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RESUMO

Mesmo passados mais de trezentos anos do inicio da consolidagdo do pensamento monetario,
muitas questdes relacionadas a politica monetaria surgidas a época permanecem abertas e diferentes
concepcOes teoricas se propdem a resolver estas questdes partindo de diferentes pressupostos. O
problema da inflagdo, por exemplo, e principalmente a maneira como este problema é combatido
bem como as consequéncias diretas e indiretas deste combate suscitam até os dias de hoje embates
académicos principalmente entre as vertentes ortodoxa e heterodoxa de macroeconomia. Desse
modo, o0 presente estudo se propde arealizar uma analise empirica do possivel custo de deflacéo
para 0 caso brasileiro.Esta deflagdo foi realizada seguindo o modelo do Novo Consenso
Macroeconémico (NCM), bem como tudo que este modelo corrobora, a saber, politica de
Independéncia do Banco Central (ICB), o Regime de Metas de Inflagcdo (RMI) entre outros. Os
resultados apurados do modelo simplificado de Razdo de Sacrificio indicam que ndo existe uma
regra clara que determine o quanto mais répido ocorrer o episédio de deflacdo na economia
brasileira, menor tende a ser o custo, medido por meio da razdo de sacrificio, ou seja, o horizonte
temporal de curto prazo tende a apresentar resultados mais inconclusivos, portanto, trata-se de um
resultado contrario ao esperado pela critica heterodoxa ao NCM.

Palavras-Chave: Politica Monetaria, Razdo de Sacrificio, Novo Consenso Macroecondmico,
Independéncia do Banco Central,Regime de Metas de Inflagéo.



ABSTRACT

Even though 300 years have passed since the consolidation of the monetary thinking, many issues
related to the monetary policy that were created at the time still remain open and different
theoretical conceptions try to solve such issues from different presuppositions. The problem
concerning inflation, for example, and precisely the way that this issue is met and the direct and
indirect consequences of this, is up to this day a controversial topic mainly among the orthodox and
heterodox views of the macroeconomics. In this context, this study has the goal of analyzing
empirically the possible cost of the Brazilian inflation reduction. This inflation reduction occurred
according to the model of the New Macroeconomics Consensus, as well as all that this model
corroborates, starting from the policy of Independence of Central Banks, the Inflation Targeting,
among others. The results of the simplified model of Sacrifice Ratio indicate that there is no specific
rule that determines the much faster the inflation reduction occurs, the smaller is the cost,
measured by means of sacrifice ratio, that is, the short temporal horizon tends to show more
inconclusive results, therefore is an opposite result from expected by the heterodox criticism to the
NMC.

Keywords: Monetary Policy, Sacrifice Ratio, New Macroeconomics Consensus,Independence of
Central Banks, Inflation Targeting.
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1. Capitulo 1: Revisdo de Literatura: Vertentes da Literatura Tradicional sobre Politica
Monetéria

1.1. Introducéo

A trajetdria da literatura tradicional ortodoxa em economia monetaria, desde o surgimento da
Teoria Quantitativa da Moeda (TQM), passando pela escola monetarista e finalizando na descri¢ao
dos pressupostos da escola monetaria novo-classica, torna-se cada vez mais marcante. Isto se da,
sobretudo, quando se pretende entender mais detalhadamente as principais bases teodricas que
corroboraram para a estruturacdo do modelo do novo-consenso macroecondmico, modelo esse que
devera ser confrontado de forma tedrica e empirica ao longo deste ensaio.

O escopo principal deste primeiro capitulo é apresentar a evolucdo dos fundamentos ortodoxos
que justificam a opcdo por controles quantitativos do estoque de moeda, dentro de uma linha do
pensamento macroeconémico que postula para a politica monetaria a tarefa do controle
inflacionario e a rejeicdo a estimulos para o crescimento do produto e do emprego.

Dentro desta proposta, serdo agrupados trés conjuntos de proposicdes pertencentes,
respectivamente, as formulagdes da Teoria Quantitativa da Moeda (TQM) no inicio do século XX, a
obra de Friedman nas décadas de 50 e 60 e as contribui¢cBes da economia novo-classica. Deve-se
salientar que ndo ha interesse neste capitulo em fazer uma avaliacgdo critica do arcabouco tedrico em
questdo, mas, sim, apresentd-lo, em cada uma de suas etapas, com uma clareza que permita
observar as hipoteses e as conclusdes que tracam novos contornos ao espaco definido para a politica
monetaria.

Portanto, este capitulo se insere neste ensaio com o objetivo de contextualizar historicamente a
evolucdo da teoria monetéria ortodoxa desde seus primeiros postulados até as hipoteses que mais se
aproximam dos fundamentos que permeiam 0s mecanismos atuais de transmissdo da politica
monetaria tal qual postulado por esta vertente tedrica. Logo, objetiva-se, neste primeiro momento,
introduzir o leitor as bases da teoria monetaria classica para que uma vez compreendidas estas bases

tedricas se possa posteriormente refutar ou ndo o conhecimento tedrico aqui introduzido.
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1.2. A Teoria Quantitativa da Moeda

A partir de uma maior formalizagdo das atividades comerciais e monetérias criou-se a
necessidade da existéncia de uma atuacdo, por parte de autoridades monetarias formais, sobre a
quantidade de moeda em circulacdo, de crédito e das taxas de juros. Estas novas autoridades
monetarias objetivam controlar a liquidez do sistema econdmico como um todo.

A historia da formagdo do pensamento monetario esta muito ligada ao desenvolvimento das
instituicOes e da propria moeda. Sendo assim, pode-se classificar a historia da moeda em dois
periodos: o periodo da moeda metélica e o da moeda-crédito. O surgimento da moeda-crédito
provoca uma grande transformacdo durante os séculos XVIII e XIX, essa nova caracteristica da
moeda permite o surgimento de uma complexa estrutura de débitos e créditos aprimorando o
desenvolvimento do setor financeiro (ANDRADE, 1992).

Mesmo com as nitidas vantagens advindas do sistema da moeda-crédito, surgem fortes
elementos de instabilidade do sistema, ja que o mesmo depende da confianca dos agentes. Esta
instabilidade latente & nova dindmica monetaria, que antecedeu a formalizagdo da Teoria
Quantitativa da Moeda (TQM), estava evidente nas dificuldades sentidas pelas autoridades
responsaveis pelo controle da moeda. Estas autoridades buscavam assim seguir uma rota segura
entre pressbes inflacionarias e controle equilibrado da base monetaria (HICKS, 1967 em
ANDRADE, 1992).

O ponto de partida da versdo da TQM, conhecida como versdo de transacfes de Fisher (1994), é
estabelecer uma identidade entre o total de pagamentos em moeda e o total de bens e servicos
transacionados. Esta identidade é sintetizada a partir da equacdo MV = PT, em que M ¢ a
quantidade de moeda em circulacdo, V é a velocidade de circulagdo da moeda, P sdo 0s pre¢os
correspondentes de bens e servicos e T é a quantidade de transacOes fisicas de bens e servicos.
Deste modo, tem-se que o total de moeda pago nas transacdes € igual ao valor total dos bens e
servigos comprados.

A TQM estabelece que os precos variem diretamente com a quantidade de moeda em
circulagédo, considerando que a velocidade de circulagdo da moeda e o volume de transagdes com
bens e servicos nao se alteram, pois de acordo com a teoria classica, V (velocidade de circulacdo) e
T (volume de transacdes) sdo considerados relativamente estaveis ou constantes a curto prazo. Ja
que dependem de alguns pardmetros que se modificam lentamente, tais como habitos da
coletividade e o grau de verticalizacdo da economia, ou seja, essas variaveis s6 aumentam no longo
prazo e dependem de fatores considerados mais estruturais (VASCONCELLOS, 2001).
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Logo, quando h4d uma mudanga no estoque de moeda, num certo periodo de tempo, ndo ha um
efeito permanente sobre as varidveis reais, e sim, uma mudanca proporcional nos pregos dos bens e
servigos (FISHER, 1994).

Esta versdo preliminar de Fisher da TQM considera que a velocidade da moeda € uma variavel
estavel — tal como o volume de negocios, ela ¢ independente das outras varidveis da equacdo de
troca. Com isso mudancas de equilibrio no nivel de precos ocorrem devido a mudancgas no estoque
de moeda. O nivel de precos P, presente na equacdo MV = PT, portanto é considerado uma variavel
passiva determinada pela oferta de moeda (CARVALHO et. al., 2007).

Como um fator importante, Carvalho et. al. (2007) ressaltam que com a TQM chega-se a
primeira conclusé@o formal a respeito do conceito de neutralidade da moeda, pois a TQM se apoia na
ideia fundamental de que a moeda ndo tem nenhum poder de satisfazer os desejos humanos, exceto
0 poder de comprar bens e servigos. A moeda é apenas um meio de troca usado como ponte do
hiato entre recebimentos e gastos dos agentes. Consequentemente esta primeira formalizacdo da
neutralidade da moeda € considerada um marco importante na economia classica. Relaciona-se
diretamente ao legado da dicotomia classica, ou seja, com este postulado implica que a autoridade
monetaria central ndo consegue afetar a economia real. Tais como o0 numero de empregos, 0
tamanho do PIB real, o0 montante de investimento real, ao controlar a base monetéria. Ao invés
disso, qualquer aumento na oferta de moeda seria compensado por um aumento proporcional nos
precos e salarios. Essa suposicdo estd por tras da maioria modelos macroeconémicos ortodoxos que
sucederam a TQM, e mostra-se presente em modelos praticados até os dias de hoje.

Neste processo de estruturacdo na conceituacdo de TQM surgiu a abordagem dos saldos
monetarios (cash-balance), também conhecida como abordagem de Cambridge (CARVALHO et.
al., 2007). Segundo esta versdo da TQM, a moeda serve principalmente como um veiculo, “uma
residéncia temporaria para o poder de compra” no intervalo de tempo entre a venda e a compra de
mercadorias. A identidade que sintetiza esta versdo € a seguinte: M = kPy, onde k € a razdo do
estoque de moeda em relag@o a renda nominal (k = 1/V, 0 <k < 1). A variavel k é conhecida como
“constante marshalliana” e é numericamente igual ao inverso de V; M representa uma variavel
estoque e Py uma variavel fluxo.

A versdo de Cambridge expressa a demanda por moeda como uma proporcdo k do nivel de
renda. A relagdo proporcional entre moeda e precos depende da estabilidade da velocidade de
circulagdo ou k (DE PAULA et. al., 2013).
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Uma das diferengas entre a versdo de transagOes de Fisher e a abordagem dos saldos monetarios
de Cambridge refere-se a énfases distintas na defini¢do da moeda. Tal diferenca, no entanto, é mais
metodoldgica do que pratica, pois a versdao de Cambridge também parte da Lei de Say, tal como a
versdo de Fisher, argumentando que y devera estar no nivel de pleno emprego a longo prazo e que k
é estivel independentemente da oferta de moeda (CARVALHO et. al., 2007).

Por fim, pela teoria quantitativa, o Unico motivo para uma economia experimentar inflagdo ou
deflacdo resulta de desvios na oferta de moeda de seu nivel de equilibrio de longo prazo. Dai se
pode interpretar a TQM como uma teoria da inflagdo, em que a taxa de crescimento de pregos €
determinada pela expansdo dos meios de pagamento acima do crescimento do produto real.

Os principais postulados que estdo implicitos na TQM s&o: equiproporcionalidade entre moeda
e precos; causalidade da moeda para precos, ndo neutralidade de curto prazo e neutralidade da
moeda no longo prazo, independéncia entre oferta e demanda por moeda e, por fim, dicotomia entre

precos relativos e precos absolutos.

1.3. Demanda por moeda segundo o Modelo Monetarista

Com o passar dos anos, surge uma nova formalizacdo da TQM. Conhecida como escola
monetarista e datada da década de 1950, esta escola serviu de base para a constru¢do de um novo
modelo tedrico que reafirmaria os postulados liberais, s6 que agora aplicados a realidade do
capitalismo de meados do século XX, que estava em plena transformacao.

As raizes do monetarismo remontam a teoria quantitativa da moeda (TQM), que formou a base
da economia monetaria classica do seculos XVIII e XIX, trata-se de uma retomada em uma base
mais elaborada desta teoria, em especial da abordagem de Cambridge (CARVALHO et. al., 2007).

Primeiramente a escola monetarista estrutura 0 chamado modelo de demanda por moeda. O
modelo de demanda por moeda é um ressurgimento, em bases mais sofisticadas, da tradicional
abordagem quantitativa na sua versdo de Cambridge (M=kPy). Contudo, ao invés de considerar k
como essencialmente fixa, a versdo monetarista assume k como uma funcdo estavel de um nimero
restrito de variaveis econémicas, o que permite estimar se 0 comportamento da velocidade-renda da
moeda € previsivel, ainda que ele ndo seja constante (FRIEDMAN, 1956 em MORAES JR., 1994).

Carvalho et. al. (2007) afirmam que, de acordo com a escola monetarista, alteraces na oferta de
moeda terdo impacto significativo, mas previsivel, sobre 0 comportamento dos agentes, mesmo que

exista algum movimento de compensacgéo na velocidade de circulacdo da moeda.
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A oferta de moeda é definida exclusivamente pelas autoridades monetarias, a demanda de
moeda deve mudar quando a oferta de moeda for alterada por essas mesmas autoridades. Como 0
efeito substituicdo entre moeda e outros ativos € tido pelos monetaristas como pequeno, ou seja, a
elasticidade demanda por moeda a taxa de juros é baixa, € o nivel de renda que deve se alterar para
colocar a demanda por moeda em linha com uma oferta de moeda maior (FRIEDMAN, 1997 em
DE PAULA et. al., 2013).

A visdo monetarista trata a moeda como um ativo que rende um fluxo particular de servicos
para o seu possuidor e dependente de valores permanentes da riqueza, da renda e da taxa de juros. O
tratamento dado a demanda por moeda é similar a demanda por estoque de outros ativos
(CARVALHO et. al., 2007).

Em particular, a demanda por moeda depende do volume de transacGes, das fracdes da renda e
da riqueza que o publico deseja manter sob forma de saldos monetarios e dos custos de
oportunidade de reter moeda em vez de ativos que produzem juros, como ativos financeiros, ativos
fisicos etc. Neste modelo, é aceita a substitutibilidade da moeda em relacdo a um conjunto de
alternativas.

Uma funcdo demanda por moeda cuja equacdo expressa a demanda por saldos reais como uma
funcdo de variaveis reais, independentes dos valores monetarios nominais, pode ser escrita da
seguinte forma (FRIEDMAN, 1956):

M dP

= W15 Yo W)

Na qual M representa o0 estoque de moeda; P o nivel de precos; y a riqueza real total (Y / P),
representada pela renda permanente; w a relacdo entre riqueza humana e ndo-humana; r, a taxa

esperada de retorno dos titulos de renda fixa; r;, a taxa esperada de retorno dos titulos de renda
. 18P
" Pt

fatores que podem afetar a utilidade da moeda.

variavel a taxa esperada de variacdo dos precos dos bens e u gostos e preferéncias e outros

A conclusédo deste modelo é semelhante a encontrada pelos antigos tedricos quantitativistas, ou
seja, a de que a demanda por moeda depende fundamentalmente da renda da comunidade, e que
qualquer aumento na taxa de crescimento da oferta de moeda acima da taxa de crescimento do
produto acarreta, no longo prazo, tdo somente um aumento no nivel de precos (CARVALHO et. al.,
2007).

Como corolério principal em termos de contribuicdo a politica monetaria da escola monetarista,
pode-se esperar que os efeitos do modelo de demanda por moeda operem mais do que se suporia

através dos efeitos diretos das mudancas nos estoque de moeda sobre 0s gastos e menos através dos
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efeitos indiretos das taxas de juros no investimento e, consequentemente, na renda (MORAES JR,
1994).

1.4. A Politica Monetaria do Modelo Monetarista

Em termos de politica monetaria, Friedman (1997), em De Paula et. al. (2013), apoia suas ideias
no tripé taxa natural de desemprego, curva de Phillips e expectativas adaptativas. A taxa natural de
desemprego da economia é o ponto de partida para a construcdo da teoria de politica monetaria
friedmaniana.

Quando a economia esta em repouso, isto €, ndo esta sob efeito de nenhuma intervencdo de
politica macroecondmica, a sua taxa corrente de desemprego é igual a taxa natural. Esta taxa natural
ndo é imutavel, nem inalterdvel. Muitas das caracteristicas estruturais ou institucionais de uma
economia, incluindo as preferéncias dos agentes, podem mudar com o passar do tempo, alterando a
taxa natural de desemprego.

No arcabouco tedrico monetarista, a taxa corrente de desemprego corresponde a taxa natural de
desemprego quando o conjunto de trabalhadores (empregados ou ndo) estd obtendo satisfacéo
plena. Essa mesma taxa de desemprego gravita em torno da taxa natural de desemprego, o0 que
indica que vigora a propriedade da estabilidade.

No modelo monetarista, revisto em Friedman (1970) em Moraes Jr. (1994), os trabalhadores
formam expectativas de precos utilizando-se exclusivamente de informagdes sobre o passado —
estas informacOes sdo chamadas genericamente de expectativas adaptativas, sintetizadas pela
igualdade: Pf = P,_;. A expectativa de inflacio para o periodo t é exatamente a inflagio do
periodo anterior.

Partindo-se de uma situagdo de equilibrio, em que o estoque de moeda tenha sido mantido
constante por varios periodos, uma expansdo monetaria provocara uma reducdo na taxa corrente de
desemprego em relacdo a sua taxa natural, se as expectativas forem do tipo adaptativas. Outro fator
importante, reforcado por Carvalho et. al. (2007), é o fato de no modelo monetarista o nivel de
precos ser funcdo direta do estoque de moeda.

Tendo estes pressupostos bem embasados, em uma situacdo de expansdo monetaria proveniente
de uma politica da autoridade monetaria, o nivel de precos aumenta diretamente, inclusive os
salarios nominais, o que leva a uma diminui¢do da taxa corrente de desemprego. Entretanto, o

salario nominal mais elevado ndo representard um salario real mais elevado porque os pregos estao
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aumentando em funcdo da expanséo do estoque de moeda. Haverd uma decepgéo de expectativas —
afinal, ndo havia expectativas de qualquer inflagio tal como mostra P¢ = P,_;.

Os trabalhadores sofrem o que Friedman (1968) chama de ilusdo monetaria. Desfeita a ilusao,
os trabalhadores decidem retornar ao desemprego voluntario que os proporcionavam um nivel mais
elevado de satisfacdo do que o emprego € capaz de propriciar.

Friedman (1968) afirma ainda que uma politica monetéria eficaz em relacdo ao nivel de
emprego seria aquela capaz de iludir os trabalhadores mais ainda. Do ponto de vista monetarista, a
politica so seria eficaz durante o periodo de ilusdo monetaria.

No modelo monetarista, a politica monetaria somente é eficaz no curto prazo. No longo prazo,
seria neutra e somente alteraria o valor nominal das variaveis preco, salario e outras. Como a
politica monetaria ndo é capaz de modificar em definitivo a situacdo da economia, 0s monetaristas
se opbem ao seu uso. Uma politica de expansionismo monetario pode reduzir o nivel de satisfacéo
individual dos trabalhadores (FRIEDMAN, 1997 em DE PAULA et. al., 2013).

O monetarismo identificou dois tipos de defasagens na conducdo da politica monetéria, que
formam a base de outros argumentos contrarios a sua utilizacdo. A primeira defasagem, também
chamada de defasagem interna, refere-se ao intervalo de tempo que transcorre entre um choque
econdmico e a acdo das autoridades monetarias em resposta ao disturbio. H4 uma demora no
reconhecimento do problema e na implementacéo de medidas corretivas.

A segunda é chamada de defasagem externa e é decorrente do intervalo que acontece entre a
implementacdo das medidas e os seus efeitos sobre a economia. As politicas monetarias nédo
exercem um impacto imediato sobre as variaveis reais da economia. Tais defasagens podem
transformar a politica monetaria em uma fonte desestabilizadora (FRIEDMAN, 1968).

A escola monetarista evidenciou que a autoridade monetaria ndo teria controle sobre variaveis
reais como a taxa de juros real e a taxa de desemprego, ao menos de forma duradoura. Melhor seria,
segundo a prescricdo friedmaniana, que a autoridade monetaria se concentrasse no controle do nivel
de pregos.

Para evitar que a moeda se transformasse numa fonte de distirbio econémico, propunha-se a
adocdo de uma meta anunciada de crescimento do agregado monetario que melhor se adequasse a
uma funcdo de demanda por moeda estavel. Esta taxa, que produziria uma quantidade 6tima de
moeda no sistema, deveria acompanhar o crescimento do produto real e a elasticidade-renda da
demanda por moeda (MORAES JR, 1994).
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Sobre a contribuicdo tedrica da perspectiva monetarista friedmaniana sobre os atuais
instrumentos de politica monetaria pode-se concluir que os principais fundamentos da vertente
monetarista sdo sustentados: i) pela existéncia de uma demanda real por moeda estavel, no sentido
proposto por Friedman (1968); e ii) que 0s agentes privados interpretam que a aceleragdo do
crescimento monetério elevara a taxa de aumento do nivel geral de pregos e, respondendo a essa
expectativa adaptativa, esses elevam seus precos individuais, ao invés da quantidade ofertada.

O limite imposto por i) e ii) conjuntamente faz com que até hoje, passados cinquenta anos do
surgimento da escola monetarista, ainda se recomende que a autoridade monetaria ndo exorbite do
seu papel exclusivo de estabilizadora dos precos e a0 mesmo tempo tente controlar de forma
indireta a convergéncia da expectativa dos agentes privados (MORAES JR, 1993).

Podemos sintetizar as conclusdes dos monetaristas da seguinte forma: a taxa de juros nédo
influencia significativamente a demanda por moeda e o crescimento do estoque de moeda causa

estritamente o aumento do nivel geral dos precos.

1.5. A Politica monetaria novo-classica

Por fim, a primeira parte da revisdo de literatura desta monografia visara também compreender
a evolucdo da politica monetéria segundo a moldura conceitual da tradigdo novo-classica de
economia monetaria. Estes economistas propuseram a hipétese das expectativas racionais, conceito
fundamental para entender como 0s agentes econdmicos compreendem 0S mecanismos de
transmisséo da politica monetaria, bem como seus possiveis efeitos.

A vertente novo-classica de economia monetaria da uma nova feicdo a concepcdo monetarista
de politica monetéaria, onde € suposta a neutralidade da moeda, especialmente em curto prazo. A
limitacdo do espaco temporal para que a gestdo da oferta de moeda possa ter efeitos reais no nivel
de produto e emprego pode ser compreendida através da curva de oferta agregada de Lucas (1973),
na qual se dividem os efeitos da politica monetaria entre os da oferta de moeda antecipada e néo
antecipada pelos agentes.

Para os modelos de expectativas racionais, quando os agentes estdo informados de que uma
politica econbmica sera implementada, eles devem alterar suas expectativas, mudando o resultado
esperado sob condicdes expectacionais do passado. Esta critica ficou conhecida como critica de
Lucas (CARVALHO et. al., 2007).

Sobre a eficacia da politica monetaria, a escola novo-classica cré em uma situacdo em que a

taxa corrente de desemprego é igual a taxa natural, e que, tudo o mais constante, se ha uma politica
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monetéria expansionista anunciada, os agentes ndo tendem a provocar qualquer aumento no nivel
de emprego e do produto real. Em vez disso, causam simplesmente aumento do nivel geral de
precos equivalente ao crescimento do estoque de moeda, agindo assim de acordo com suas
expectativas racionais (SARGENT E WALLACE, 1981).

Sobre a eficacia da politica monetaria de surpresa, Sargent e Wallace (1981) afirmam que
qualquer conjunto de decisdes individuais que possa afastar a economia da taxa natural é
necessariamente fruto de erros expectacionais. No modelo novo-classico, agentes privados erram
somente quando sdo surpreendidos. A conclusdo destes autores ¢ de que o melhor é ndo tentar
enganar os agentes para ndo criar um ambiente de expectativas inflacionarias nervosas, que tém
como consequéncia o préprio fomento da inflacdo futura.

Podemos enfim, sintetizar o modelo de expectativas racionais ou modelo novo-classico como
uma variante do modelo monetarista de Friedman; com uma diferenca tedrica importante: a
incorporacdo do conceito expectativas racionais ao invés de expectativas adaptativas, isto €, ao
invés de supor que os agentes se adaptam com alguma defasagem as informag6es, os modelos
novo-classicos supdem que 0s agentes se antecipam aos movimentos de correcdo monetaria
propostos pelos bancos centrais.

Em resumo, as expectativas com relacdo a politica monetaria, em especial a inflagdo sdo, por
hip6tese, enddgenas ao sistema de uma maneira muito particular: elas sdo formadas de maneira
“racional” isso significa que as expectativas das pessoas ndo sdo sistematicamente piores do que as
previsdes dos modelos econdmicos. 1sso leva a supor que as expectativas das pessoas dependem, de

uma maneira correta, das mesmas coisas que a teoria monetaria preve.

1.6. A independéncia do Banco Central

Cabe aqui ressaltar um ponto chave para o entendimento da teoria monetaria novo classica,
a saber, a teoria de defesa da independéncia do Banco Central, doravante IBC. Autores como
Cukierman et. al. (1992) se decidiram nos ultimos anos pela elaboracdo de propostas de
organizacdo do Banco Central e de conducédo da politica monetéaria capazes de reduzir os estimulos
a implementacao de politicas de surpresa monetaria. Seguindo essa linha de pensamento, surgiu a
tese de IBC, uma das principais contribuicBes para o que depois veio a culminar no modelo do novo
CONsenso.

Em resumo, a IBC significa, acima de tudo, independéncia para perseguir o objetivo da

estabilidade dos precos, mesmo que esta busca represente sacrificar outros objetivos que podem ser
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mais importantes para as autoridades politicas (CUKIERMAN et. al.,1992). Os proponentes da tese
da IBC tém argumentado que o Banco Central independente deve assumir a tarefa estatutaria Unica
de guardido da estabilidade do poder de compra da moeda. Para Goodhart (1994) se a politica
monetaria possui mais de um objetivo e estes caracterizam um processo de escolha do qual emerge
um trade-off (inflacdo e desemprego, por exemplo), entdo a decisdo sobre 0s rumos monetarios sera
certamente uma decisédo politica — tomada fora do Banco Central.

A base teorica da IBC, advinda da politica monetaria novo-classica, € de que a moeda néo é
capaz de alterar as variaveis reais da economia de forma definitiva — assim, a taxa natural de
desemprego prevalecera na auséncia de erros expectacionais (CUKIERMAN et. al., 1992). A
proposicdo da IBC apoia-se também nas discussdes estabelecidas em torno do trinémio
credibilidade-reputacdo-delegacao (CARVALHO et. al., 2007).

Os gestores da politica econdmica podem circunstancialmente avaliar que resultados
imediatos e passageiros sobre o nivel de produto sdo mais valiosos do que a credibilidade nas regras
de politica monetaria. Motivados, por exemplo, por interesses eleitorais, podem flexibilizar a
politica monetaria com a¢des discricionarias expansionistas. Neste caso, 0s gestores implementam
uma politica monetaria dinamicamente inconsistente e, consequentemente, perdem reputacéo
perante os agentes privados. O termo reputacdo deve ser entendido como a quantidade de graus de
confianga dos agentes nos dirigentes do Banco Central, a qual deve ser medida em relagdo ao seu
comportamento pregresso. A tese da IBC objetiva delegar a politica monetaria a um agente que
mantenha a sua reputacao, a credibilidade nas regras monetarias e, consequentemente, contenha a

inflacdo em patamar aceitavel e reduza a variabilidade do produto (MISHKIN, 2000).
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2. Capitulo 2: O Modelo do Novo Consenso Marcoeconémico (NCM)

2.1. Introducao

A linha de pensamento em macroeconomia conhecida como Novo Consenso
Macroeconémico (doravante NCM), consiste na compilagdo sistematica das principais
contribuicbes teoricas de diferentes escolas do pensamento macroeconémico contemporaneo
(MIKHAILOVA e PIPER 2012). Mesmo passados mais de vinte anos das primeiras
formulagcbes académicas do NCM, sua massa teorica ainda se encontra dispersa nos textos escritos
por diversos autores, a saber: Dias e Piza (2006), Dias, Dias eTeixeira (2009) e Missio e Teixeira
(2009), os quais seguem a mesma linha basica de pensamento, mas ndo necessariamente concordam
na totalidade dos aspectos tedricos.

Para Mikhailova e Piper (2012) além dos diversos escritos tedricos ndo serem totalmente
compativeis entre si, diferentes estudiosos apresentam também versdes distintas para a estrutura
formal do NCM, estrutura essa formada por um conjunto especifico de equagdes que baseiam suas
recomendac0es de politicas macroecondmicas.

Portanto ndo ha um corpo teorico sélido para aquilo que se convencionou atribuir o nome de
NCM. Com isso, as pesquisas referentes a0 NCM devem buscar uma unificacdo teorica formal e

coesa, buscar uma Unica estrutura sistematizada.

2.2. O conceito de NCM e sua relacdo com a politica monetaria

O objetivo desta se¢éo é consolidar as ideias apresentadas por diferentes autores as quais sao
consideradas fundamentais para a compreensdo do NCM em uma Unica estrutura sintese, na forma
de um real consenso tedrico, na perspectiva ortodoxa. Serdo analisados ao longo desta secdo 0s
principais pressupostos tedricos que baseiam o NCM bem como suas diretrizes em termos de
politica monetaria

O NCM pode ser definido como uma aproximacdo dos principais postulados monetarios
dentro do arcabougo tedrico neoclassico, a0 mesmo tempo 0 NCM também é composto por um
corpo tedrico unificado que congrega algumas ideias largamente difundidas de diferentes linhas de
pensamento, mesmo assim esta teoria tem como cerne a base da teoria dominante, ou seja, a teoria
novo-classica (MIKHAILOVA E PIPER, 2012).

Os principios chave gue resumem o nucleo da macroeconomia novo-classica moderna sao

0s seguintes: i) no longo prazo o produto é determinado pela funcéo de producdo da economia; ii) a
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curva de Phillips de longo prazo € vertical, ndo havendo, portanto, relacdo entre inflacdo e
desemprego no longo periodo; iii) a curva de Phillips de curto prazo é negativamente inclinada; iv)
as expectativas dos agentes sdo racionais e reagem as acoes de politica econdmica; e v) a politica
econdmica deve obedecer a regras, sendo que a politica monetaria deve ser realizada de acordo com
uma funcdo de reacdo, a qual tem como principal instrumento a taxa de juro e deve ser ajustada em
funcéo de variagdes no ambiente econdmico (TAYLOR, 2000).

Para Mikhailova e Piper (2012), por conta da propriedade da neutralidade da moeda,
também aceita no NCM, é possivel a realizacdo do processo de mitigacdo da inflagdo por meio da
politica monetaria.

Além disso, 0 NCM prevé: i) A taxa de desemprego no longo prazo determinada pelas
condicdes de oferta e pelas condi¢des do mercado de trabalho; ii) existe uma ancora nominal, cujo
objetivo é determinar o equilibrio nominal de uma economia. Atualmente, a &ncora nominal padréo
é a taxa basica juros nominal; iii) credibilidade e transparéncia sdo reconhecidas como elementos
chave para o sucesso da &ncora nominal. Como resultado, um banco central independente é bem
vindo; iv) a politica monetaria via regra de conduta é postulada como o principal instrumento de
politica econdmica. Deste modo, a politica fiscal exerce influéncia secundaria no objetivo
primordial de estabilidade no nivel de precos.

Pode-se destacar que a influéncia da primeira geracdo da Escola Novo Cléssica sobre as
suas proposicgdes se clarifica quando os autores recomendam a independéncia do Banco Central e
mencionam as questdes de credibilidade, transparéncia bem como a existéncia de expectativas
racionais como precondicdes para a eficacia da politica monetaria.

Mishkin (2007) aponta os principios basicos que suportam a base tedrica para a condugédo da
politica monetéria de acordo com os pilares do NCM, sdo eles: i) inflagdo sempre em qualquer lugar
sera um fendmeno com origens monetarias, ii) a estabilidade dos precos tem um beneficio
consideravel, e deve ser a busca da politica monetaria, iii) ndo ha no longo prazo um tradeoff entre
inflacdo e desemprego, iv) expectativas possuem um importante papel na determinacdo do nivel
inflacionario e nos mecanismos de transmissdo da politica monetéria, v) deve ser seguido o
principio de Taylor (2000), ou seja, taxas de juros reais devem crescer com a elevacédo da inflacéo,
vi) a politica monetéaria esta sujeita a problemas de inconsisténcia temporal, vii) um banco central
independente ajuda na eficiéncia da politica monetéria, viii) um comprometimento com uma forte

ancora nominal é fundamental para produzir bons resultados da politica monetéria aplicada e ix)
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friccBes na esfera financeira tém consequéncias sobre os ciclos monetarios, aqui se entende por
friccbes como descasamentos abruptos entre os precos dos ativos na esfera financeira.

Arestis e Sawyer (2002) destacam que o NCM é consistente com a economia novo-
keynesiana, esta incorporado na literatura a respeito do NCM técnicas de equilibrio geral dindmico,
que incorporam caracteristicas da economia novo-keynesiana, como a rigidez nos pre¢os nominais,
e 0s recentes avangos metodolégicos nos modelos macroecondémicos.

O NCM teoricamente € estruturado sobre o arcabouco novo-keynesiano em que é concebido
0 impacto da politica monetaria sobre o lado real da economia no curto prazo, mas ndo no longo
prazo. Assim, os seus defensores argumentam que o processo de estabilizacdo de precos é
necessario para poder criar as condigdes necessarias para o crescimento econémico sustentavel
(SETTERFIELD, 2005).

Além da nitida influéncia do pensamento novo-keynesiano, percebe-se no NCM, como
frisado por Missio e Teixeira (2009), a influéncia da teoria das expectativas racionais, advinda da
escola Novo-Classica. Isso € visivel na incorporagdo da ideia de que os agentes econémicos formam
suas expectativas de forma racional e agem em conformidade com esta racionalidade, tendo como
consequéncia logica a criacdo da triade independéncia, credibilidade e transparéncia na conducéo da
politica por parte da autoridade monetaria na figura do banco central.

Sendo assim, para Mikhailova e Piper (2012) o NCM pode ser tratado até mesmo como uma
teoria Novo-Monetarista, sendo que as regras depolitica monetaria declaradas pelos monetaristas
eram vistas mais como passivas, ao passo que 0 NCM preza por regras ativas.

Além disso, percebe-se também a compatibilidade entre os varios estudos que abordam o
NCM e os pressupostos basicos dessa linha de pensamento, 0 que real¢a a convicgdo de que paira

realmente sobre a massa de trabalhos existentes a concretizacdo de uma teoria consenso.
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2.3. Os aspectos praticos do NCM: o regime de metas de inflacdo

Observada na ultima secdo a aproximacdo tedrica daquilo que se caracteriza como NCM,
esta secdo por sua vez buscard explicitar como este modelo tem sido integrado atualmente as
praticas de politica monetaria. Em resumo, esta secdo visara entender seu principal mecanismo de
atuacdo: o regime de metas de inflacdo, doravante (RMI), regime que mostra como o principal
instrumento de controle monetério — a taxa de juros — deve ser alterado em resposta tanto a pressdes
inflacionarias quanto a desvios do produto de seu nivel potencial.

O recurso pratico da politica monetaria deve ser efetuado consoante a obediéncia a uma
regra, nos moldes da regra de Taylor (2000) e de forma ndo discricionaria, como preza o0 NCM
(MIKHAILOVA e PIPER, 2012).

A literatura a respeito da aplicabilidade RMI é bastante coesa e tem tido respaldo em
algumas das principais economias mundiais. A adocdo do RMI nestes paises também esta associada
a percepcdo de que esse, quando comparado com outros regimes, é capaz de aprimorar o controle
da inflagdo assim como aumentar a transparéncia e a credibilidade da politica monetaria. Os paises
que adotaram este regime foram bem sucedidos na reducdo da inflacdo (FRAGA, GOLDFAJN E
MINELLA, 2003)

Esta secdo, mais especificadamente, buscard examinar a aplicabilidade do regime de metas
nos paises emergentes, com foco no caso brasileiro de RMI.

O RMI é atrativo pois permite uma certa discricionariedade e flexibilidade na escolha dos
instrumentos de politica monetaria diante de choques e de distarbios. Para Fraga, Goldfajn e
Minella (2003), essa flexibilidade atraiu a ades@o de paises emergentes, pois esses sdo mais sujeitos
a choques econdmicos devido a maior vulnerabilidade de suas economias.

Os pressupostos do RMI, definidos em Eichengreen (2002), cujo objetivo principal da
autoridade monetaria € a estabilidade de precos. Para atingir este objetivo o banco central anuncia
publicamente uma meta de inflacdo e se compromete em cumpri-la.

O anincio publico desta meta, faz com que o0s agentes econdémicos baseiem suas
expectativas de inflacdo na meta anunciada. Uma vez o objetivo atingido, teoricamente 0s precos
nominais serdo automaticamente definidos no longo prazo no nivel de pleno emprego. Neste caso a
autoridade monetaria consegue atingir a meta de inflagdo com uma menor perda de produto e

emprego. Isto ¢, com um menor custo de deflacéo.
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Ha implicito um comprometimento da autoridade monetaria em atingir a meta anunciada, o
que torna ndo necessaria a elevagdo dos precos praticados pelos agentes econdémicos para se
protegerem de uma possivel inflacdo ndo esperada (EICHENGREEN, 2002).

A aplicabilidade plena do RMI ndo consiste somente na estipulacdo da meta de inflacdo e a,
consequente, formacgdo de expectativas. O artigo de Eichengreen (2002) define os pressupostos
bésicos para a adocdo correta do RMI como uma politica monetaria mais complexa e formada
necessariamente por quatro elementos: i) um comprometimento institucional da autoridade
monetaria com a estabilidade de precos, sendo a estabilidade de precos o objetivo fim da politica
monetaria; ii) a existéncia de instrumentos que permitam a perseguicdo da meta de inflagdo pelo
banco central; iii) o anuncio publico da meta de inflacdo e iv) uma politica de comunicagdo ao
publico e ao mercado da racionalidade das decisdes tomadas pelo banco central.

Dentro do RMI tanto o desempenho da politica monetaria pode ser avaliado atraves da
comparacdo da inflagdo corrente com a meta de inflagdo estipulada pela autoridade monetaria,
quanto a credibilidade desta mesma meta junto ao publico, por meio da comparagdo entre as
pesquisas de expectativas de inflacdo e a meta anunciada. O aumento de transparéncia aumenta a
aceitacdo politica e social de ter a inflagdo como o principal objeto a ser combatido em uma politica
monetéria como preza 0 RMI (SVENSSON, 1997).

No tocante ao manejo operacional do RMI pelo banco central, s&o utilizadas as informacdes
relevantes e disponiveis para tracar a trajetdria futura da inflacdo, forward looking. O objetivo é
identificar possiveis distdrbios que podem alterar a trajetoria futura da inflacdo, sendo assim a
autoridade monetaria ajusta seus instrumentos de politica monetaria para anular antecipadamente
estes disturbios, ou seja, a autoridade monetéria tenta se antecipar a possiveis distorgdes sobre as
expectativas inflacionarias (MASSON, SAVASTANO e SHARMA, 1997).

Para o caso brasileiro mais especificadamente, a acdo do RMI se baseia no controle de
apenas um instrumento, a taxa de juros de curto-prazo, ndo se podem atribuir a politica monetaria
metas adicionais para o cambio ou o crescimento econdmico. Porém, essas e outras variaveis
econdmicas sdo levadas em consideracdo na construgdo do cenario prospectivo para a inflagcdo
explicitado nas atas do Comité de Politica Monetaria (Copom) (BANCO CENTRAL, 2014).

Os mecanismos de transmissdo da politica monetaria sdo os canais por meio dos quais
mudangas na taxa de juros basica afetam o comportamento de outras varidveis econémicas,
principalmente precos e produto. Os principais mecanismos refletem a influéncia de modificagdes

no instrumento de politica monetaria sobre os componentes da demanda agregada, as expectativas
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dos agentes econdmicos, 0s precos dos ativos (inclusive a taxa de cAmbio), os agregados monetarios
e de crédito, os salérios e o estoque de riqueza (BANCO CENTRAL, 2014).

Ainda em Banco Central (2014), entre as principais caracteristicas presentes na
determinacdo de um RMI, tem-se: i) escolha do indice de inflacdo: usualmente existem duas
alternativas - o indice cheio ou um nucleo de inflacdo; ii) definicdo da meta, que pode ser pontual
ou intervalar. No caso intervalar (banda), ainda existe a alternativa de ter ou ndo meta central; iii)
horizonte da meta: definicdo do periodo de referéncia para avaliar o cumprimento da meta para a
inflacdo; iv) existéncia de clausulas de escape: estabelecimento a priori situacfes que podem
justificar o ndo cumprimento das metas; e v) transparéncia: formas de comunicac¢do da autoridade
monetaria visando informar a sociedade sobre a condugdo do regime de metas.

No Brasil, a meta para a inflacio foi definida em termos da variacdo do indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), calculado pelo IBGE. O IPCA, como o nome indica, €
indice de precos ao consumidor, diferentemente de outros indices, como os de precos no atacado. A
escolha do indice de precos ao consumidor é frequente na maioria dos regimes de metas para a
inflacdo, pois é a medida mais adequada para avaliar a evolucéo do poder aquisitivo da populagéo.

Na adocdo do RMI, deve-se especificar o periodo que serd utilizado para verificar o
cumprimento da meta. No Brasil utiliza-se o ano-calendério, isto é, o cumprimento da meta é
avaliado considerando-se os doze meses de janeiro a dezembro. Alguns paises utilizam um sistema
conhecido como janela movel (rolling window), no qual o cumprimento da meta é avaliado todo
més, considerando a inflagdo acumulada em determinado nimero de meses (normalmente doze).

Para Minella e outros (2002), por conta de defasagens intrinsecas entre a acdo da politica
monetaria e seu real efeito via transmissdo, instituir um horizonte de tempo mais longo para a meta
inflacionaria pode ser mais salutar, a0 mesmo tempo mantém a credibilidade do regime. O longo
prazo permite respostas suavizadas da politica monetaria em relagdo aos choques econémicos, uma
vez que a inflacdo, mesmo apresentando grandes variacdes, tem certa inércia, requerendo maior
tempo para se ajustar.

Entretanto, no curto prazo ha uma convergéncia mais rapida das expectativas, possibilitando
neutralizar parte dos efeitos inflacionarios decorrentes de expectativas elevadas para a inflacéo
futura. Em economias como a brasileira, nas quais ainda se busca convergéncia para melhores
padrdes internacionais de taxa de inflagdo, horizontes mais curtos podem ser mais adequados.

Por fim, um dos principais objetivos do RMI é justamente ancorar as expectativas de

mercado que orientam o processo de formacao de precos na economia. Quando o Banco Central do
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Brasil anuncia sua estratégia de politica monetaria e comunica a avaliacdo das condicOes
econdmicas, os mercados tém base para compreender o padrao de resposta da politica monetaria aos
desenvolvimentos econdmicos e aos eventuais choques.

Pode-se sintetizar as vantagens do RMI da seguinte maneira: o regime de metas de inflacéo
aumenta a credibilidade da autoridade monetaria que passa a exercer uma maior responsabilidade
na conducdo da politica monetéria e uma maior comunica¢do com o publico. Como resultado, a
probabilidade do banco central cair numa armadilha de inconsisténcia dindmica fica reduzida. Além
disso ajuda a convergir as expectativas de inflacdo futura para a meta de inflacdo, o que reduz a
inflacdo de forma mais rapida. Por outro lado, permite uma melhor compreensdo por parte do
publico, 0 que aumenta a transparéncia dos atos da autoridade monetaria (MISHKIN, 2000).

28



3. Capitulo 3: Principais criticas ao Modelo do Novo Consenso Macroecondmico (NCM)

3.1. Introducao

Neste capitulo serdo inseridas as possiveis criticas e insights dos tedricos heterodoxos a
respeito do modelo do NCM. Portanto, o objetivo deste capitulo é justamente apontar as principais
possiveis fragilidades do NCM, e consequentemente do RMI, como também postular visdes
alternativas de instrumentos de politica monetéaria a fim de subsidiar a futura interpretacdo do indice
de Ball (1994) adaptado. O qual sera reconstruido mais adiante neste trabalho e tentara testar a
eficacia da politica monetéria, aplicada ao Brasil nos ultimos anos via RMI, em termos de produto
nos moldes do NCM.

3.2. Criticas a teoria do NCM

A principal critica atribuida ao NCM reside no fato que esse primeiramente € por um lado
incapaz de se constituir como construto teérico unico (MISSIO e TEIXEIRA, 2009).

Em outras palavras, o NCM ¢ criticado por seguir uma metodologia e um conjunto de
hipdteses que sao, juntamente com seus resultados, questionaveis, ndo s6 do ponto de vista empirico
como também em relacdo a sua aderéncia a realidade. Além da forma como os problemas de
economia monetaria sdo tratados, e as consequéncias das solucdes trazidas por este modelo em
termos de sacrificio de outras variaveis econémicas importantes.

De um ponto de vista mais especifico, a critica heterodoxa ao NCM reside na néo
incorporacgdo de algumas hipoteses plausiveis da economia real ao préprio modelo do NCM, e que
por sua vez, ttm como consequéncia mudangas drésticas nos resultados previstos por este modelo.
Por exemplo, em Lavoie (2006) a inclusdo da hip6tese de endogeneidade da taxa natural de
crescimento faz com que os principais resultados desta abordagem sejam revertidos, ou seja, que a
moeda se torne ndo neutra no longo prazo e que 0s impactos de curto prazo passem a influenciar o
desempenho da economia de longo prazo.

Outra parte da critica, evidenciada por Missio e Teixeira (2009) € que, apesar do estigma de
“novo” presente no proprio nome da corrente de pensamento e apesar das sofisticacfes em termos
da formalizacdo da estrutura tedrica, 0 NCM se baseia principalmente em antigas evidéncias da
sintese neocléssica formuladas nos anos quarenta, formulagdes essas que nos dias atuais tém suas
verificacBes profundamente questionadas. Uma delas é de que o NCM ainda cré no processo de

market clearing simultdneo em todos os mercados e que iSSO gera um processo de ajustamento
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continuo (tatonnement) que leva a configuragdo de um equilibrio com pleno emprego da economia
em seu estado natural no longo prazo.

Ainda com relacdo a este ponto da critica, o trabalho de Missio e Oreiro (2008) mostra que,
admitindo-se 0 mesmo conjunto de hipoteses que a sintese neocléssica, € possivel, a partir da
formalizacdo dos argumentos de uma deflagcdo de precos sobre a demanda agregada, demonstrar
duas importantes implicagdes definidas pela economia Keynesiana: i) de que a economia é
inerentemente instavel, sendo esta instabilidade limitada; ii) de que, como norma geral, é de se
esperar que no longo prazo a economia opere com subutilizagdo de recursos.

Na contramdo dos pressupostos basicos do NCM, Setterfield (1999) evidencia que é
possivel observar em uma economia que a trajetéria de equilibrio passa a ser caracterizada pela
presenca de equilibrios multiplos, em que se destacam as dependéncias de trajetoria, 0S processos
de causalidade cumulativa e o fim da dicotomia classica entre lado real e lado monetario, todas
essas premissas ignoradas pelo NCM.

Como preconizado por Dutt e Ros (2007), a critica heterodoxa do NCM pode ser sintetizada
seguindo os seguintes pressupostos: i) existéncia de choques de demanda influenciam o produto,
evidenciando a ndo neutralidade da moeda (fim da dicotomia cléssica trazida a tona pela hipotese de
endogeneidade da moeda); ii) a trajetoria do produto no longo prazo depende do acumulo de
choques de curto prazo; iii) a variancia da série de dados sobre o produto cresce com o horizonte de
previsdo, o que significa que as estimativas para horizontes maiores de tempo ficam
comprometidas.

Portanto, para os tedricos heterodoxos 0 NCM deve levar em conta a existéncia do path
dependence, de equilibrios mdaltiplos, de hysteresis do produtoe de incerteza em relacdo ao
comportamento futuro das varidveis utilizadas na proposi¢éo de politicas monetarias.

A respeito da experiéncia de execucdo do modelo NCM no Brasil comparativamente a
outros paises que adotaram ou ndo o modelo como base tedrica de politica monetéria, Arestis et. al.
(2009) apresentam algumas conclusfes gerais: 0s paises que adotaram o0s pressupostos do NCM,
consequentemente o RMI, parecem ter sido bem-sucedidos em controlar a inflacdo; porém, os
paises que ndo adotaram o RMI parecem ter vivenciado omesmo. Além disso, embora o Brasil
tenha implementado o RMI em conformidade com as regras de Taylor (2000), a inflacdo ainda é
considerada ligeiramente elevada.

A implicacdo principal desta dltima conclusdo é que embora o Brasil ter tido uma das

maiores taxas de juros do mundo, a inflacdo média ainda é elevada. Nesse sentido, 0 BACEN tem
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mantido as taxas de juros elevadas para que a inflagdo convirja para o centro da meta
preestabelecida. Por sua vez, elevadas taxas de juros tém contribuido para o baixo crescimento
econdmico e para a deterioracdo de outras variaveis macroecondmicas, tais como a divida publica.
Logo, o atual quadro de juros elevados e cambio valorizado, por mais que sejam imprescindiveis
para estabilizar o processo inflacionério, ndo tem sido dos mais promissores para a economia
brasileira especificamente, pois o crescimento econdmico tem sido baixo e a inflacdo, apesar de
declinante, ainda é relativamente alta (ARESTIS et. al. 2009).

Os resultados de Arestis et. al. (2009) parecem estar em concordancia com conclusdes de
outros trabalhos como Eichengreen (2002), em que a aplicacdo do NCM é mais emblematica para
0s paises latino-americanos por trés razdes especificas: suas economias estdo expostas a choques
financeiros e de commodities internacionais causados pela liberalizacdo das contas comercial e de
capitais do balanco de pagamentos; suas dividas estdo predominantemente dolarizadas; além disso,
as autoridades politicas destes paises pecam em termos de credibilidade de suas politicas
econdmicas. As duas primeiras razfes sdo pertinentes a alguns paises da América Latina. A
abertura econdmica expde essas economias a distarbios decorrentes de flutuagdes cambiais que
acabam causando inflacdo via efeito pass-through. A dolarizacdo da divida afeta as instituicdes
financeiras porque, em termos gerais, 0 sistema bancario dos paises latino-americanos € fraco e,
como tal, esta sujeito a vulnerabilidade financeira quando da ocorréncia de choques externos.

Além disso, o RMI é considerado bastante rigido nestes paises, principalmente porque ele
afeta o crescimento econdémico e a flexibilidade da taxa de cdmbio requerida para esse tipo de
regime monetario. A flexibilidade da taxa de cambio, por conseguinte, pode causar instabilidade

financeira, o que é uma possibilidade bastante provavel.

3.2. Criticas a aplicabilidade do NCM (criticas ao RMI)

Do ponto de vista empirico, existem também algumas criticas as proposi¢cdes do novo
consenso. Primeiramente, ndo ha evidéncia suficiente que sustente a argumentacdo de que a adogao
do RMI leva a reducdo da taxa de inflagdo. Mais especificamente, a relagdo de causalidade é, em
grande medida, proposta como ah hoc. O mesmo argumento vale em relacdo a hipotese de que os
bancos centrais independentes determinam uma menor taxa de inflagdo. Nesse caso, acrescentam-se
as criticas em relacdo aos indicadores de independéncia que tém sido propostos até entdo.

Além disso, questiona-se a assimetria inerente a conducdo da politica monetaria em um

RMI, ou seja, essa politica pode levar a um viés altista na taxa de juros, uma vez que quando a
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inflacdo aumenta a taxa de juros aumenta mais que proporcionalmente, sendo o inverso néo
necessariamente verdadeiro (MISSIO e TEIXEIRA, 2009).

No mesmo sentido, seguem-se criticas quanto a dificuldade de estimacdo de ajustamento da
regra de Taylor (2000). Primeiramente ela pode ser estruturada com base em varidveis cuja
mensuracao € dificil, como a taxa real de cAmbio ou as expectativas de inflacdo dos agentes. Por
fim, porque em muitos ajustes advindos da regra discricionaria de Taylor estimam-se ajustes que
posteriormente se comprovam erréneos, ou com efeitos ndo desejaveis.

Em relacdo ao possivel sucesso de aplicacdo do RMI nos paises que adotaram o regime, a
critica heterodoxa afirma que a década de 90 foi um periodo favoravel para a reducdo da inflagéo,
independente da adocdo ou ndo do RMI. Uma vez que permanece a existéncia de uma duvida se a
reducdo da inflacdo ocorreu devido uma mudanca de comportamento dos bancos centrais ao redor
do mundo ou se realmente 0 RMI favorece uma combinacdo de menor inflacdo e menor sacrificio
do produto agregado, ou seja, menor trade-off inflacdo-produto (SAVASTANO e SHARMA,
1997).

Além disso, se fazem presentes algumas preocupacdes em relacdo a aplicabilidade do RMI
em paises emergentes. Existem caracteristicas destes paises que, quando combinadas com as
caracteristicas do RMI, podem representar restricbes na conducdo da politica monetaria.
Eichengreen (2002) e Mishkin (2004) afirmam que as principais caracteristicas dos paises
emergentes que podem representar restricdes sdo: instituicOes fiscais fracas, baixa credibilidade da
politica monetaria, dificuldade do banco central prever a inflacdo futura, excesso de passivos em
moeda estrangeira (liability dollarization), elevado passthrough cambial e alta vulnerabilidade
externa.

Ao mesmo tempo que é salientada a importancia da contengdo inflacionaria para o
desenvolvimento econémico e é aceita, até certo ponto, a eficacia da politica monetaria ortodoxa,
no tocante ao seu principal objetivo, qual seja a reducdo do nivel geral de precos, a critica
heterodoxa ao RMI prevalece enfatizada nos principais custos incorridos com 0s ajustes e
instrumentos monetarios.

Davidson (1994) acredita que como consequéncias, ou custos do RMI, tem-se o aumento do
hiato do produto (diferenca entre o produto real e produto potencial). Este ponto da critica também
é levantado por outros autores, em Serrano (2010), por exemplo, se verifica a ndo significancia do
hiato do produto na chamada Curva de Phillips e a indicagdo de que um aumento do desemprego na

realidade aceleraria a inflagdo. Este fenémeno ocorre, pois a persisténcia inflacionaria no Brasil ndo
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pode ser considerada completa, isto é, a soma dos coeficientes da inflagdo passada (inércia) e futura
(expectativas inflacionérias) na Curva de Phillips é inferior a unidade. Outro fator que tira
sustentacdo do RMI é que a tendéncia do produto potencial é totalmente correlacionada com a
evolucdo do produto corrente (a chamada histerese para o produto).

Outros autores defendem uma maior flexibilizacdo da politica monetéaria tal como prega o
RMI (SUMMA, 2007). Acredita-se que j& ndo é mais suficiente controlar a inflagdo praticando as
maiores taxas de juros do mundo. E neste sentido que, no caso brasileiro, 0 RMI tem-se mostrado
pouco adequado, conclusdo de boa parte da critica heterodoxa. A politica anti-inflacionaria tem
resultado em elevadissima taxa de sacrificio — medida ndo apenas pelo alto desemprego e o
relativo desaquecimento da economia, mas, também, pelo enorme custo fiscal da politica monetaria
(MODENESI, 2011). A estabilidade somente estard consolidada — tanto do ponto de vista
econémico quanto politico — quando o controle da inflacdo estiver combinado com uma politica
monetaria menos rigida e, portanto, sustentavel em longo prazo (SERRANO, 2010).

Estes autores acreditam que € necessaria a criacdo de precondi¢des objetivas para que a
flexibilizacdo da politica monetaria ndo implique em uma retomada da inflacdo (MODENESI,
2011), o que seria uma alternativa para a interrup¢do do processo de stop and go — instaurado ha
quase trés décadas — e a consequente retomada sustentavel do crescimento econémico do pais.

Por fim, a critica heterodoxa credita ao RMI o conservadorismo dos bancos centrais que
adotam este sistema, e acredita que esse conservadorismo tem sido justificado em funcdo de
problemas no mecanismo de transmissao da politica monetaria — o entupimento de determinados
canais demandaria uma dose excessivamente elevada de juros para manter a estabilidade de precos
(FREITAS, 2007).

Logo, vé-se necessaria a mensuracdo da taxa de sacrificio da politica anti-inflacionaria,
como esta estabelecida pelo RMI. Torna-se valido avaliar o impacto de uma variacdo no indice

inflacionario vis-a-vis seus efeitos sobre o0s niveis de produto.
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4. Capitulo 4: Taxa de sacrificio da deflagdo — metodologia

4.1. Introducao

Ap0s apresentada uma revisdo de literatura, onde foram revisitados textos a respeito: das
origens da politica monetéria ortodoxa, do modelo do NCM, apurados seus prés e contras, bem
como de seu principal instrumento de atuagdo em politica monetaria, o RMI. E chegado o momento
da verificacdo empirica dos argumentos até aqui expostos.

As estratégias de combate a inflacdo dependem de consideragdes sobre os custos e
beneficios de se atingir e manter um ambiente de baixa inflagdo. Os beneficios potenciais de uma
inflacdo baixa incluem maiores taxas de crescimento econdmico, ambiente econémico mais estavel
e menos distorcdes fiscais. Os custos transitorios da inflacdo baixa incluem principalmente perda de
producdo e aumento do desemprego. (FILARDO, 1998).

Esta possivel perda de producéo, apresentada pela critica heterodoxa ao RMI, sera objeto de
teste do modelo apresentado neste ensaio.

Geralmente, esses custos sdo medidos pela chamada “taxa de sacrificio”, definida como a
perda acumulada de produto nacional relacionada a uma deflacdo permanente de um ponto
percentual. Obviamente, o calculo dessa taxa nao é simples, uma vez que os fendmenos econdmicos
ocorrem de maneira simultanea, o que dificulta o isolamento do efeito da reducéo da inflagdo com a
perda de produto.

Com o objetivo de testar esse fendmeno de uma maneira simplificada e verificar a possivel
realizacdo da hipdtese de perda de produto com a deflacéo, este capitulo consistira na elaboracéo do
calculo de uma taxa de sacrificio, conforme modelo de Ball (1994). O objetivo desta taxa é
mensurar o sacrificio econdmico, caso tenha existido, em termos do Produto Interno Bruto (PIB),
apos a deflacdo, serdo analisados periodos antes e ap6s o Plano Real, especialmente com a
implantacdo do RMI em 1999.

O Brasil apresentou taxas elevadas de inflagdo ao longo de sua histéria recente, logo os
impactos de uma politica monetéria sobre o PIB ganham uma especial atencdo. Uma das possiveis

formas de se analisar os impactos da deflacdo no PIB é por meio da analise da razdo de sacrificio.
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4.2. O modelo

Entende-se como taxa de sacrificio a razdo econdmica que mede o sacrificio do produto
associado a uma alteracdo da tendéncia inflacionaria da economia. Esta taxa pode ser calculada
atraves da divisdo do custo da perda de producdo pela mudanca percentual da inflacdo, durante o
periodo de deflagdo. O resultado mostra a reducao do PIB para cada ponto percentual de reducéo da
inflac&o.

A variacdo da relacdo produto - inflacdo no Brasil ganha especial atencéo, sobretudo apds o
més de julho de 1999, quando o Banco Central do Brasil adotou o regime de metas de inflacdo.
Dado que a determinacdo da variacdo da inflagdo em torno da meta é crucial para o0 modelo, 0
estudo da relagéo de troca produto — inflacdo se torna ainda mais importante.

Essa pesquisa pretendera investigar o comportamento da taxa de sacrificio no Brasil ao
longo das ultimas trés décadas, usando dados trimestrais do PIB e inflagdo para economia brasileira.
Para dados trimestrais, serd calculada a média centrada de nove trimestres, seguindo a mesma
abordagem proposta por Ball (1994), sera inferido qual metodologia melhor identifica os periodos
de deflacdo e, posteriormente, sera estimado o produto potencial e o hiato do produto, para,
finalmente, calcular a taxa de sacrificio.

Diferentemente de Ball (1994), serd calculada a taxa de sacrificio no Brasil através dos
episodios de deflagdo identificados no periodo de 1980 a 2012. Estes sdo medidos através da
identificacdo de picos (tendéncia de inflagdo “méaxima”) e vales (tendéncia de inflagdo “minima”)
que, por sua vez, sdo mensurados a partir das variacdes das taxas suavizadas de inflagdo. Apos isso,
sera calculada a taxa de sacrificio de cada episodio, sendo esta 0 quociente da soma dos hiatos do
produto durante o periodo de deflagdo pela variacdo da tendéncia de inflagdo do respectivo periodo.

De acordo com Ball (1994), tendéncia de inflacdo é calculada pela média centrada da

inflacdo de nove periodos, ou seja:

4
Zf:—4 JZ.I—H'
9

I1,= (4)

Onde ITt é a tendéncia de inflagdo no periodo t, e m t+i ¢ a inflagdo no periodo em t+i. A
tendéncia de inflacdo, portanto, pode ser entendida como uma versdo suavizada da inflacdo

observada.
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Este procedimento tem por objetivo segregar de forma significativa um episodio de deflacdo
de um pequeno choque ou de alguma mudanga transitoria observada na economia por um
determinado fator especifico.

Pico de inflagdo: é definido como ponto maximo da tendéncia de inflacdo, calculada a partir
da equacdo (A), quando comparado com as tendéncias de inflacdo quatro periodos (trimestres) para
frente e para tras. Vale de inflagdo: é definido como ponto minimo da tendéncia de inflacdo,
calculado por (A), quando comparado com as tendéncias de inflagdo quatro periodos (trimestres)
para frente e para trés.

Episddio de deflacdo: é o periodo que comega em um pico de inflagdo e termina em um vale
de inflacdo, sendo que a variagdo da inflagdo ao ano neste periodo de tempo devera ser de pelo
menos dois pontos percentuais (BALL,1994).

Razdo de sacrificio (RS): somatdrio dos desvios do logaritmo do produto durante um

episodio de deflacdo dividido pela variacdo da tendéncia de inflacdo deste periodo, isto é:

Zf:] (J’*fﬂ' _J'Jr—H‘)
(HT _nr)

Onde y t+i é o logaritmo do produto no periodo t+i, y*t+i é o logaritmo do produto potencial

RS =

no periodo t+i, I[IT ¢ a tendéncia de inflagdo no final do periodo de deflagdo, ITt ¢ a tendéncia de
inflacdo no inicio do periodo de deflacdo e (T—t) é a duracédo do episddio.

O denominador da taxa de sacrificio se refere a variacdo da inflacdo. Desta forma, uma
pequena variagdo deste valor pode alterar significativamente o célculo.

Para o célculo do produto potencial é utilizado o filtro de Hodrick e Prescott (1997). O filtro
de Hodrick e Prescott (HP) tem por objetivo obter uma estimativa suavizada de uma tendéncia de
longo prazo de uma determinada série. Em Banco Central (1999) também ¢é utilizado este filtro para
estimar o produto potencial.

O produto potencial pode ser entendido como o nivel maximo de produgdo de uma
economia sem a existéncia de pressao inflacionaria. A clara dificuldade observada na abordagem
desse conceito refere-se ao método utilizado para suavizagdo do produto, entretanto, optou-se por
ndo estender a discussao sobre diversas metodologias que poderiam ser empregadas no célculo do
produto potencial.

Nesta dissertacdo, assim como na abordagem de Ball (1994), as razdes de sacrificio sdo

calculadas apenas para os episodios de deflagéo, pois ndo estamos preocupados com 0s aumentos da
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inflacdo decorrente, por exemplo, de um aumento de demanda temporaria ou de um efeito sazonal.

Em resumo:

1) Séo utilizados dados trimestrais de inflacdo e producéo;

2) E calculada a tendéncia da inflagdo conforme modelo proposto por Ball (1994), ou seja,
média centrada de nove trimestres para dados da inflagdo trimestral, conforme descrito pela
equacéo (A);

3) Séo identificados picos e vales de inflagcdo para dados da tendéncia da inflagédo trimestral.
Para os dados trimestrais utilizamos os mesmos critérios de identificacdo de picos e vales sugeridos
por Ball (1994);

4) E calculado o produto potencial através do filtro de Hodrick e Prescott (1997). O filtro de
Hodrick e Prescott (HP) tem por objetivo obter uma estimativa suavizada de uma tendéncia de
longo prazo de uma determinada série;

5) E calculado o hiato do produto para cada periodo de deflagdo através da diferenca do
produto realizado e o produto potencial €;

6) Finalmente ¢ calculada a razao de sacrificio para cada episodio dedeflacéo.

4.3. Dados

No tocante aos dados, esses serdo obtidos através da internet junto ao Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), bem como do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (Ipea) e do
Portal Brasil (http://www.ipeadata.gov.br/). As séries historicas a serem utilizadas possuem dados
trimestrais do periodo de 1980 a 2012.

Com base no Ipeadata serdo obtidas as informagfes do PIB trimestral (indice encadeado
com ajuste sazonal — media 1990=100) para o periodo de 1980 a 2012,

Esse estudo sera sempre referenciado pela inflagdo medida pelo IPCA. A razdo de sua
escolha se deve aos seguintes fatores: é o indice oficial do governo, funcionando como parametro
para 0 RMI a partir de julho de 1999; é largamente utilizado nas anélises e artigos elaborados pelo
BACEN e € um indice econémico medido pelo IBGE, que é uma instituicdo de renome no pais.

Para a coleta dos dados de produto potencial foi utilizada a base dados presente em Souza
Junior e Caetano (2013). Para se atingir valores do produto potencial os autores utilizaram a partir
do software do e-views, 0 método conhecido por filtro Hodrick Prescott e calcularam a suavizacao
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do produto com intuito de conferir se o célculo da tendéncia do produto se alterava

significativamente em relagdo ao produto efetivo.
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5. Capitulo 5: Taxa de sacrificio da deflagcdo — resultados

5.1. Analise dos dados trimestrais

O caélculo da razdo de sacrificio pode apresentar mudancas significativas quando é
introduzido algum método diferente para calculo do produto potencial. As divergéncias
apresentadas pela introducéo de um novo método para calculo do produto potencial sdo ressaltadas
por Ball (1994). Neste ensaio sera utilizado o filtro HP, conforme Souza Janior e Caetano (2013),
pois este € comumente utilizado pelo Banco Central do Brasil em suas analises, como exposto em
Banco Central (1999), e foi também o método utilizado por Ball (1994), além de sua ampla
abordagem em outros artigos académicos.

A tabela 1 exibe os episodios de deflacdo com sua duracdo trimestral, a tendéncia inflagédo

inicial, a tendéncia inflagéo final e a razéo de sacrificio.

ESPISODIOS DE DESINFLAGAO
Episddio |Periodo Duragéo (trimestres) [Tendéncia de inflacdo inicial | Tendéncia de inflagéo final Razdo de Sacrificio
1|1985:4 - 1986:4 5 14,76 -10,53 0,000790792
2|1987:2 - 1988:1 4 26,36 -2,25 0,00823301
319884 - 1989:2 3 9,08 -36,94 0,028251998
411990:1 - 1991:2 6 141,47 -26,52 0,068458267
5(1994:2 - 1996:4 11 69,84 -0,99 -0,001708208
6[1997:1 - 1998:3 7 043 -181 -0,011919643
7|2002:4 - 2005:3 12 387 -0,50 -0,023100381
8|2008:2 - 2010:3 10 0,81 -0,87 -0,00134962

Fonte e célculo: Autor

Foram identificados e registrados 8 episddios de deflacdo neste ensaio, a razdo média de
sacrificio para todos os episodios foi de 0,0676%, o0 que sugere a ndo observacdo de sacrificio
econémico relevante ao longo dos episodios de deflacdo sobre o produto.

E importante mencionar que a razdo de sacrificio média foi de 0,1057% e -0,0380% no
periodo antes e apds do Plano Real respectivamente.

Observou-se que nos quatro primeiros periodos de deflacdo, a taxa de sacrificio verificada
foi positiva, 0 que pode significar a existéncia de um custo implicito da evolugcdo do processo
hiperinflacionario em termos de produto.

Este custo pode ser explicado em termos pelas distor¢des econdémicas advindas do quadro de
hiperinflacdo, como a perda significativa do poder de compra dos agentes e seus impactos diretos

sobre producéo e consumo, também pode-se citar distor¢cdes cambiais que impactam a dinamica de
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producdo do pais onde h& a incidéncia do quadro hiperinflacionario. Além disso, a dindmica
produtiva também é afetada pela incerteza e imprevisibilidade de um ambiente com elevada
inflacdo, ha nesse tipo de ambiente geralmente uma perda significativa da informacéo no processo
decisorio dos agentes econémicos, qualifica-se portanto um quadro agudo de estagflacéo
(BARBOSA, 2009).

Nos outros quatro episédios de deflagdo restantes, observou-se justamente o contrario do
observado nos quatro primeiros episodios, computou-se uma taxa de sacrificio negativa.

A razdo para ndo observancia de sacrificio em termos de produto pode ser em parte
explicada pelo processo de estabilizacdo inflacionério gradual que se iniciou em meados de 1994.
Isto foi possivel devido a um amplo programa de reformas econémicas, marcado por uma redugédo
do tamanho do setor pablico através das privatizaces das empresas estatais, como por exemplo, do
setor de telecomunicacbes e mineracdo. Adicionalmente, o governo adotou politicas que visavam
reduzir as tarifas de importacdo e o sistema financeiro sofreu alteragdes estruturais atraves da
liquidagdo, aquisicdes e fusBes das instituicdes financeiras além das mudancas legais e regulatérias
(BOGDANSKI, TOMBINI e WERLANG, 2000)

Esta reestruturacdo propiciou um ambiente econdmico institucional mais seguro e favoravel
a ganhos de produgdo no médio prazo, foram mais substanciais aos resultados de crescimento do
produto potencial e efetivo que qualquer efeito negativo da deflacdo sobre o produto, ja que se
confirmaram pelo resultado negativo das taxas de sacrificio dos ultimos periodos observados.

Este resultado ndo se mostrou condizente, ou no minimo conclusivo, de acordo com o que
foi observado em Ball (1994). Indo um pouco mais além, o resultado apresentado pelas taxas de
sacrificio calculadas neste ensaio corroboram positivamente com a defesa da politica monetéaria
vigente, com base nos pressupostos do modelo do NCM, e também, do seu principal instrumento de
atuacdo, o RMI. Mensurar o custo deste instrumento em termos de produto era o objetivo principal
deste modelo, porém de acordo com os dados auferidos sugere-se uma refutacéo a esta critica.

A explicacdo para ndo observancia de sacrificio, levando-se em conta apenas as varidveis
presentes no modelo pode dever ao fato de no médio/longo prazo, o PIB efetivo ndo pode crescer a
taxas médias mais elevadas que as do PIB potencial. 1sso significa que o crescimento da economia
pode ser maior ou menor do que o crescimento potencial no curto prazo, mas, na média, para
periodos mais longos, esses dois indicadores devem coincidir, 0 que suaviza o resultado em termos

de sacrificio no periodo de deflagdo analisado neste ensaio. Além disso o prdprio impacto dos
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periodos de deflacdo se tornaram menos impactantes ao modelo nos anos subsequentes ao Plano
Real.
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6. Capitulo 6: Concluséo

Este ensaio abordou a evolucgéo historica dos modelos de politica monetaria bem como suas
diferentes concepcdes e suas formas de atuar em relagdo ao combate a inflacdo. Realizada esta
primeira etapa, este mesmo estudo passou a ter como objetivo central verificar o efeito da deflagéo
sobre o produto e qual a sua extensdo para o caso brasileiro. O método utilizado nesta pesquisa foi 0
sugerido por Ball (1994) para dados trimestrais.

Este método no entanto tem como premissa bésica o calculo do produto potencial para
futura mensuracdo da taxa de sacrificio, 0 método utilizado neste estudo para o célculo do produto
potencial mais especificamente foi o filtro de Hodrick e Prescott (HP) visto em Souza Janior e
Caetano (2013), apesar de suas qualidades e do grande nimero de economistas e instituices
internacionais que empregam esse método, existem alguns pontos controversos que podem afetar a
qualidade deste tipo estimativa entre eles:

e 0 problema da subjetividade na escolha do pardmetro de suavizacdo é uma das principais
criticas a0 método do filtro de HP, ndo ha consenso sobre uma forma 6tima de escolha deste
parametro;

e a escolha da forma funcional da funcdo de producdo: é preciso considerar que o formato
escolhido seja uma boa aproximacdo da estrutura da economia o que nunca é uma tarefa
simples; e

e aestimativa dos niveis de pleno emprego dos fatores de producéo e a mensuracao confiavel
de tais fatores e, por conseguinte, da produtividade, sendo que, no caso do Brasil, por
exemplo, ndo ha levantamentos tdo detalhados e confidveis sobre estoque de capital (e
depreciacdo) como os estudos feitos pelo Bureau of Economic Analysis (BEA) para 0s
Estados Unidos.

Ja para o produto potencial em si, devem ser frisadas algumas ressalvas, entre elas:

e 0 proprio conceito de produto potencial é um conceito mais econémico do que fisico,
embora dependa da capacidade produtiva em sentido estrito, isto €, aquela capacidade
determinada pelo estoque de méaquinas, equipamentos, construgdes, mdo de obra e pela
produtividade destes; e

e a maneira como 0 comportamento do hiato do produto pode afetar os juros e a inflacdo, ndo

é trivial, uma vez que o produto potencial é uma variavel ndo observavel.
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Por fim, hd umaimplicag¢do no que diz respeito ao resultado apurado neste ensaio a respeito
das razdes de sacrificio auferidas. Por se tratar de um modelo simplificado, desconsideram-se
diversos indicadores econémicos conjunturais que possuem influéncia consideravel sobre os
objetivos de politica monetaria, bem como sua consequéncias em termos de reducdo da inflacéo e
impacto sobre o produto.

Mais uma ressalva importante a se adicionar é que taxas de sacrificio econébmico em
processos hiperinflacionarios podem apresentar significados diferentes dos apresentado de periodos
de normalidade inflacionaria. Além disso, sacrificios econémicos em termos de produto podem
variar sem necessariamente haver realmente uma reducdo da inflagdo consistente, ou seja, podem
variar por outro motivo nao incorporado pelo modelo e nesse caso é evidenciado somente 0s custos
na apuracdo dos indices de sacrificio, mas estes resultados ndo sdo associados diretamente a
reducao ou aumento da inflacéo.

Feitas estas ressalvas, pode-se concluir que com base nas analises trimestrais, verificou-se
que a variacdo que a inflacdo, durante os episddios de deflagdo, reduziu significativamente apds a
adocéo do Plano Real (1994) e a adocdo do regime de metas (1999). Mesmo assim, diferentemente
do esperado pelo modelo de Ball (1994), em episddios de deflacdo posteriores ao Plano Real, a
razdo de sacrificio era visivelmente menor devido ao denominador elevado.

Em resumo, ndo existe uma regra clara que determine o quanto mais rapido ocorrer o
episodio de deflacdo na economia brasileira, menor tende a ser o custo, medido por meio da razéo
de sacrificio, ou seja, o horizonte temporal de curto prazo tende a apresentar resultados mais
inconclusivos.

De fato, tomando como amostragem os dados trimestrais analisados neste ensaio, acredita-se
que quanto maior tende a ser a inflacdo inicial, menor tende a ser a razao de sacrificio.

Foram apurados oito episddios de deflagcdo, na analise dos dados trimestrais, e verificou-se
que, em media, para economia brasileira, a razdo de sacrificio para os todos os episodios foi de
0,1057%, no periodo antes da adogdo do Plano Real, e -0,0380%, apds a adogdo do Plano Real, o
que sugere uma razao de sacrificio negativa, quando ocorre um episodio de deflag&o.

Adicionalmente, verificamos que nos episodios de deflagdes anteriores ao Plano Real, 0
produto efetivo foi em média menor que o potencial.

Neste estudo, avaliou-se a razdo de sacrificio por uma visdo de medio prazo, e apenas em

periodos onde foram observados episddios de deflacdo. Contudo, um célculo mais apropriado
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poderia levar em consideracdo variaveis importantes ndo incorporadas ao modelo, o que permitiria
até uma melhor avaliacdo das taxas de crescimento da economia apds um periodo de deflacéo.
Diante do exposto, podemos concluir que os resultados desta pesquisa indicaram que nédo
existe uma regra clara para a razdo de sacrificio no Brasil, tendo em vista que, em determinados
periodos, o0 combate a inflacdo é traduzido em ganhos do produto - 0 que ndo seria o sinal esperado
- €, em outros momentos, este combate é traduzido em perdas do produto como preveem alguns

estudos que utilizaram 0 mesmo modelo.
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