] a taxa de variacdo do desemprego(U)”

(MARQUES, 1987, p. 200). Isto &:

= f(U,0),"<0 (2.7)

Isso quer dizer que uma diminuicdo na taxa de desemprego, leva a um
aumento dos salarios nominais e vice-versa, visto que um aumento na demanda por
trabalho gera uma diminuicdo na taxa de desemprego. Isto faz com que os
trabalhadores ainda desempregados fixem seus salarios nominais mais altos para
poderem trabalhar gerando assim a relagdo inversa entre as duas variaveis. Ha
ainda a hipotese confirmada por Phillips de que a relacdo inversa entre e Ué nao
linear devido a rigidez dos salarios nominais para baixo® (LIPSEY, 1960) como

mostra as equacoes (2.8) e (2.9):
—a= BUY (2.8)

log(—a) =logB +ylogU (2.9)

8Ja que os contratos firmados entre empregados e empregadores tem um horizonte de tempo
definido para os reajustes e sao feitos dentro de um prazo definido por lei, que é o caso da maioria
dos paises pesquisados, inclusive no Brasil.
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Em que: a, B e y sdo constantes.

Isto &, a curva de Phillips se da por uma relagdo hiperbdlica entre taxa de

variacao do salario nominal e a taxa de desemprego como mostra a figura 1:
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FIGURA 1 - Curva de Philips Original.

Fonte: Modenesi (2005)

Contudo, a versao original mostrada por Philips ndo passou de um mero
exercicio econométrico para testar a hipétese econométrica de que o salario é
regulado pela oferta e demanda no mercado de trabalho:

Quando a demanda por um bem ou servigo esta elevada relativamente a
sua oferta, esperamos que o0s pregos se elevem, sendo a taxa de
crescimento tanto maior quanto maior for o excesso de demanda.
Inversamente, quando a demanda estd menor relativamente a oferta, nos
esperamos que 0s precos caiam. Parece plausivel que este principio deve
operar como um dos fatores determinantes da taxa de variagdo do salario
monetario, que é o preco da mao-de-obra. (PHILIPS, 1958, p. 283).

Depois do trabalho de Phillips, varios economistas comecaram a estudar a
curva de Phillips com o intuito de ampliar a andlise inicial e aperfeicoa-la, gerando
implicacdes diretas e indiretas na teoria da inflacdo. Um desses aperfeicoamentos
foi feito por Samuelson e Solow. Eles ndo sé batizaram a curva de Philips como
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também, deram a ela a caracteristica de relacdo macroecon6mica, com isso
substituiram a inflacdo dos salarios pela taxa de variacdo do nivel de precos norte-
americanos:

N6s traduzimos o diagrama de Philips, mostrando o padrao de aumento do
salario nos Estados Unidos versus o nivel de desemprego, o que permite
ver quais seriam os diferentes niveis de desemprego que seriam
“necessarios” para atingir cada patamar do nivel de precos (MODENESI,
2005, p. 61)*.

Os autores mostram essa relagéo para os EUA entre 1935 e 1960 como um
trade-off entre inflacdo e desemprego para que os policymakers pudessem escolher

a melhor maneira de se caminhar economicamente, como mostra a figura2:
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FIGURA 2 - Curva de Phillips Versdao Samuelson-Solow: Relagéo entre Taxa Média
de Inflagdo Anual e Desemprego — EUA: 1935-1960.

Fonte: Samuelson e Solow (1960) apudModenesi (2005)

Contudo, Samuelson e Solow nao consideraram essa relacdo estavel no

longo prazo, chamando a atencdo para a possibilidade da curva de Philips se
deslocar:

*SAMUELSON & SOLOW, 1960.
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Além da adverténcia usual de que estas sao simplesmente nossas melhores
suposigbes, nos devemos expressar outra adverténcia. Toda a nossa
discussao tem sido mencionada em termos de curto prazo, tratando do que
poderia ocorrer dentro de poucos anos. Entdo, seria errado pensar que o
nosso grafico, que relaciona o comportamento dos pregos e do desemprego
efetivamente acontecidos, devera manter seu mesmo formato no longo
prazo (MODENESI, 2005, p. 62)°.

O primeiro economista a se preocupar com a modelagem tedrica que
explicasse a relacao entre taxa de desemprego e salarios nominais foi Lipsey
(1960). Ele agregou ao modelo de Phillips a existéncia de apenas um mercado de
trabalho e que havia um ajustamento competitivo entre oferta e demanda de trabalho
segundo o qual a determinacao da taxa de variacdo dos salarios é feito através do
excesso de demanda do mercado de trabalho (LIPSEY, 1960), e que algebricamente
fica do seguinte modo:

ND_NS ,
=f(*-).f'>0 (2.10)
Em que: N° = demanda por mao-de-obra e N® = oferta de mao-de-obra.

A equacgéao (2.10) mostra uma relagdo positiva entre as oferta e demanda do
mercado de trabalho e a taxa de variacdo dos salarios. Relacionando o mercado de
trabalho com a porcentagem da forca de trabalho desempregada teremos:

ND_NS

U=g(T),g'<0 (2.11)

A expressao acima mostra que a taxa de desemprego é uma funcao inversa
do excesso de demanda por mao-de-obra (LIPSEY, 1960). Isso quer dizer que
quanto menor for a porcentagem da forca de trabalho desempregado maior sera o
excesso de demanda no mercado de trabalho. Quando U for zero, isso que dizer
que a economia esta operando com uma taxa “natural” de desemprego € com isso 0
produto dessa economia também esta operando em seu nivel “natural”.

Combinando as equacbes (2.10) e (2.11), tem-se “a chamada curva de
Phillips, que mostra o ajustamento da taxa salarial a variagdes na percentagem da
forca de trabalho desempregada” (MARQUES, 1987, p. 203). Essa concepcao da
curva de Phillips também pode ser expressa algebricamente dessa maneira:

*SAMUELSON & SOLOW, 1960.
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W = h(U),h’ <0 (2.12)

Quando o excesso de demanda por mao-de-obra é zero e com isso € igual a
oferta de méo-de-obra, ha desemprego na economia (U). Esse desemprego positivo
foi, posteriormente, denominado por Lipsey (1960) como emprego friccional ou taxa
“‘natural” de desemprego, ou seja, é desemprego gerado pelo tempo de
deslocamento de um emprego entre um emprego e outro. Com base nesta analise,
estudos posteriores indicaram que variagdes nos salarios sao atribuidas a diferenca
entre o desemprego e a taxa natural de desemprego (U — U) e ndo somente pela
taxa de desemprego por si s6 (MARQUES, 1987). Como resultado tem-se que,
quanto maior for o desemprego em relacdo ao seu nivel natural, mais os salarios
nominais tenderam a cair, enquanto que taxas de desemprego inferiores a taxa
natural, maiores serdo os reajustes positivos para os salarios nominais. Isso mostra
que a taxa de variacdo do desemprego varia de acordo com a variacado da taxa
salarial.

Incorporando o conceito de desemprego friccional a equacédo (2.12) tem-se a
relagéo tedrica da Curva de Phillips:

W=hU-0U),h<0 (2.13)

A mais importante ocorre quando se substitui a taxa de variacao dos salarios
nominais pela taxa de inflacdo. Nesses moldes, a curva de Phillips pretende
evidenciar a relacdo que o desemprego tem na inflacdo e vice-versa. Para realizar a
passagem de I para P é necessdrio que se suponha “a existéncia de uma estrutura
nao competitiva no mercado de produto, com as empresas fixando precos com base
no custo unitario da mao-de-obra acrescido de um determinado Mark-up constante”
(MARQUES, 1987, p. 204). Com essa suposicao, a taxa de inflacdo € a diferenca
entre a taxa de variagdo dos salarios nominais e taxa de crescimento da

produtividade média da mao-de-obra (q), que algebricamente fica dessa forma:

= W - g (2.14)
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Desta forma, combinando as equacgdes (2.13) e (2.14) tem-se a dicotomia
mais importante da macroeconomia que é a possivel escolha entre desemprego e

inflacdo:

P=h(U-U)- ¢h <0 (2.15)

A equacado acima mostra a relacdo, segundo a qual, a politica econdmica
pode escolher entre inflacdo e desemprego. Para ter uma inflacdo baixa, o
desemprego tem que ser alto em relacédo ao desemprego e quando o desemprego
estiver baixo em relagdo ao natural, a inflagdo é que deve aumentar para compensar
tal diminuicdo do desemprego. Desta forma, os policymakers tem um trade-off em
suas maos: manter a inflacdo baixa com niveis altos de desemprego, ou manter a

economia com pouco desemprego, mas com altas taxas de inflacéo.

2.3.2 Expectativas Adaptativas

Contudo, nas décadas de 1960 e 1970, verificava-se que a curva de Philips
estava se deslocando, pois a uma dada taxa de desemprego, correspondia a uma
taxa de inflacdo cada vez mais elevada. Entdo, Friedman (1968) e Phelps (1967) em
trabalhos independentes concluiram que havia um elemento novo na curva de
Philips que nem Lipsey (1960) e nem o proprio Philips (1958) chegaram a verificar.
Esse novo elemento era a expectativa dos agentes quanto a inflacao futura, que foi
chamada posteriormente de expectativas adaptativas. “A expectativa de inflacdo
passou, portanto a compor o que ficou conhecido na literatura econémica como
curva de Philips versao de Friedman-Phelps ou curva de Philips aceleracionista”
(MODENESI, 2005, p. 63, grifo do autor). Essa inflacdo esperada ndo podia ser
desconsiderada na determinacao de precos e salarios e passou a ser incorporada

na equacao da Curva de Philips que é dada por:

P=xP*+hU-0U)—- ¢h <0 (2.16)
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QuandoU = U, s6 sera associado a uma inflacado zero quando a expectativa
de inflagdo (P¢) for zero. Caso contrario, “quando a expectativa de inflagdo for
positiva, a taxa natural de desemprego sera compativel com um conjunto de taxas
de inflacdo” (MARQUES, 1987, p. 207). Isso quer dizer que os agentes formam suas
expectativas baseado em informacdées do passado. A expectativa de inflacdo no
periodo t(P¢) ficaria condicionada apenas & inflagdo do periodo anterior (P,_,),

conforme a seguinte férmula:
P¢ = P,_; (2.17)

Desenvolvendo a equagédo (2.17) para uma maneira mais genérica,tem-se
uma equacao em que os agentes corrigiriam suas expectativas com base em uma
fracao do erro cometido no passado, que se da pela diferenca entre a inflacdo do
periodo te a expectativa de inflacdo no periodo t — 1:

Pte_Pte_l = (1—0!)(Pt_1— Pf_l),os a< 1 (2.18)
Desenvolvendo sucessivas substituicdes, tem-se que:
B =(1-a)IP 0/ By (2.19)

O funcionamento desse mecanismo de formacao de expectativas implica que
0 agente sempre reavalie sua expectativa de inflagdo, quando o mesmo tenha
cometido um erro no periodo anterior, de maneira que uma taxa de inflacao
constante tende a ser completamente antecipada pelos agentes (MODENESI, 2005).
Rearranjando a equacédo (2.16) com os erros das expectativas de inflacdo dos

agentes, tem-se que:
_7g_Y(p _ pe
U=U~-—(P— Ff)a>0 (2.20)

A equacao acima mostra que o nivel de desemprego corrente € igual ao
desemprego natural menos uma fracdo da diferenca entre a inflagdo observada e a
esperada. Com isso, tem-se que a expectativa de inflagcao leva a um resultado que a
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Curva de Philips no longo prazo é vertical, segundo Friedman e Phelps como mostra

a figura 3:
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FIGURA 3 - Curva de Phillips Versao Friedman-Phelps e a Hip6tese Aceleracionista.

Fonte: Modenesi (2005).

Como mostra a figura 3, no curto prazo, as curvas vao se deslocado para
cima, gerando no longo prazo uma curva vertical. Isso ocorre porque, no curto prazo
os agentes sofrem de ilusdo monetaria que ocorre quando a inflagdo corrente é
maior que a esperada e vice-versa. Quando a expectativa de inflacao for igual a
inflacdo corrente, isto €, se a inflacao for perfeitamente antecipada, tem-se que, pela
equagao (2.20) U = U, mostrando que na auséncia de ilusdo monetaria, o nivel de
desemprego é igual ao nivel de desemprego natural (MODENESI, 2005). Utilizando
0 mesmo raciocinio, o emprego sé poderia aumentar caso a taxa de inflacao
esperada estivesse abaixo da taxa de inflacdo efetiva, caso contrario, o emprego
nao aumentaria e os estimulos econémicos, como politicas fiscais € monetarias, nao
surtiriam efeito. Além disso, as politicas fiscais € monetarias ndo sao eficazes no
longo prazo, embora haja um efeito positivo no curto prazo segundo Friedman
(1968). Apenas mudangas em fatores reais poderiam mudar a taxa de desemprego

natural.
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2.3.3 Expectativas Racionais

Ainda na década de 1970, Robert Lucas e Thomas Sargent concluiram
através de novas pesquisas e modelos que as expectativas nao eram

completamente adaptativas e sim racionais:

Lucas ressaltou, no que ficou conhecido como a critica de Lucas, que, em
um tentativa de preverem os efeitos de uma grande mudanga na politica
econbmica [...], poderia ser muito errado tomar como dadas as relacdes
estimadas com base em dados do passado (BLANCHARD, 2007, p. 177).

Isso quer dizer que os fixadores de salarios ndo baseavam suas expectativas
inflacionarias com base na inflagdo passada e sim que, eles seriam racionais em
suas expectativas e levariam em conta as politicas econémicas vigentes e suas
mudancas. Ou seja, “se eles baixassem suas expectativas de inflacdo, entao a
inflacdo  efetiva diminuiria sem a necessidade de uma recessao
prolongada”(BLANCHARD, 2007, p. 177). Além disso, Lucas mostrou que havia uma
relacdo positiva entre produto e nivel de precos que ficou conhecida como curva de
oferta de Lucas como mostra a figura 4:
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FIGURA 4 - Curva de Oferta de Lucas.
Fonte:Modenesi (2005).
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A figura4 mostra que aumentos nao esperados do nivel de precos desloca
para cima a curva de oferta no curto prazo, mas que no longo prazo a curva de
oferta se mantem na posicao vertical. “Isso ocorre devido a informacgéo imperfeita da
firma, que confunde as variacées nos niveis gerais de precos como sendo variacoes
nos seus proprios precos relativos” (ROSSI, 1987, p.1)®.

Mas, para que houvesse uma desinflacdo, segundo Sargent, seria necessario
que houvesse um ingrediente essencial na politica monetaria que era a credibilidade
dos agentes nas autoridades monetarias. Somente a credibilidade poderia garantir
que os fixadores de salarios mudassem a maneira como formavam suas
expectativas (BLANCHARD, 2007).

2.4 A LEIDE OKUN

A Lei de Okun é uma modificacao da curva de Phillips em que, ao invés de se
ter o desemprego contra a inflagdo como mostra a equacédo (2.15), tem-se uma
relacdo que enfatiza a relagdo entre hiato do produto (que é diferengca entre o
produto efetivo e o produto potencial) e a inflacdo. Essa relacao foi verificada pela
primeira vez por Arthur Okun (1978) que foi economista e conselheiro do ex-

presidente norte-americano John Kennedy e pode ser expressa da seguinte forma:
U-—U=480y"-y),6>0 (2.21)

Relacionando as equagdes (2.16) e (2.21) tem-se a curva de Philips que
mostra o trade-off entre inflagdo e hiato do produto:

P=9¢0f-y)-d4¢=9¢ "¢ <0 (2.22)

Essa relagdo mostra claramente que,

[...] quando ha pleno emprego, ou seja, y = y*, a taxa de inflagao é zero,
pois saldrios nominais permanecem constantes. Para niveis de produto

®HALL & TAYLOR, 1986.
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superiores ao produto potencial, aumenta o excesso de demanda no
mercado de trabalho, o que resulta em salarios e pregos crescentes.
(MARQUES, 1987, p. 205)

Com isto, a Lei de Okun evidencia uma analise econémica que fica em torno
da inflacdo e do hiato do produto. Se houver hiato do produto positivo, politicas
econdmicas surtem efeitos sobre o produto real sem afetar em demasia a inflagao.
Entretanto, caso o hiato do produto seja negativo, politicas econdmicas de estimulo

se convertem em aumento de salarios e precos.

2.5 CUSTOS E CONSEQUENCIAS DA INFLACAO

A inflacdo tem custos elevados para a sociedade. A prova disto é 0 que a
inflacdo elevada causou ao Brasil na década de 1980 e nos primeiros anos da

década de 1990. Entre os problemas podem-se elencar:

i) superdimensionamento do sistema financeiro; ii) susceptibilidade da
economia a crises financeiras — tendo em vista a maior fragilidade de seu
sistema financeiro (com relagdo as economias que tém pregos estaveis); iii)
deterioragdo do sistema de impostos — dado que usualmente ndo séo
indexados originando diversas consequéncias negativas como, por
exemplo, o efeito Tanzi; iv) ocorréncia de efeitos distributivos, pois os
mecanismos de indexagdo nao protegem perfeitamente os rendimentos dos
diferentes grupos econdmicos; v) custos de menu ou de remarcagao de
precos; e vi) mau funcionamento dos mercados e alocacao ineficiente de
recursos — em face de uma sinalizacao imperfeita realizada pelo sistema de
pregos —, 0 que diminui a produtividade dos fatores de produgéo e, portanto,
compromete o crescimento econémico (MODENESI e ARAUJO, 2009(b), p.
2).

O superdimensionamento do sistema financeiro ocorre devido a busca por
protecdo de reserva de valor da moeda nos bancos que corrige os depdsitos dos
correntistas levando em consideracdo a inflacdo vigente.Por isso, o sistema
financeiro desse pais que tem elevada taxa de inflagao, fica vulneravel a crises
financeiras externas, ja que seu sistema financeiro é superdimensionado. Com a
inflacdo, os impostos que o governo arrecada sofrer perdas se o imposto tiver
defasagem temporal entre 0 momento que é cobradoe recebido o imposto, como é
caso do imposto de renda. Essa deterioracdo dos impostos ficou conhecida no Brasil
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como efeito Tanzi ou mesmo efeito Oliveira-Tanzi’. Com a inflagdo nem todo mundo
pode se proteger da desvalorizagdo monetaria como ocorre com 0S mais
necessitados. Por isso quando se tem pouca renda, o individuo ndo tem como se
proteger da inflacdo alta no mercado financeiro como o rico ou a classe média que
dispde de dispositivos de protecdo contra a perda de valor. Contudo, as classes
sociais mais elevadas tem um custo que esta vinculado ao custo de se diminuir a
quantidade de moeda mantida em maos, também chamado de custo da Sola de
Sapato®. Esse custo ndo esta literalmente ligado ao desgaste da sola do sapato,
mas sim, a comodidade e tempo que se precisa perder para ter menos moeda em
maos, do que teria, caso ndo houvesse inflacdo alta (MANKIW, 2007).Outro custo é
o de Menu esta relacionado a remarcagao de precos que € prejudicial para quem
oferta bens e para quem demanda bens. E por ultimo, a inflacdo elevada gera
problemas de alocagao de bens e servigos e consequentemente uma perda de bem
estar econébmico como um todo.

Porém, a inflacdo traz alguns beneficios temporarios como o imposto
inflacionario. Quando o governo necessita pagar suas dividas ele poder pagar se
tiver caixa ou pode emitir moeda para paga-la. Supondo que ocorra a segunda

hipdtese, o governo estaria aumento suas receitas imprimindo moeda. Com isso

Quando o governo aumenta sua receita por meio da emissdo de moeda,
diz-se que estd arrecadando um imposto inflacionario. O imposto
inflacionario ndo é como os outros, porque ninguém recebe uma cobranga
do governo para paga-lo. Em vez disso, o imposto inflacionario é mais sutil.
Quando o governo emite moeda, o nivel de precos se eleva e os dblares em
sua carteira perdem valor. Portanto, o imposto inflacionario € como um
imposto sobre todas as pessoas que tem moeda (MANKIW,2007, p. 656).

O governo se beneficiou muito do imposto inflacionario nas décadas de 1980
e de 1990 diminuindo consideravelmente seus custos com a inflagdo. Somente com
o Plano Real que esse imposto inflacionario deixou praticamente de existir.

’ Para maiores detalhes, vide ARVATE (1991).
8 para maiores detalhes, vide MANKIW, 2007, p. 660.
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2.6 TAXA DE SACRIFICIO DO CONTROLE INFLACIONARIO

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 necessario para
obter uma diminuicao da inflagdo em 1%” (BLANCHARD, 2007, p. 177), ou ainda, é
custo de oportunidade relacionado ao combate da inflacdo. Ela tem o seguinte

aspecto:

Anos—pontos de excesso de desemprego (2 23)

Razao de sacrificio = ———— —
Diminuicao da Inflagao

Essa variavel anos-pontos de excesso de desemprego quer dizer quantos
pontos de desemprego por ano sdo necessarios para diminuir 1% de inflagéo.
Utilizando a equacéo (2.16) tem-se que:
P=xPe+h(U-0)- g (2.24)
Tomando a produtividade média (¢) como nula e que « = 1, tem-se que:
P=P+h(U-T) (2.25)
Rearranjando:
p— pe=hU- D) (2.26)

Reorganizando, tem-se:

w-0) 1

p—Pe  n

(2.27)

Com isto, a equacao (2.27) implica que a razao da taxa de sacrificio nao
depende de forma nenhuma da politica econdmica e sim da igualdade que € 1/h. Se
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de alguma forma h & aproximadamente préximo de 1, entdo, a razado de sacrificio
também sera proxima de 1 (BLANCHARD, 2007). Contudo, essa forma de igualdade
1/h ndo representa muito coisa em termos de politica macroecon6mica, visto que
essa igualdade ndo afetada com as politicas macroeconémicas existentes. Isso
acontece porque, os agentes econémicos dao diferentes pesos a custo relativo de
um sacrificio inflacionario. Por isso, essa medida é de dificil utilidade na
contemporaneidade.

Outra forma de calcular a taxa de sacrificio € usando o produto e a inflagao.
Segundo Dornbusch e Fischer (1991) o indice de sacrificio ou a taxa de sacrificio € a
‘perda cumulativa de produto incorrida durante uma desinflagdo dividida pela
reducao permanente da taxa de inflacado” (DORNBUSCH & FISCHER, 1991, p. 173).
Essa relacdo € muito parecida com a anterior, com o diferencial de ao invés ter o
desemprego como foco, tem-se o crescimento econémico como perda para que a
inflagdo se reduza.

Devido a dificuldade de mensuragcao usando tais céalculos de taxa de sacrificio
e de sua ineficiéncia diante das politica macroeconémicas, esse trabalho ndo usara
esses métodos para calcular a taxa de sacrificio do controle da inflagdo 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.
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3 POLITICA MONETARIA NO BRASIL

3.1 INTRODUGCAO

A economia brasileira se modificou radicalmente a partir de 1994 com a
implantagcdo do Real. Com ele, conseguiu-se reduzir a inflacdo e estabilizar os
precos a niveis “normais”, em comparagcdo aos niveis internacionais. Porém, a
estabilidade se deu através de uma ancora cambial em que o Banco Central
determinava o cambio. Ocorre que, em 1999, o Banco Central ndo conseguindo
manter o cambio fixo, passou a adotar um sistema de cambio flutuante e as
diretrizes da politica monetéaria se voltaram para um novo regime, o regime de metas

de inflacao. Segundo Modenesi:

A politica monetaria adotada ap6s a crise (1999) foi marcada pela
implantagdo dos principais elementos que consubstanciam o regime
monetéario de metas de inflagdo, quais sejam: (i) 0 anincio de uma meta de
médio prazo para inflagéo; (ii) o compromisso institucional com a adog¢éo da
estabilidade de precos como principal objetivo de longo prazo da politica
monetéria; (iii) a transparéncia na condugéo da politica monetaria; e (iv) um
grau suficiente de independéncia de instrumentos do Banco Central
(MODENESI, 2005, p. 349).

Com isso, a economia brasileira pds-implantacdo do regime de metas de
inflacdo em 1999mudou bastante. O cambio deixou de ser ancora econdémica de
precos e a confianca dos agentes no Banco Central em perseguir a meta de inflacao
ideal € que passou a ser o alicerce da economia brasileira. Desde entdo, pode-se
observar muitas mudangas que ser fizeram sentir em varios aspectos: o préprio nivel
de precos, o nivel de crescimento econdmico do Brasil, a relacdo emprego
desemprego, as taxas de juros, a taxa de cambio e a divida publica brasileira. A
seqguir, sera apresentada a analise de cada uma dessas variaveis individualmente,

mostrando suas evolugdes a partir de 1999.
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3.2 NIVEL DE PRECOS

O nivel de pregos da economia brasileira passou a ser muito discutido nos
anos de 1980 e 1990. Com o Plano Real e a subsequente mudanca da politica
monetaria para o regime de metas de inflacdo, o pais alcangou um controle maior da
inflacdo. De 1999 a 2011, a inflagdo se manteve sobre controle, com apenas trés
momentos de tensao inflacionaria que foi em 2001, 2002 e 2003. Em 2001, a
economia brasileira foi acometida “[...] por uma sucessdo de choques adversos,
quais sejam: (i) a crise do setor energético; (i) a maior volatilidade do preco do
petroleo; (iii) o aprofundamento da crise econémica na Argentina [...]; e (iv) a
desaceleracao da economia mundial [...]” (MODENESI, 2005, p. 374). Nos anos de
2002 e 2003, o nao cumprimento da meta se deveu as incertezas quanto a eleicao
do presidente Lula, que sendo ele de esquerda poderia mudar radicalmente o pais
prejudicando os interesses econdmicos dos agentes nacionais e internacionais.

Esse episddio ficou conhecido por “Efeito Lula”®

, mas que ja 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 inflacao 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 inflagdo para que a inflagdo esperada ficasse dentro do limite estipulado como

mostram aTabela 1 e o Gréafico 1.

® Ver TOLEDO, 2002.
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TABELA 1 - Metas de inflagédo definidas pelo Banco Central.

Ano Data Meta (%) | Banda (p.p.) Llrg:jtgzrlir;fre(r:/:))r e Irg::é;zoc: ;e.:_‘;a
1999 8 2 6a1l0 8,94
2000 30/06/1999 6 2 4a8 5,97
2001 4 2 2a6 7,67
2002 28/06/2000 3,5 2 1,5a5,5 12,53
28/06/2001 3,25 2 1,25a5,25
2003* 9,3
27/06/2002 4 25 1,5a86,5
27/06/2002 3,75 2,5 1,25 a6,25
2004* 7,6
25/06/2003 55 25 3a8
2005 25/06/2003 4,5 2,5 2a7 5,69
2006 30/06/2004 4,5 2 25a6,5 3,14
2007 23/06/2005 4,5 2 25a6,5 4,46
2008 29/06/2006 4,5 2 25a6,5 5,9
2009 26/06/2007 4,5 2 25a6,5 4,31
2010 01/07/2008 4,5 2 25a6,5 5,91
2011 30/06/2009 4,5 2 25a6,5 4,97**
2012 22/06/2010 4,5 2 25a6,5

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

** até setembro de 2011.

O Indice de Precos ao Consumidor Amplo(IPCA), calculado pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), € usado pelo governo como indice
oficial que mede a inflacdo. Contudo este indice possui limitacdes, como o fato de
ser restrito a algumas regides metropolitas do pais'®, por ter uma cesta de bens e
servicos pequena e que, nesta cesta, ha uma elevada participacao dos pregos
administrados que gira em torno de 30% deste indice (MODENESI, 2005).

Devido o fato de ter na composi¢ao do IPCA 30% de precos administrados,
que sao aqueles que de alguma forma sao controlados por 6rgaos publicos (como
as agéncias reguladoras) ja implicaria em uma perda de eficacia da politica
monetaria no combate a inflacdo. Para se ter uma ideia, “[...] nos cinco primeiros
anos de adocao do regime monetario de metas de inflacao, os precos administrados
cresceram 93%, 0 que corresponde a uma inflagao cerca de 80% superior a inflacdo
medida pelo IPCA, acumulada em 53%'" (MODENESI, 2005, p. 390).0 Grafico 01 a

seguir mostra a evolucao destas variaveis:

Gomo: Belém, Fortaleza, Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, Sao Paulo, Curitiba e
Porto Alegre, Brasilia e municipio de Goiania.
" Tabela 07 em anexo.
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GRAFICO 1 - Meta de inflagdo, IPCA e IGP-DI (% ao ano).

Fonte: IPEADATA (2011). Elaborado pelo autor.

Ap6s 2004, o IPCA se comportou de maneira uniforme, dentro dos
parametros esperados para uma economia estavel e em crescimento como o Brasil,
mantendo assim, a inflacéo oficial dentro das metas estipuladas.Ja o indice Geral de
Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI) calculado pela Fundacao Getulio Vargas é
a média ponderada de outros indices: indice de Pregos no Atacado (IPA), com peso
de 60%, o indice de Precos ao Consumidor (IPC), com peso de 30%, e o indice
Nacional da Construcao Civil (INCC), com peso de 10% e 0 peso é atribuido no
momento do célculo do indice (BOLETIM DE CONJUNTURA ECONOMICA,
dez./2010). Ele é muito utilizado em contratos de alugueis e prestacdo de servigcos
como 0s contratos no setor de energia elétrica e telefonia. Com isso, tem-se um
indice mais robusto e teoricamente mais sensivel a inflacdo do que o IPCA.
Contudo, o IGP € muito sensivel ao cambio, devido ao fato de se ter um peso muito
grande nos precos no atacado. Como mostra o Grafico 1, quando o cambio se

deprecia muito, o IGP sobe demasiadamente como visto em 1999 e em 2002'2.

2 A depreciagao cambial em 1999 foi de aproximadamente 50% e em 2002, 26,9% (MODENESI,
2005).
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3.3 CRESCIMENTO ECONOMICO

O crescimento econdémico brasileiro pds-regime de metas de inflacdo se

mostrou muito instavel tendo momentos de altos e baixos, sendo conhecido como

crescimento em stop andgo (que sao fortes ciclos de crescimento seguido de

quedas bruscas). Nos anos de 1999, 2001 e 2002tem-se um cenario conturbado

devido a mudanca do regime monetario em 1999, o apagdo em 2001 e o “efeito

Lula” em 2002. Em 1999, havia muita expectativa de que a economia brasileira nao

crescesse, pelas seguintes razdes:

[...] as incertezas associadas a mudanga cambial e o efeito-riqueza que esta
poderia gerar deveriam levar a queda do consumo e do investimento;
elevacao da taxa de juros em 1998 (crise russa) € nos meses subsequentes
a desvalorizagdo também teria impactos contracionistas sobre a demanda,
e o ajuste fiscal contracionista baseado no aumento de arrecadagéo
também contribuiria nesse sentido. Enfim, dever-se-ia esperar para 1999
uma forte contracdo da atividade econoémica. O surpreendente foi que essa
ndo 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 protecao ao setor privado, com o que néo
se verificou um efeito-riqueza significativo. Em terceiro lugar, verificou-se o
inicio da substituicdo de importagbes em alguns segmentos, pela maior
competitividade que a mudanga cambial propiciou aos produtores
domésticos. E, finalmente, deve-se destacar a possibilidade introduzida
para uma queda mais rapida da taxa de juros (GREMAUD,
VASCONCELLOS, TONETO, 2009, p. 485).

A evolucdo do crescimento econbémico brasileiro pode ser visto a seguir, no

Grafico 2:
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GRAFICO 2 - Crescimento econdmico brasileiro em bilhdes de reais e em variacdo
real anual.

Fonte: IPEADATA (2011). Elaborado pelo autor.

No ano de 2000, houve um crescimento de 4,3% impulsionado principalmente
pelos componentes da demanda como exportagdes, investimentos e o consumo
(GREMAUD, VASCONCELLOS, TONETO, 2009). Entretanto, em 2001, houve uma
queda do crescimento econ6mico 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). J& em 2002, houve uma melhora do crescimento econdémico
brasileiro, ndo sendo melhor, devido a eleicdo, que gerou uma forte crise de
confiangca, chamada de “efeito Lula”.

Os anos de 2003 a 2006, no primeiro mandato do presidente Luis Inacio Lula
da Silva foi marcado de grande estabilidade econdmica e acerto no controle da

inflagdo. Quanto a isso

[...] é certo que no inicio de seu governo (Lula) a equipe econbémica
defrontou-se com uma situagcdo de descontrole da inflacdo, motivando o
emprego de medidas monetérias e fiscais restritivas, porém, a partir do
segundo ano (2004) de mandato o pais ja vivia uma situagdo de
estabilidade de precos possibilitando uma retomada do crescimento
econdmico [...]. A equipe econbmica, porém, continuou sua politica fiscal e
monetaria restritiva ao longo dos trés anos seguintes, minando o
crescimento da economia” (COUTO E COUTO, 2010, p. 160).
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Houve baixo crescimento no ano de 2003 devido aos ajustes necessarios
para a retomada de confianca dos investidores e dos agentes econémicos no inicio
do governo Lula. J& nos anos de 2004 a 2006, houve um crescimento econémico
melhor que dos anos anteriores, mas muito abaixo do esperado pela populacao
brasileira e, principalmente, pelos trabalhadores brasileiros. Os grandes vildes foram
as elevadas taxas de juros no periodo e o conservadorismo excessivo das
autoridades monetarias em relacdo a conducdo da politica econémica. (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 proporcionou uma
retracdo econbmica em varios paises do mundo, com exceg¢dao da China e da

Polénia, como mostra o grafico 3:
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GRAFICO 3 - Variagao do PIB em 2009.
Fonte: Dados da BBC Brasil'* (2009). Elaborado pelo autor.

'® Ver TORRES, 2008.
'* Dados obtidos em http://economia.uol.com.br/ultimas-noticias/bbc/2010/03/11/desempenho-do-pib-

brasileiro-em-2009-e-0-6-melhor-do-g20.jhtm no dia 10/10/2011 as 19:29.
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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, reducao de impostos
considerados estratégicos (como o IPI, por exemplo), reducdo das taxas basicas 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 numero extraordinario que nao se via aqui no Brasil desde a
década de 1980.

Contudo, esse crescimento ndo é sustentado no longo prazo e isso € tao
verdade que a expectativa do Banco Central é de que o Brasil cres¢a 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 transformacéao estarestagnada, devido,
principalmente, a persistente crise de confianca nos paises da zona do Euro e dos
EUA e a apreciacao da taxa real de cambio (OREIRO, 2011).

3.4 TAXA DE JUROS

As taxas de juros sdo de vital importancia para a economia brasileira. Ela é
responsavel por manter o IPCA dentro da meta no regime de metas de inflacdo A
principal taxa de juros da economia brasileira € a Taxa Selic (Sistema Especial de
Liguidacdo e Custddia) que “é um sistema para registro e custodia de transacdes
com titulos publicos federais (titulos do Tesouro Nacional e do Banco Central) e
depésitos 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'®. O Grafico 4 ilustra bem esse fato.

!> Ver OREIRO et a/(2008).
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GRAFICO 4 - Taxa de juros Selic diaria de 1998-2011.

Fonte: BACEN (2011f). Elaborado pelo autor.

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

(1) reduzir os investimentos e a demanda agregada quando aquecida, de
forma a evitar pressdo salarial e aceleracdao da inflacdo; (2) limitar a
desvalorizacao da taxa de cambio para evitar a inflagdo 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 conducao da politica monetaria que era
constituido de uma ancora cambial e passou para um regime de metas de inflacao o
Banco Central do Brasil (BCB) optou pelo uso de uma politica monetaria bastante
restritiva. “Assim, na 332 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 entdo, as taxas de juros tem uma tendéncia de queda ja se

mostrando evidente nos meses seguintes a implanta¢do do novo regime.

Em marco e abril (1999), o viés de baixa foi utilizado e a meta para a taxa
de juros bésica 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

'® Comité de Politica Monetéaria
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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 0 ano nesse patamar
(MODENESI, 2005, p. 372).

Em 2000, a taxa Selic fechou o ano em 15,75%, mostrando que havia uma
flexibilizacdo por parte da autoridade monetaria. 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
vitéria nas urnas do entdo candidato de esquerda, Luis Inacio Lula da Silva, que
gerando uma crise de confianca nos mercados, forcou novamente um aumento da
taxa Selic para 23,0% a.a. JA em 2003, com o presidente Lula no cargo de
presidente da republica, as expectativas ficaram ainda piores, com muita
especulacdo 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 o0 ano em 17,5% (MODENESI, 2005). Essa mudancga repentina
se deveu a volta da confiangca dos investidores no mercado brasileiro, visto que o
presidente eleito deu continuidade a politica econbémica de seu antecessor,
Fernando Henrique Cardoso.

Dos anos de 2004 a 2008, o BCB adotou uma postura mais branda e se
consolidou na arte de manter a inflacao sobre controle. Contudo, até 2006, o 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 mundo, mesmo tendo a inflacdo 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, ndo
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 LuisOreiro diz que:

Apesar da redugdo observada nas taxas de juros nos ultimos anos, ndo
devemos desconsiderar o fato que a taxa de juros no Brasil ainda é 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 eficacia da politica
monetaria, a qual faz com que a convergéncia da taxa de inflagdo para a
meta de longo-prazo demande uma taxa real de juros mais elevada do que
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ocorreria numa situagdo em que a politica monetaria tivesse uma eficacia
maior (OREIRO et al, 2008, p.04, grifo do autor).

Em 2009, com a eminente crise, observa-se a manutencdo da politica
econbmica que resultou em um retardamento da retomada do crescimento, mas que
nao 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 mudanga na
condugao da politica monetaria quanto ao uso dos instrumentos de combate a
inflacdo e, a segunda, que a taxa Selic ndo esta sendo mais utilizada
exaustivamente e exclusivamente para controlar a inflacdo. Estdo sendo usados
outros mecanismos como compulsério e o redesconto que foi usado varias vezes
durante a crise de 2008/2009.

3.5 TAXA DE CAMBIO

A taxa de Cambio, sempre foi um assunto muito controverso e discutido no
Brasil. Especialmente nos ultimos anos, tem sido assunto recorrente entre
economistas e politicos, sendo esta de papel fundamental para conducao da politica
monetaria e desenvolvimentista que vem se fomentando nos ultimos 10 anos no

Brasil. O Gréfico 5 mostra a evolucao da taxa de cambio Real/Délar de 1998 a 2011.
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GRAFICO 5 - Taxa de cambio Real/Délar de 1998 a 2011.
Fonte: BACEN (2011h). Elaborado pelo autor.

O abandono do regime de metas cambiais para o regime de metas de inflacao
levou a um processo de overshooting da taxa de cambio em 1999. A cotacao
real/délar passou de R$ 1,20 para R$ 2,16, caindo logo em seguida para R$ 1,67.
No ano 2000, o cambio se elevou e se estabilizou em torno dos R$ 2,00 ao fim deste
ano. Nos anos de 2001 e 2002, o pais teve problemas com o cambio, chegando o
mesmo a R$ 3,81 em outubro de 2002. Isso se deveu aos fatos j& mencionados
como os ataques terroristas e a eleicdo do presidente Lula. Em 2003, com os
mercados ainda receosos com a eleicdo do presidente Lula, o cambio se manteve
em torno de R$ 3,00, e com isso nesses quatro anos de forte elevacdo cambial,
houve os problemas com as importagdes, principalmente de combustiveis, e
beneficiamos e muito as exportacbées (MODENESI, 2005). Em 2004, tem-se um ano
com cambio estavel e sem grandes surpresas. A partir de 2005 o cambio decresce e
isso se deveu a um desalinhamento cambial, mais notadamente a partir de 2005.
Segundo Oreiroetall (2008) essa apreciacdo da taxa real de cambio nos ultimos
anos se deve a apreciacao do valor de equilibrio da taxa de cAmbio e da ocorréncia
de uma sobrevalorizacao do cambio perante a taxa de cambio de equilibrio.

Isto mostra claramente que a taxa de cambio brasileira, passou e ainda esta
passando por um processo de sobrevalorizacdo cambial. De 2008 até o inicio de

2009, se teve, com a crise no sub-primenorte-americano, um cambio se elevando,
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chegando R$ 2,33 em janeiro de 2009. Mas passado relativamente a crise norte-
americana, o cambio voltou a cair, chegando a R$ 1,65 em dezembro de 2010,
muito préximo aos patamares pré-crise que o Brasil teve em 2008. Esse cambio
sobrevalorizado que se teve de 2005 até 2010, gera dois problemas para economia
brasileira:

Em primeiro lugar, a sobrevalorizagdo da taxa de cambio €& a razao
fundamental para o reaparecimento recente dos déficits em conta corrente,
0s quais tem apresentado uma tendéncia crescente ao longo dos ultimos
anos, trazendo de volta o fantasma da restricdo externa ao crescimento. Em
segundo lugar, a teoria econdmica e a experiéncia internacional mostram
que um desalinhamento cambial negativo, ou seja, uma situacdo na qual a
taxa real de cambio estd abaixo de seu valor de equilibrio, afeta
negativamente o crescimento econébmico no longo-prazo. Isso porque, a
sobrevalorizagdo cambial pode induzir um aumento do grau de
concentracao da estrutura produtiva em setores com baixo valor agregado
e/ou baixo nivel de conteudo tecnoldgico. Se isso ocorrer, havera uma
reducdo da elasticidade-renda das exportacdes, 0 que tera consequéncia
uma redugdo da taxa de crescimento de longo prazo da economia.
(OREIRO et al, 2008, p. 4).

Isto mostra claramente que a taxa de cambio vigente no Brasil afeta o
crescimento econdmico como um todo, assim como o setor chave da economia
brasileira, que é o setor industrial, e, por consequéncia, afeta as exportacdes
brasileiras.

3.6 DIiVIDA PUBLICA

A divida publica brasileira merece destaque, pois ela teve grande elevacéao
desde a implantagdo do Plano Real. Para manter a inflagdo sobre controle, o
governo altera a taxa basica da economia que € a Selic, e, que desta forma, altera a
remuneracao dos titulos, indexados a Selic, que ele emite para se financiar. Devido
a este fato, toda vez que o BCB altera a taxa Selic, ele altera também a sua Divida
Mobiliaria Federal que “corresponde ao total de titulos publicos federais em poder do
mercado, incluindo, além dos titulos de emissdo do Tesouro Nacional, os titulos em
emissao do Banco Central” (BACEN, 2011j, p. 135). Ha 5 tipos de indexadores dos
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titulos da divida publica: cambio, indices de precos, Selic, pré-fixados e a TR. O
Grafico 6 mostra a proporcao dos titulos emitidos por indexador de 2000 a 2011:
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GRAFICO 6 - indice de corregao dos titulos publicos, por indexador, 2000-2011.

Fonte: BACEN (2011i). Elaborado pelo autor.

Pelo gréafico percebe-se que de 2000 a 2004, ha uma parcela muito grande de
titulos indexados a Selic. De 2005 até 2011, houve uma redugao consideravel nos
titulos indexados a Selic, com aumento dos titulos indexados a indices de precos e
os pré-fixados. Os titulos indexados ao cambio eram representativos entre 2000 e
2003, contudo, atualmente praticamente inexistem. Essa mudanca no perfil da divida
publica se deve: primeiro a reducao da taxa Selic a partir de 2005, segundo porque
os titulos indexados a precos e os pré-fixados se tornaram mais procurados, devido
a confiabilidades dos agentes no BCB.

Ja a divida liquida do setor publico, diz respeito ao saldo liquido do
endividamento do Governo com o setor privado, com o resto do mundo e com o
sistema financeiro (neste caso, publico e privado) mais o endividamento do setor
publico ndo privado (BACEN, 2011}, p. 131). O gréafico 7 mostra a evolucao da divida
liguida do setor publico em proporcao do PIB:
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GRAFICO 7 - Divida liquida do setor publico em porcentagem do PIB.
Fonte: IPEADATA (2011).Elaborado pelo autor.
Observacgao: os dados disponiveis vao até 2009.
A divida publica estava estabilizada nos anos de 1999 e 2000, mas voltou a

crescer em 2001 por estar.

[...] fortemente relacionado a composi¢ao dessa divida, com forte presenga
de titulos indexados ao cambio, e outra parcela com titulos atrelados a
SELIC. Assim, seja em funcdo de uma desvalorizagdo cambial, seja em
funcdo da elevacdo da SELIC para controlar as pressodes inflacionarias, a
divida publica elevou-se continuadamente. [...] no segundo mandato (de
Fernando Henriqgue Cardoso) essa elevagdo se deu em funcao de ajustes
patrimoniais e nao por determinantes fiscais, uma vez que o pais
apresentou superavits primarios significativos (GREMAUD,
VASCONCELLOS, TONETO, 2009, p. 480).

Houve de 2003 a 2006 um aumento no superavit primario e uma valorizacao
cambial que “contribuiu para que a Divida Liquida do Setor Publico em relacao ao
PIB comecasse a se reduzir a partir de 2004, com uma queda significativa nesse
ano e uma estabilidade com ligeira tendéncia de queda nos anos seguintes”
(TONETO, VASCONCELLOS e GREMAUD, 2009, p. 495). Isso mostra claramente
um melhora significativa dos indicadores fiscais, que basicamente foi alcancado pelo
aumento da carga tributaria (como mostra o Grafico 8).Ha ainda a permanéncia de
gastos nas areas da previdéncia social e de assisténcia social como, por exemplo, o
programa bolsa familia, um importante programa usado durante todo o governo Lula
como instrumento de distribuicdo de renda e redugdo da pobreza (GREMAUD,
VASCONCELLOS, TONETO, 2009, p. 497).
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Nos anos de 2008 e 2009, anos da crise imobilidria norte-americana, houve
uma reversao de tendéncia: a divida liquida do setor publico voltou a crescer devido
a necessidade maior de gastos na maquina publica e de contra partida, houve uma
reducao da carga tributaria em proporg¢éao do PIB, como mostra o gréfico 8:
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GRAFICO 8 - Carga tributaria brasileira em porcentagem do PIB.

Fonte: IPEADATA (2011) e Ministério da Fazenda (2011). Elaborado pelo autor.

Segundo o Ministério da Fazenda (MINISTERIO DA FAZENDA, 2011a) o ano
de 2009 foi marcado pela crise econ6mica internacional que afetou o setor industrial
e fez com que houvesse uma queda da arrecadacgao tributaria. Além disso, com o
intuito de impulsionar a economia, medidas de natureza tributaria, foram adotadas,
afetando diretamente e indiretamente o fluxo de receitas do governo. O impacto s6
nao foi maior, porque com o aumento do consumo, houve um bom desempenho no
setor de servicos e a estabilidade da arrecadacdo de impostos no sistema
previdenciario. J& o ano de 2010, foi marcado pela forte recuperacdo do mercado
interno com aumentos de todos os agregados monetarios e por consequéncia
grande crescimento econdémico, seguido de um aumento da arrecadagdo de
impostos do governo ante 2009 (MINISTERIO DA FAZENDA, 2011b).
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DESEMPREGO
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O desemprego € um assunto bastante discutido no Brasil, principalmente,

porque € uma variavel importante na adocao de politicas econémicas. No Brasil,

durante o primeiro mandato de Fernando Henrique Cardoso, o desemprego foi

deixado de lado, se comparado as politicas fiscais e monetarias. Para Giambiagi e

Villela (2004), a piora do desemprego se deu no segundo mandato de FHC, ja que o

desemprego passou de 5,1% em 1994 para 7,6% em 1998 e em 2002, caiu para

7,2%.

Com o governo Lula, e a remodelacao das politicas sociais, o0 desemprego se

tornou menos preocupante visto que o principal indice de desemprego, medido pelo

IBGE (nas regides metropolitanas de Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de

Janeiro, Sdo Paulo e Porto Alegre), vem caindo ano apés ano desde 2002'" como

mostra o Grafico 9:
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GRAFICO 9 - Evolugédo do desemprego medido pelo IBGE, 2002-2011.
Fonte: BACEN (2011g). Elaborado pelo autor.

2011.03

2011.07

O desemprego teve um momento de alta em 2003, devido a insegurancga dos

mercados no futuro governo, mas com o tempo, essa inseguranga se desfez, o

" Em 2002, a metodologia de célculo mudou e por isso ndo ha como comparar os indices de

desemprego antes de 2002 com depois de 2002.
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cambio recuou e, com isso, setores importantes da economia comegaram a contratar
mais, um exemplo é a industria que impulsionou a queda do desemprego nos 8 anos
de governo Lula. Em 2010, o desemprego chegou a marcas abaixo de 4,0%, um
recorde no governo Lula.

Depois de mostradas todas as variaveis importantes para o presente trabalho,
pode-se dar prosseguimento ao mesmo, que conta com as evidencias empiricas
encontradas na regressao das variaveis: inflacdo, taxas de juros e crescimento

econdmico, através do modelo de Vetores de Correcéo de Erros (VEC).
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4 UMA ANALISE EMPIRICA DA TAXA DE SACRIFICIO DO CONTROLE DA
INFLACAO NO BRASIL

41 INTRODUGCAO

Nessa parte do trabalho, sera feita uma breve resenha dos trabalhos
existentes sobre taxa de sacrificio no Brasil e como ela é calculada nos diferentes
tipos de modelos econométrico e os resultados obtidos nesses trabalhos. Serao
apresentados os dados selecionados, assim como o horizonte de tempo definido
para o modelo. Depois, sera feita a estimacdo do modelo com base no modelo
vetorial de correcao de erros (VEC) e faremos dois testes de raiz unitaria, o teste
Dickey-Fuller aumentado e o Phillips-Perron, para comprovar estacionaridade das
séries apresentadas. ApOs essa etapa, sera feito o teste de cointegragcédo, que € o
teste de raiz unitaria 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 variaveis. Por Ultimo, serdo discutidos os resultados obtidos do
modelo de regressao e se os resultados corroboram a hipétese desta pesquisa, a de
que o controle da inflagdo tem cobrado uma alta taxa de sacrificio da economia

brasileira.

42 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 ressaltando os modelos e os métodos utilizados
pelos autores em questao.

Para o caso brasileiro ha poucos trabalhos disponiveis sobre a taxa de
sacrificio do controle da inflagdo. Carvalho e Gongalves (2005) fizeram um trabalho
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mostrando as taxas de sacrificio de controle da inflagdo para 23 paises
emergentes'®, incluindo o Brasil, em que ha 58 episédios de desinflacéo.

O modelo econométrico utilizado nas regressdes por MQO é dado por:

() = a+ poDummy; + BiINFI; + B,DUR (4.1)
l

AY . i ~ ~ . .
Em que (E)- € a taxa de sacrificio; a, By, B1 e B, sd0 parametros; a variavel
L

explicativa Dummy (que € utilizada para o caso de existéncia ou nao do RMI, que
registra o valor de 1na vigéncia do regime e nulo quando néao tiver o regime); a
inflacdo inicial (INFI;) e; duragdo do episddio de desinflacdo (DUR;).Os autores
definem episddio de desinflacdo como “uma reducdo da taxa anualizada de inflacdo
de pelo menos dois pontos percentuais, que pode ocorrer ao longo de um numero
variado de trimestre” (CARVALHO & GONCALVES, 2005, p. 07). Além disso, os
autores consideraram como sendo episédio de desinflacdo aqueles em que a
inflagdo inicial € menor ou igual a 20% '°. Com isso, pretende-se verificar se houve
desinflacdo nos paises que adotaram o RMI.

Dos episoddios de desinflagdo verificados, 18 pertencem a paises que
adotaram o RMI, mas antes da sua adocgao, 19 pertencem a paises que adotaram o
regime, s6 que depois da adogao do regime e 21 correspondem a paises que nao
utilizam o regime (CARVALHO & GONCALVES, 2005).

Depois, Carvalho e Goncgalves (2005) usam um modelo que adiciona variaveis
fiscais como a relagao divida/PIB e variagdo da divida. O modelo econométrico é

dado por:
(&), = @+ BoDummy, + BiINFI; + B,DUR; + B3DIV; + B,VDIV, (4.2)

Em que DIV; é a relagao divida/PIB e VDIV; é a variagao dessa divida.

A introducédo de variaveis relacionadas a divida se justifica por que

18 Chile, Colédmbia, Hungria, Israel, Peru, Pol6nia, Africa do Sul, Coréia do Sul, México, Republica
Tcheca, Tailandia (Esses anteriores possuem o RMI), Argentina, Bulgaria, China, Costa Rica, Costa
do Marfim, Republica Dominicana, Equador, Egito, El Salvador, India, Indonésia, Libano, Malasia,
Marrocos, Nigéria, Paquistao, Filipinas, Panam@, Tunisia, Turquia, Uruguai, Venezuela, Singapura e
Taiwan.

9 Ver Ball (1994).
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[...] uma razédo divida publica/PIB alta ou que cresce rapidamente pode
aumentar os incentivos do Banco Central para monetizagdo do estoque da
divida, tornar menos crivel o comprometimento da autoridade monetaria em
reduzir a taxa de inflagdo e alterar assim a convergéncia das expectativas
(CARVALHO & GONGALVES, 2005, p. 13).

Os autores concluem que os resultados das regressdes sao favoraveis aos
paises que adotaram o RMI. Isso equivale a dizer que nos paises que adotaram o
regime, tiveram uma diminuicdo de 0,5828 na sua razdo de sacrificio e que as
desinflagcbes mais rapidas geraram menores razdes de sacrificio (CARVALHO E
GONGALVES, 2005).

Outro trabalho sobre essa tematica foi feito por Modenesi e Araujo (2009a e
2009b) em que os autores nao calculam a taxa de sacrificio propriamente dita, mas
analisam quais variaveis macroecondmicas sdao mais sensiveisa inflacdo. Ou seja,
esse trabalho mostra alguns indicativos de quais variaveis sao importantes para a
analise dessaquestao no Brasil. Modenesi e Aradjo (2009a) estimaram o modelo por
meio do Vetor de Correcao de Erros (VEC) que explicita “a taxa de sacrificio imposta
a sociedade pela politica anti-inflacionaria, concebida como o custo de uma
elevacido das taxas de juros” (MODENESI E ARAUJO, 2009a, p. 1). Neste caso, a
taxa de sacrificio € dada pela unido de trés efeitos negativos: a valorizacao cambial,
0 aumento da divida publica e a diminuicdo do ritmo de crescimento da economia.

Os autores montaram um sistema de equacdes para 5 variaveis em

defasagem:

ASelic, = a9+ a;AIPCA;_; + ai,AInd,_; + ay3ADiv,_; + ay ,ACambio,_; + aysfiu, + &, (4.3)
AIPCA; = a,0+ azqASelic,_; + ay,AInd,_; + a,3ADiv,_; + ay,ACambio,_; + aysfus + &, (4.4)
Alnd, = a3y + azqASelic,_; + a3,AIPCA;_; + a33ADiv,_; + a3, ACambio,_; + azsfsu, + €3, (4.5)
ADive = ay9 + agqiASelice_; + a,,AIPCA;_; + ay3AInd,_; + ay,ACambio,_; + a,sfu, + €4 (4.6)

ACambio, = asy + asiASelicy_; + a5,AIPCA,_; + assAInd,_; + as,ADive_; + assfsuy + &5 (4.7)

Em que ASelic; € a variacdo da taxa de juros Selic, AIPCA; € a variagdo do
IPCA, AInd; é a variacao do PIB da industria, ADiv; € a variagao da divida publica,

ACambio, é a variagdo do Cambio, e os a,, € B,S80 parametros.
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Os resultados obtidos por Modenesi e Araudjo (2009a) sao que a politica
monetaria de taxa de juros elevados tem sido pouco eficaz para controlar a inflagéo
no caso brasileiro e que os custos embutidos nessa politica sdo bastante elevados.

Ja Mendonga (2005), utiliza um modelo econométrico em que ele avalia a
inflacdo 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 é o desemprego, SELIC, a taxa de juros, INF, a inflagao,
PIF, a producao fisica industrial e IC, a credibilidade das metas de inflagao.

Mendonga (2005) conclui o trabalho alegando que o principal resultado obtido
€ o da importancia do desenvolvimento da credibilidade do Banco Central em
relacdo ao RMI. Quanto maior a credibilidade, maior a producao fisica da industria, e
reducao nos niveis de inflacdo, 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

O modelo escolhido € uma versado resumida de outros dois modelos que de
alguma forma tentar estimar a taxa de sacrificio do controle da inflagdo no Brasil: o
primeiro é do Mendonca (2005) que utiliza as variaveis: desemprego (Dieese), taxa
de juros (Selic), inflagdo (IPCA), producado fisica industrial (IBGE) e indice de
credibilidade do BC. E o segundo, é do modelo de Modenesi e Araujo (2009a) que
utiliza as seguintes variaveis: taxas de juros (Selic), inflacdo (IPCA), producéo
industrial (IBGE), divida publica (BCB) e cambio (BCB). O modelo deste trabalho tem

a seguinte forma funcional:



51

logIPCA = f(logIND, logSELIC) (4.9)

Em que: logIPCA é a inflagdo medida pelo IPCA, logIND ¢é a taxa de crescimento da
industria de transformacéo e logSELIC é a taxa Selic definida pelo BCB.

Além disso, os dados foram modelados no programa econométrico Eviews
5.0, sendo que, os graficos usados sao das saidas do programa e as saidas dos
testes utilizados foram reduzidas para este trabalho® com o intuito de nao 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 inflacdo (RMI) e, portanto, a amostra
comeca em janeiro de 2000 e vai até agosto de 2011, o que da 11 anos e oito
meses. Com isso tem-se 140 observagdes, que da maior representatividade a
amostra deixando o modelo econométrico escolhido mais robusto, ja que uma
amostra que contenha acima de 100 observagdesé considerada grande® e sua
periodicidade é curta, sendo ela mensal. Todas as variaveis sdo usadas em escala
logaritmica, para se obter as elasticidades como resultado do modelo, deixando
assim as variaveis equiparadas®. Portanto, quando aparece loglPCA, logIND e
logSELIC significa que é o logaritmo das variaveis IPCA, produgéo fisica industrial e
da taxa Selic, respectivamente.

O IPCA e a producéao industrial sdo 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 € mostrado o

comportamento grafico das variaveis citadas:

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

2! Contaminagao da politica monetarias cambial na politica de metas de inflagdo.

2\ler GUJARATI (2006), MODENESI & ARAUJO (2009a) e MODENESI & ARAUJO (2009b).
% Ver GUJARATI (2006).
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FIGURA 5 - Comportamento da IND, IPCA e Selic de 2000-2011.

Fonte: elaboragao prépria.

A producado industrial (IND) tem uma tendéncia de aumento ao longo do
tempo, o que condiz com o crescimento econdmico brasileiro. Os momentos de
gueda mostram que a economia brasileira desaqueceu-se bastante, chegando a ter
um crescimento econémico nulo ou negativo. O IPCA se mostrou abaixo dos 8%
anual, com excec¢ao 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 relacéao entre
elas. Ha4 uma tendéncia de queda da taxa Selic nestes 12 anos, visto que se temo
IPCA em torno de 5% ao ano e variavel 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

padrdo estocastico® estacionario, ou seja, se

[...] a sua média e a sua variancia sdo 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 ndo do préprio tempo em que a covariancia é calculada
(GUJARATI, 20086, p. 639).

24 Um processo estocastico é um conjunto de variaveis aleatérias ordenadas no tempo (GUJARATI,
2006, p. 638).
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Isso quer dizer que, se uma série temporal € estacionaria, nem a variancia,
nem a média e nem a autocovariancia® variam com o tempo (GUJARATI, 2006).
Para saber se uma série é estacionaria ou nao podem ser feitos varios testes de raiz
unitaria. 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
hipétese nula (Hp) de que as séries possuem raiz unitaria, isto é, sdo nao
estacionarias, nao é rejeitada pelas variaveis IND e IPCA com um nivel de
significancia de 10%, mas a variavel Selic tem a hipdtese nula rejeitada com
significancia de 5%, mostrando que a variavel Selic poderia ser considerada
estacionaria. Em primeira diferenca, rejeita-se a hipétese nula para as variaveis IND
e IPCA com 1% de significancia e para Selic, com 5% de significancia.

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

Variavel | Defasagem  Estatisticat  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 -3,631845 -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 -3,667787 -4,025924 -3,442712  -3,146022  0,0279

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

Na tabela 3 tem-se o teste PP que no caso deu resultado similar ao obtido no
teste ADF. Em nivel ndo se rejeita a hipdtese nula das trés variaveis com 10% de
significancia. E em diferenga rejeita-se Hy com 1% de significancia para as variaveis
DIND e DIPCA, e com 5% de significancia para a variavel DSELIC. Como as
estatisticas t, dos testes de raiz unitéria, indicam que as séries sdo estacionarias em

primeira diferenca, tem-se que elas sao integradas de primeira ordem, isto &, /(1).

% para maiores informagées vide Gujarati (2006, p. 363).

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

270 teste PP usa “métodos estatisticos ndo paramétricos para levar em conta a correlagdo serial nos
termos de erro sem somar termos de diferenca defasados” (GUJARATI, 2006, p. 656).



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

Variavel | Defasagem  Estatisticat  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: elaboracao propria

Nota: os testes foram realizados com tendéncia e intercepto conforme indicado pela analise grafica

54

Na Figura 7, tém-se as séries em diferenca, permitindo que se possa

visualizar também o comportamento das séries nos modelos diferenciados.

DLOGIND

DLOGIPCA

DLOGSELIC

LA UL UL IUUAE A IUULE I UL RS LA |
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

LA AR AR IS AL LULE IS LA AR LA |
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

LA AU AR IUULE AL LULE IUULE AU LR LA |
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

FIGURA 6 - DIND, DIPCA e DSELIC: jan./2000 a ago./2011.

Fonte: elaboracao prépria

4.3.4 Teste de Cointegracao

Como foram constatadas no item anterior, as séries sdo nao estacionarias e

possuem a mesma ordem de integracédo. Neste item, se verificara se a combinacao

linear dessas variaveis € estacionaria, ou seja, sera feito o teste de cointegracdo que

verifica se os residuos da regressao sao do tipo /(0), confirmando assim que ha uma

relagdo de longo prazo entre as variaveis. Para tanto, sera feito os testes ADF e PP

para os residuos como mostra a tabela a seguir:
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TABELA 4 - Testes de Dicky-Fuller Aumentado (ADF) e Phillips-Perron (PP) para
0s residuos.

Testes Defasagem Estatisticat 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: elaboragao prépria
Nota: os testes foram realizados sem tendéncia e intercepto conforme indicado pela analise
grafica

Como mostra aTabela 4, a hipétese nula, de que os residuos sao néao
estacionarios é rejeitada com 5% para o teste ADF e 10% para o teste PP de
probabilidade de que os residuos sejam nao estacionarios.

Realiza-se inicialmente o teste de defasagem para identificar qual o nimero
de defasagens ideal para o modelo, 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
2 864,6372 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 prépria. * indica o numero de defasagens por cada critério. LR: estatistica LR; FPE:
erro final de previsao; AIC: critério de informacao de Akaike; SC: critério de informacao de Schwarz;
HQ: critério de informacado de Hannan-Quinn.

Os critérios SC e HQ indicam que o modelo se enquadra melhor com duas
defasagens. Ja os critérios LR, FPE e AIC, indicam que o melhor seria fazer o
modelo com 3 defasagens. Contudo, a estimagcdo do VAR com duas ou trés
defasagens resultou em modelos em que os residuos eram altamente
correlacionados e heterocedasticos. Devido a este problema, se optou-se por testar
um numero maior de defasagens com o intuito de se ter residuos mais “bem

comportados™®. Apds testes com 3, 4 e 5 defasagens se optou por usar o VAR com

®Trata-se de procedimento usual e comumente encontrado na literatura; por exemplo, LUPORINI
(2007) usa 8 defasagens, MODENESI & ARAUJO (2009a) usa 2 defasagens e MODENESI &
ARAUJO (2009b) sua 6 defasagens.
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quatro defasagens temporais. Para se obter maior robustez do modelo utilizado se
realizou-se o teste de Autocorrelacdo dos residuos tem-se que, conforme a Tabela
6:

TABELA 6: Teste de Autocorrelacao 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: Elaboragao Propria

Como resultado, ndo ha evidéncias de rejeicdo de Autocorrelacdo Serial com
a inclusao da quarta defasagem.Outro teste a ser realizado é o teste de causalidade
de Granger que é utilizado para se verificar se alguma variavel precede ou causa no
sentido de Granger a outra variavel como mostra a Tabela 7:

TABELA 7 - Teste de Causalidade de Granger.

Hipo6tese Nula Estatistica F Prob.
DIPCA nao causa, no sentido de Granger, DIND 7,065061 0,1325
DIND nao causa, no sentido de Granger, DIPCA 0,622026 0,9606
DSELIC nao causa, no sentido de Granger, DIND 11,9867 0,1525
DIND néo causa, no sentido de Granger, DSELIC 11,1678 0,0247
DSELIC nao causa, no sentido de Granger, DIPCA 6,701243 0,1525
DIPCA néao causa, no sentido de Granger, DSELIC 23,85159 0,0001

Fonte: elaboragao propria. Nota: 136 observacoes.

Neste teste percebe-se que DIPCA causa no sentido de Granger DSELIC, ao
nivel de 1% de significancia, 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 variavel DSELIC. E esse resultado corrobora a teoria de
que quando a inflacado aumenta (IPCA), o BCB aumenta as taxas de juros (SELIC).
Nessa mesma analise, a variavel DIND causa no sentido de Granger a variavel
DSELIC, o que também corrobora com a teoria econbmica, ja que, quando a

industria aumenta sua producao, pode ser um sinal de que haja uma pressao de
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demanda, aumentado o nivel de precos e com ela a inflacdo (IPCA) e por
consequéncia, as taxas de juros (SELIC) séo reajustadas para cima pelo BCB.

4.3.5 Modelo VEC

Para se verificar os custos causados pela politica monetaria, utilizar-se-a um
modelo de Vetores de Correcdo de Erros (VEC) que € muito utilizado para se
verificar o comportamento das variaveis quando ocorre um choque nas outras
variaveis. Por isso, ndo se fara a estimacao do modelo com coeficientes, pois o que
importa para nossa analise é a trajetéria do modelo quando alguma mudanca de
variavel ocorre no tempo. Entdo, o que sera mostrado nesta parte sdo as funcdes
impulso resposta do modelo VEC, como mostra a figura 7:

Response to Cholesky One S.D. Innovations
Response of LOGIPCA to LOGSELIC Response of LOGIND to LOGSELIC
12 .020
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5 10 15 20 25 30 5 10 15 20 25 30

FIGURA 7 - Graficos impulso resposta para as variaveis IPCA, SELIC e IND.

Fonte: Elaboragéo propria.

Tem-se como principais resultados que um choque na variavel SELIC, implica
na reducdo da variavel IND e da variavel IPCA. Isso mostra trés coisas: primeiro a
politica monetéria utilizada pelo BCB leva, inicialmente, a um aumento do nivel de

precos como reposta a um choque monetario negativo, ou seja, um aumento da
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SELIC, também chamado de price-puzzle®; segundo, que a defasagem temporal da
politica monetéria que segundo relatorios do BCB, a inflagéo leva de 6 a 9 meses
para responder ao aumento da Selic, o que quer dizer que o resultado obtido do
modelo VEC é bastante similar ao do BCB; terceiro, que o aumento da Selic
impactando negativamente na variavel IND, o que quer dizer que, quando ha um
aumento da taxa Selic, o PIB do Brasil sofre um reflexo de queda brusca pelos
meses seguintes. Isso ilustra a hipdtese basica desta pesquisa, qual seja a de que a
politica de controle da inflagdo cobra um preco da economia brasileira em termos de

um menor crescimento econdémico.

4.4 CONSIDERAGOES FINAIS DO CAPITULO

Por tudo o que foi apresentado neste capitulo, percebe-se que, a conducao
da politica monetaria no Brasil impdealguns efeitos a conducdao da politica
econbmica com um todo. A primeira delas € que a conducdo da atual politica
monetaria impde a economia brasileira uma alta taxa de sacrificio do controle da
inflacdo, conforme visto no modelo econométrico apresentado. Isto &, a politica
monetaria gera uma alta taxa de sacrificio, visto que com o uso exclusivo da taxa de
juros, para controle da inflagdo, leva inicialmente a um aumento da inflacdo para
apenas depois de 9 meses, a inflacdo declinar. Em contra partida, a alta da Selic,
leva a um arrefecimento muito grande da economia, ja 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 sdo bastante altas e ha uma parcela muito grande da divida
publica indexada a Selic e é neste cenario, que o Regime de Metas de Inflacdo é
operado no Brasil. Isso mostra uma ineficacia elevada da politica monetaria. Esse
resultado € bem similar com aqueles verificados por Oreiroetal (2008), Modenesi e
Araujo (2009) e Bresser Pereira (2007).

% Segundo Oreiro o “O price-puzzle é um fendmeno detectado pelas fungdes resposta-impulso de
modelos VAR onde um choque monetério negativo é inicialmente seguido por uma elevagéo
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 econémica tradicional” (OREIRO &KAWAMOTO,
2011, p. 04, versao preliminar). Ver também LUPORINI (2007).
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5 CONCLUSAO

Como visto em todo o trabalho, a conducdo da politica monetaria é um
assunto extenso e delicado se tratando do Brasil. Na primeira parte deste trabalho
comegou por conceituar e mostrar os principais tipos de inflacdo, que sao as de
demanda, de custos e a estrutural e como cada uma acontece em uma economia.
Em seguida foi explorada a relagao da inflagdo com as variaveis reais como salario e
emprego com o intuito de obter o trade-offentre inflacdo e desemprego, conhecido
também como curva de Philips. Essa relagdo é de suma importancia para o
andamento do trabalho como um todo, pois a partir dela que comegou a discutir a
conducgao da politica macroecondmica com a intencdo de se alcancar os objetivos
de se “controlar’ a inflacdo e o desemprego. Depois do trabalho de Philips, varios
outros autores publicaram importantes pesquisas sobre 0 assunto, como é o caso de
Friedman e as expectativas adaptativas, e Lucas, com sua critica as expectativas
adaptativas, aplicou um novo conceito a macroeconomia, alertando que os agentes
possuem expectativas racionais.Depois de demonstradas todas essas relacoes,
obteve-se a relacao da Lei de Okun que mostra os precos em relacao ao PIB de um
pais, que por sua vez, demonstra o frade-off entre crescimento e inflacdo. Em
seguida, discutiram-se os custos que a inflacdo gera numa economia, como o efeito
Tanzi, os custos de cardapio e da sola de sapato. Por ultimo, foi exposto o conceito
de taxa de sacrificio e sua forma de calculo e o porque da sua nao utilizacao neste
trabalho.

Na segunda parte do trabalho, expde-se o comportamento das variaveis mais
importantes da economia brasileira de 1999 a 2011, periodo pés-regime de Metas
de Inflagdo (RMI). Observou-se o comportamento dos indices de pregos 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 muito pouco ou entra em recessao.
Esse crescimento irregular € apontado, por diversos economistas, como fruto da
politica de juros altos no pais, que prejudica o crescimento econdmico e beneficia
alguns poucos do mercado financeiro. Devido a isto se analisou a trajetéria de queda
dos juros da economia brasileira, mas, mesmo assim, 0s juros nacionais sdo 0s mais

altos do mundo. Com juros altos, o cambio sofre grande influéncia devido a entrada
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de ddlares em nossa economia. E a trajetéria do cambio € muito irregular desde
1999 quando se adotou o RMI, e se abandonou a &ncora cambial implantado no
inicio do plano Real. Teve momentos que o délar disparou chegando a R$ 2,60 em
guestao de semanas em 1999 e R$ 3,50 em 2002, devido ao “efeito Lula”. O Délar
se manteve alto desde entdo, num patamar de R$ 2,00 até 2004, qguando comegou
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 indexados 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 participacdo, demonstrando uma mudanca no perfil da divida
publica. E por ultimo, foi analisado o desemprego no Brasil. Houve uma queda
consideravel no desemprego nos ultimos 13 anos. Hoje, tem-seo desemprego mais
baixo da histéria do Brasil, que se deve em grande parte a conducédo da politica
econbémica.

Na terceira parte do trabalho, analisaram-se empiricamente as variaveis
mostradas no capitulo 2. Para comecar, foram pesquisados os trabalhos existentes
sobre o0 assunto de taxa de sacrificio do controle da inflagdo e se discorreu sobre
trés trabalhos que usaram diversos métodos de andlise e montagem do modelo
escolhido por cada uma. Depois, utilizando um modelo hibrido que mescla os
modelos usados por Mendoncga (2005) e Modenesi e Araujo (2009) se estimou a
taxa de sacrificio do controle inflacionario no Brasil, utilizando o modelo VEC como
base. Encontraram-se resultados consistentes de que a politica monetaria brasileira
vem cobrando um alto custo para o Brasil. Primeiro, porque a politica baseada em
aumentos da taxa de juros para controlar a inflacao sé surte efeito 10 meses depois
da politica aplicada, segundo, os resultados obtidos neste trabalho sdo 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 econdmico imediato, como mostrou os
graficos de Impulso Resposta do modelo VEC. Esses resultados sé corroboram o
que Oreiroet al (2008) e Bresser Pereira (2007), de que as altas taxas de juros
cobram um preco elevados em termos de crescimento econdmico € Sa0 pouco

eficazes quanto ao controle de precos.
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Para uma mudanca no cenario atual, sera necessaria uma reformulagdo da
politica monetaria, inclusive do RMI. O regime deve ser mais flexivel, com metas
mais brandas e, além disso, buscar como metas outros indices econémicos, como 0
crescimento e a diminuicdo do desemprego. Isso faria com que houvesse uma
diminuicdo da taxa de sacrificio do controle da inflagdo, uma reducéo dos custos em
relacdo a divida publica e um maior crescimento econémico, gerando um maior bem-
estar social no Pais. Outro fator a ser analisado sao os titulos publicos indexados a
Selic, que ainda somam grande parte da divida publica federal, tornando a politica
monetaria pouco eficaz.
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TABELA 8 - Taxa de variacao (%) do IPCA e dos precos administrados: 1995 a
20083.

ltens 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 12%%%' 12%%%'
IPCA 2241 956 522 1,66 894 597 7,67 1253 930 119,34 52,89
Administrados 29,75 19,27 17,08 3,76 19,04 12,67 10,44 1532 13,20 263,53 93,37
Onibus Urbano 32,59 21,63 12,93 8,62 14,86 7,86 1554 12,04 20,95 283,70 93,97
Gasolina 7,65 21,34 16,32 -0,29 52,00 30,74 7,19 12,10 124 266,20 141,72
Energia elétrica residencial 65,13 1,60 10,06 2,69 19,89 12,69 17,93 19,88 21,37 339,51 131,82
Telefone fixo 25,19 69,21 89,60 2,00 8,83 13,67 7,56 11,86 19,09 626,10 77,25
Plano de satde 50,45 27,15 9,72 7,97 833 542 428 842 866 217,94 40,29
Taxade 4gua e esgoto 32,74 24,07 9,30 247 1278 4,38 1550 9,48 21,00 232,24 80,12
Gas de botijao 29,24 11,11 16,00 32,81 44,48 20,99 1560 48,33 2,93 582,53 208,50

Fonte: Modenesi (2005, p. 391)

TABELA 9 - Saida do testeDickey-Fuller aumentado (ADF) em nivel para a variavel

IND.

Null Hypothesis: LOGIND has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.788404 0.2041
Test criticalvalues: 1% level -4.025426
5% level -3.442474
10% level -3.145882

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.



TABELA 10 - Saida do teste ADF em nivel para a variavel IPCA.

Null Hypothesis: LOGIPCA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.575603 0.2922
Test criticalvalues: 1% level -4.025924
5% level -3.442712
10% level -3.146022

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

TABELA 11 - Saida do teste ADF em nivel para a variavel SELIC.

Null Hypothesis: LOGSELIC has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.631845 0.0307
Test criticalvalues: 1% level -4.025924
5% level -3.442712
10% level -3.146022

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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TABELA 12 - Saida do teste ADF em 12 diferenca para a variavel IND.

Null Hypothesis: D(LOGIND) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.03579 0.0000
Test criticalvalues: 1% level -4.025924
5% level -3.442712
10% level -3.146022
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
TABELA13 - Saida do teste ADF em 12 diferenca para a variavel IPCA.
Null Hypothesis: D(LOGIPCA) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.588457 0.0000
Test criticalvalues: 1% level -4.025924
5% level -3.442712
10% level -3.146022

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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TABELA 14 - Saida do teste ADF em 12 diferenca para a variavel SELIC.

Null Hypothesis: D(LOGSELIC) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.667787 0.0279
Test criticalvalues: 1% level -4.025924
5% level -3.442712
10% level -3.146022

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

TABELA 15 - Saida do teste Phillips-Perron (PP) em

Null Hypothesis: LOGIND has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel)

nivel para a variavel IND.

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perronteststatistic -3.111821 0.1077
Test criticalvalues: 1% level -4.025426
5% level -3.442474
10% level -3.145882

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.



TABELA 16 - Saida do teste Phillips-Perron (PP) em nivel para a variavel IPCA.

Null Hypothesis: LOGIPCA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perronteststatistic -1.970239 0.6120
Test criticalvalues: 1% level -4.025426
5% level -3.442474
10% level -3.145882

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

TABELA 17 - Saida do teste Phillips-Perron (PP) em nivel para a variavel SELIC.

Null Hypothesis: LOGSELIC has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 8 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perronteststatistic -2.319036 0.4206
Test criticalvalues: 1% level -4.025426
5% level -3.442474
10% level -3.145882

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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TABELA18 - Saida do teste Phillips-Perron (PP) em 12 diferenga para a variavel IND.

Null Hypothesis: D(LOGIND) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perronteststatistic -11.06059 0.0000
Test criticalvalues: 1% level -4.025924
5% level -3.442712
10% level -3.146022

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

TABELA 19 - Saida do teste Phillips-Perron (PP) em 12 diferenca para a variavel

IPCA.

Null Hypothesis: D(LOGIPCA) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West using Bartlett kernel)

Ad;. t-Stat Prob.*

Phillips-Perronteststatistic -5.503789 0.0000
Test criticalvalues: 1% level -4.025924
5% level -3.442712
10% level -3.146022

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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TABELA 20 - Saida do teste Phillips-Perron (PP) em 12 diferenca para a variavel

SELIC.

Null Hypothesis: D(LOGSELIC) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perronteststatistic -3.806568 0.0190
Test criticalvalues: 1% level -4.025924
5% level -3.442712
10% level -3.146022
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
TABELA21 - Saida do teste ADF em nivel para os residuos.
Null Hypothesis: RESIDO1 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.540105 0.0112
Test criticalvalues: 1% level -2.581827
5% level -1.943157
10% level -1.615178

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.



TABELAZ22 - Saida do teste PP em nivel para os residuos.

Null Hypothesis: RESIDO1 has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel)
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Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perronteststatistic -1.868168 0.0591
Test criticalvalues: 1% level -2.581705
5% level -1.943140
10% level -1.615189
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
TABELAZ23 - Saida do teste de defasagem para o modelo VAR.
VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: LOGIPCA LOGIND LOGSELIC
Exogenousvariables: C
Date: 10/30/11Time: 17:53
Sample: 2000M01 2011M08
Included observations: 128
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 151.9196 NA 1.96e-05 -2.326869 -2.260025 -2.299710
1 758.4317 1175117 1.73e-09 -11.66299 -11.39562 -11.55436
2 864.6372 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 18.73019 3.86e-10 -13.16367 -12.29469 -12.81060
5 889.8588 14.67222 3.90e-10 -13.15404 -12.08453 -12.71950
6 893.6068 6.383252 4.25e-10 -13.07198 -11.80194 -12.55596
7 895.8960 3.791611 4.74e-10 -12.96713 -11.49655 -12.36962
8 900.6831 7.704195 5.08e-10 -12.90130 -11.23019 -12.22232
9 910.4551 15.26871 5.06e-10 -12.91336 -11.04172 -12.15290
10 918.3482 11.96295 5.18e-10 -12.89607 -10.82389 -12.05413
11 922.1038 5.516150 5.68e-10 -12.81412 -10.54141 -11.89071
12 927.3886 7.514257 6.09e-10 -12.75607 -10.28283 -11.75118

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion



Tabela 24 - Saida do teste de Autocorrelagao (LM)

VEC Residual Serial Correlation LM
Tests

HO: no serial correlation at lag order h
Date: 10/28/11Time: 18:34

Sample: 2000M01 2011M08
Included observations: 135

Lags LM-Stat Prob
1 5.669182 0.7725
2 4.819008 0.8498
3 5.113621 0.8243
4 3.795134 0.9244

Probs from chi-square with 9 df.
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TABELA 25 - Saida do teste de Granger.

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Date: 10/30/11Time: 17:55
Sample: 2000M01 2011M08
Included observations: 136

Dependent variable: LOGIPCA

Excluded Chi-sq df Prob.
LOGIND 7.065061 4 0.1325
LOGSELIC 23.85159 4 0.0001
All 25.69598 8 0.0012
Dependent variable: LOGIND
Excluded Chi-sq df Prob.
LOGIPCA 0.622026 4 0.9606
LOGSELIC 11.16780 4 0.0247
All 16.43388 8 0.0366
Dependent variable: LOGSELIC
Excluded Chi-sq df Prob.
LOGIPCA 6.701243 4 0.1525
LOGIND 11.98670 4 0.0175
All 21.95994 8 0.0050




