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Metas para inflacao e taxa de juros
no Brasil: uma analise do efeito dos
precos livres ¢ administrados
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Inflation targets and exchange rate in Brazil: an analysis of the effect of market
and administered prices. After surpassed more than half a decade since the adoption
of inflation targeting in Brazil, it can be seen that maintaining a high interest rate
is inherent to the strategy for the conduction of the monetary policy. The objective
of this paper is to show that the present policy for defining the basic interest rate
of the economy, based on the response to inflation considering both market and
administered prices, is onerous for the Brazilian society. Based on findings from
empirical evidence in the period 1999-2004, the adoption of a core inflation, a
change in the time horizon for definition of targets, and, in common agreement
between Banco Central do Brasil and National Treasury, a definition of these
inflation targets, as a framework to increase efficiency of the monetary regime,
creates possibilities for proposing a reduction on the Selic rate.
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INTRODUCAO

A adocdo de ancoras nominais com o objetivo de reduzir e estabilizar a taxa
de inflagdo é uma caracteristica das economias latino-americanas. No final dos
anos 1990, mesmo depois das crises asiatica (1997) e russa (1998), variagdes de
regime de cambio fixo (dolarizagio, crawling peg, crawling band, currency board,
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Departamento de Economia da UFF e Pesquisador do CNPq. E-mail: helderfm@hotmail.com. Sub-
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etc.) representavam o principal mecanismo adotado por um grande numero de
paises na América Latina. No ano de 1999, 11 paises na regido faziam uso de
uma variac¢do do regime de cAmbio fixo. Sao exemplos: Panama, Argentina, El
Salvador, Bolivia, Costa Rica, Nicardgua, Colombia, Chile, Venezuela, Hondu-
ras e Uruguai. Entretanto, a dificuldade em manter um regime monetario depen-
dente de reservas em um cendrio internacional instdvel fez com que ocorresse,
nos ultimos anos, um aumento expressivo no grupo de paises que passaram a
adotar o regime de cambio flexivel.

Sob um regime de cambio flutuante, a politica monetaria deixa de ser endé-
gena ao cambio e torna-se necessario definir uma estratégia clara para a condu-
¢do da politica monetdria em busca da estabilidade de precos. Com essa finalida-
de, a estratégia de metas para a inflacao tem se mostrado uma alternativa factivel
para diversas economias. Atualmente, cinco paises da regido (Brasil, Chile, Co-
lombia, México e Peru) fazem uso do regime de metas para inflagio. Entretanto,
de forma diferente do caso de diversas economias desenvolvidas em que é utiliza-
do um ntcleo de inflacio (exclusido dos efeitos provenientes de choques de oferta
sobre o indice de precos) para a defini¢io da meta,' os paises da América Latina
consideram o indice de pregos do consumidor sem qualquer expurgo.

O Brasil ilustra bem o caso acima. A politica monetéria é implementada le-
vando em conta a inflacio medida pelo Indice Nacional de Precos ao Consumi-
dor Amplo (IPCA) cheio. Como forma de flexibilizar a estratégia monetdria ado-
tada, foram definidos intervalos de tolerancia para a inflacao. No caso de haver
um descumprimento da meta definida pelo Conselho Monetario Nacional, o De-
creto n. 3088, de 21 de junho de 1999, estabeleceu que o Presidente do Banco
Central do Brasil (BCB) deve divulgar publicamente as razdes do descumprimen-
to por meio de uma carta aberta ao Ministro de Estado da Fazenda. Essa carta
deve conter trés pontos essenciais: (i) descricio detalhada das causas do descum-
primento; (ii) providéncias para assegurar o retorno da inflagdo aos limites esta-
belecidos; e (iii) o prazo pelo qual se espera que as providéncias produzam efeito.

A principal justificativa para a estrutura implementada é a necessidade de
desenvolver credibilidade para a conducdo da politica monetaria, o que por sua
vez esta relacionado, de forma direta, com a historia de lhaneza do BC.2 No caso
de o BC obter sucesso ao longo dos anos no alcance das metas para inflagio, is-
so implica conquista de reputagido. Essa reputacdo é muito importante nesse sis-
tema porque os agentes passam a acreditar que a autoridade monetaria sera ca-
paz de controlar a inflagao futura, o que, por conseguinte, revela ganho de
credibilidade.

Depois de transcorridos mais de meia década desde a adocdo do regime de me-

'Como exemplo de paises que adotam esse procedimento pode-se citar Australia, Canadd, Nova Ze-
landia e Finlandia.

> Para uma andlise dos principais elementos responsaveis pelo desenvolvimento de credibilidade, ver
Blinder (2000).
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tas para inflacdo no Brasil, os resultados obtidos mostram que ha a necessidade de
um aprimoramento na estratégia implementada. Conforme reconhecido pelo BCB,
a aceleracdo inflaciondria observada a partir do segundo semestre de 2002 se deve
a combinacdo da perda de confian¢a na evolu¢iao da economia brasileira com o au-
mento da aversdo ao risco nos mercados internacionais. Ainda que exista o argu-
mento predominante de que a politica monetaria ndo tem a capacidade de afetar a
taxa de crescimento da economia no longo prazo, no curto prazo o custo da estra-
tégia adotada ndo pode ser negligenciado. No biénio 2003-2004, a taxa de cresci-
mento do Produto Interno Bruto no Brasil (0,6 e 5,2 respectivamente) situou-se
abaixo da média de crescimento da América Latina (1,9 e 5,5 respectivamente).
Ademais, no triénio 2003-2004-2005 a taxa de desemprego situou-se acima da mé-
dia da regido. Por dltimo, deve-se ressaltar que o histérico do regime monetario
adotado revela que as metas (considerando a banda para flutuag¢do) somente foram
obtidas em metade das oportunidades (vide Tabela 1).

Tabela 1: Metas para inflagao no Brasil

Ano Meta Banda Inflagao observada
1999 8% +2% 8,9%
2000 6% +2% 6,0%
2001 4% +2% 7,7%
2002 3,5% +2% 12,5%
2003 4% +2,5% 9,3%
2004 55% +2,5% 7.2%

Fonte: Banco Central do Brasil

O principal problema com o regime de metas para a infla¢gao no Brasil resi-
de no fato de que a dificuldade para a obtencao das metas faz com que a ancora
nominal falhe no papel de convergéncia das expectativas do publico para a meta
anunciada. Dado que a taxa de juros é o principal instrumento da autoridade
monetaria para guiar as expectativas do publico em um regime de metas para in-
flacdo, os sucessivos descumprimentos da meta anunciada levam a uma rigidez
para baixo na defini¢ao da taxa Selic.

A rigidez para quedas na taxa de juros, além de levar ao conhecido resulta-
do keynesiano de um efeito perverso sobre o produto devido a queda no nivel de
investimento, provoca um impacto consideravel sobre a divida publica.’ A razio
para essa ponderacdo se justifica pelo fato de que o principal indexador da divi-
da publica brasileira é a taxa Selic. Logo, ha um reforco para a rigidez na queda
da taxa de juros devido a duas razdes basicas: (i) aumento do risco de insolvén-

3 A justificativa para a queda no nivel de investimento se deve ao fato de que o retorno real prove-
niente dos juros tornar-se superior 2 eficiéncia marginal do capital em parte da economia.
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cia do governo: os investidores preferem transferir-se para outros mercados, pro-
vocando uma desvalorizacdo cambial, o que, por conseguinte, pressiona para
uma alta da inflacdo; e (ii) necessidade de aumento da carga tributdria: o gover-
no aumenta a aliquota dos impostos ou cria novas contribuicoes para evitar que
a divida publica entre em uma rota explosiva. O resultado desse procedimento é
um encarecimento no custo de produc¢do das empresas que tende a ser repassado
para os seus pregos.

Em suma, a rigidez para reducdes na taxa Selic representa um entrave para in-
crementar o nivel de investimento e, por sua vez, a taxa de crescimento da econo-
mia, e ainda, uma pressio para o aumento do endividamento publico. Em relagio
ao ultimo ponto, deve-se ressaltar que a tentativa de construir credibilidade man-
tendo uma taxa de juros elevada, obriga a necessidade da geragdo de superavits
primdrios para conter a trajetéria ascendente da razao divida/PIB. Todavia, esse ar-
tificio ndo deve ser entendido como uma solucio eficiente, pois representa recursos
indisponiveis para a sociedade e prejudica a implementa¢do de uma agenda microe-
condmica capaz de eliminar os gargalos no setor produtivo da economia.

Este artigo tem como objetivo mostrar que a atual politica de definir a taxa
de juros bésica da economia, em reposta a inflagdo oriunda tanto dos pregos li-
vres quanto dos precos administrados, mostra-se onerosa para a sociedade brasi-
leira. Ademais, é proposta a adogdo de um niticleo de inflagio e uma alteracio
no horizonte de tempo para a defini¢io das metas, como forma de aumentar a
eficiéncia do regime monetario e criar possibilidades para redugoes na taxa Selic.
Além desta introducio, o artigo apresenta-se dividido em mais quatro se¢oes. A
segunda secdo apresenta os principais pontos presentes na literatura sobre a uti-
lizacdao dos indices de precos no regime de metas para inflacdo. A terceira secio
mostra as principais caracteristicas do IPCA e dos precos administrados no Bra-
sil. A quarta sec¢do visa analisar quais sdo os efeitos sobre a taxa Selic oriundos
dos precos administrados por contrato ou monitorados, dos precos livres e da
taxa de cAmbio. Por dltimo, é apresentada a conclusio do artigo.

INDICE DE PRECOS E METAS PARA INFLACAO

Um dos pontos mais criticos do regime de metas inflacionarias é a definicdo
de qual deve ser o indice de pregos utilizado para medir a inflagdo. A maioria dos
paises adotou como meta de inflagdo o indice de pre¢os ao consumidor (IPC).*
Entretanto, alguns autores, como Papadimitriou e Wray (1996), questionam a
adequacdo do IPC. Os autores mencionados analisaram os efeitos da politica mo-
netaria sobre o IPC nos EUA e verificaram que as medidas adotadas pelo Fed nio

*Ha diversos exemplos de paises que utilizam o indice de precos do consumidor (sem qualquer ex-
purgo) como medida da inflagdo: Brasil, Chile, Colombia, Islandia, Israel, México, Noruega, Peru,
Tailandia etc.
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se mostraram muito correlacionadas com a inflacdo. O principal argumento é
que o IPC ndo representa uma medida confidvel da inflacio devido a dois aspec-
tos: (i) ele ndo reflete de forma precisa o aumento de pre¢os que ocorre no mer-
cado; e (ii) ele ndo é perfeitamente controlado pela politica monetaria. O com-
portamento do IPC depende, sobretudo, de variacdes nos precos de trés itens —
energia, aluguéis e saude. Logo, o IPC nado possui caracteristicas fundamentais
que o coloquem na condi¢io de ser uma medida ideal da inflagio.

Qualquer medida de inflacao que seja usada para a formulagao de politica
monetaria deve refletir substancialmente as for¢as do mercado. Assim, o impor-
tante é entender os mecanismos pelos quais a politica afeta a taxa de inflacdo. A
razao para esse procedimento é que um dos principais problemas na conducdo da
politica monetdria consiste em identificar se a maior parte da cesta que compoe o
indice de precos é composta por itens cujos pregos sao capazes de serem controla-
dos por uma agio de politica. Considerando-se 0 aspecto normativo, é necessario
que o indice de precos seja preciso e de facil compreensao para o publico. Além
dessas qualidades, é desejavel que o indice balizador para o nivel de precos da eco-
nomia nao permita que choques aleatérios afetem a tendéncia da inflacio. Por-
tanto, é esperado que a adogao de um indice que utilize apenas o ntcleo da infla-
¢do represente um melhor guia para a conducdo da politica monetaria.

Apesar da observagdo acima, deve-se ressaltar que ha dissensoes significati-
vas sobre qual seria a melhor estrutura para definir a medida do nucleo de infla-
¢do. Em geral, a idéia de ntcleo de inflagdo estd associada com o conceito de ten-
déncia inflaciondaria. Para Bryan e Cecchetti (1993), o nticleo de inflacdo estaria
relacionado com a taxa de crescimento da moeda. Nio obstante, Quah e Vahey
(1995) definem o ntcleo de inflagio como o componente da inflagio mensurada
que ndo causa impacto a médio e longo prazo no produto real. Em suma, a am-
pla possibilidade para a definicdo do nucleo de inflacdo é confusa e pode gerar
um numero consideravel de medidas dificeis de serem interpretadas, principal-
mente quando elas seguem diferentes tendéncias.

Embora exista a dificuldade supracitada, o uso do nucleo de inflagio é pra-
tica comum em diversos paises. Sao exemplos: Australia, Bélgica, Canada, Cin-
gapura, Espanha, EUA, Filipinas, Finlandia, Franca, Grécia, Holanda, Israel, Ja-
pao, Nova Zelandia, Portugal e Suécia. Na grande maioria desses paises, os efeitos
provenientes de alimentos, energia e impostos indiretos sao retirados do indice
de pregos. Para evitar a exclusdo espuria de componentes, tem sido empregado o
método de estimadores de influéncia limitada, cujos principais indicadores sio a
mediana ponderada e a média aparada. No Brasil, a Fundacdao Getulio Vargas
tem divulgado o nicleo de inflagao para o IPC com base na técnica de médias
aparadas, enquanto que o Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada divulga re-
sultados do nucleo de inflaciao para o IPCA fazendo uso da técnica de suaviza-
¢do de médias aparadas (tendéncia comum dos diversos componentes do indice e
tendéncia comum dos varios indices de inflacao).’

5 Para uma avalia¢do de medidas de nucleo de inflagdo para o Brasil, ver Figueiredo (2001).
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No contexto de um nucleo de inflacdo, a tarefa principal para os formula-
dores de politica econdmica consiste em extrair o maximo de informacgdes possi-
veis, depurando a volatilidade ou o ruido dos dados. Dessa forma, é possivel fa-
zer melhores julgamentos sobre as perspectivas para a inflagio que possam revelar
informacgdes sobre os choques que afetam a economia.

Mankikar e Paisley (2002) apontam duas razdes bdsicas para que a inflacdo
tenha ruidos. Segundo os autores sobreditos, em um mundo com total flexibili-
dade de precos e com auséncia de politica monetdria, um choque em determina-
do setor implicaria mudangas instantaneas nos precos relativos, deixando inalte-
rados o indice agregado de precos e a taxa de inflagdo agregada. Entretanto, o
cenario apresentado é pouco provavel na pratica. O fato dos precos ndo serem
totalmente flexiveis no curto prazo e dos pregos relativos levarem um certo tem-
po para se ajustar, faz com que a politica monetaria torne-se um importante ins-
trumento para acomodar essa situacdo transitoria. O ponto crucial é que os res-
ponsdveis pela condugio da politica monetdria devem ser capazes de distinguir
entre as mudancas nos precos relativos e aquelas oriundas de pressdes inflacio-
ndrias subjacentes. Nesse sentido, embora seja muito dificil distinguir, de forma
imediata, quais sdo as mudangas de precos que de fato contém informacdes so-
bre a inflagdo e aquelas que refletem apenas mudangas tempordrias ou sazonais
no nivel de pregos, o nucleo de inflagdo pode ser potencialmente ttil para ate-
nuar essa dificuldade.

A IMPORTANCIA DOS PRECOS
ADMINISTRADOS NA COMPOSICAO DO IPCA

O indice de precos oficial definido pelo Conselho Monetario Nacional para
o regime de metas para a inflagiao é o IPCA disponibilizado pelo IBGE. O IPCA
mede a variacdo de precos nos bens consumidos por familias com renda de 1 a
40 salarios minimos, em nove regides metropolitanas (Belém, Belo Horizonte,
Curitiba, Fortaleza, Porto Alegre, Recife, Rio de Janeiro, Salvador e Sao Paulo),
no Distrito Federal e no municipio de Goiinia. O IPCA é um indice de Laspeyres
que calcula a variagdo dos pregos de bens e servicos entre dois periodos (compa-
racao dos precos vigentes nos trinta dias do periodo de referéncia e com os trinta
dias do periodo base), ponderando a participacdo dos gastos com cada bem no
consumo total. A estrutura atual do IPCA encontra-se dividida em nove grupos:
Alimentagdo e Bebidas; Habitagdo; Artigos de Residéncia; Vestudrio; Transpor-
tes; Saude e Cuidados Pessoais; Despesas Pessoais; Educagdo; e Comunicacido.

Um ponto de grande importancia para a andlise do regime de metas para in-
flacao advém do fato de o IPCA ser muito sensivel aos reajustes nos pregos ad-
ministrados por contratos e monitorados (que dependem da autorizagio prévia
do governo ou de algum 6rgao do poder publico). Devido a alteracdo da estrutu-
ra do IPCA, em agosto de 1999, os precos administrados passaram a ter um pe-
so que corresponde a 28,7% na sua composicao.
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Deve-se ressaltar que cada varidavel que compde os precos administrados tem
diferentes politicas de reajustes, o que, por conseguinte, influencia outros pregos
livres ou administrados. Um atributo dos itens que compdem os precos adminis-
trados é que eles possuem baixa sensibilidade a oferta e 4 demanda, como, por
exemplo, tarifas de energia e telefone fixo. Ademais, ha a presenca de um cardter
inercial nos precos administrados, uma vez que os reajustes sdo feitos a partir de
contratos atrelados a variagdo passada dos indices de pregos.

Conforme pode ser observado por meio da Tabela 2, observa-se que os pre-
¢os administrados que entram na composi¢do do IPCA, dividem-se em impostos
e taxas, servicos de utilidade publica e derivados de petréleo. Constata-se que a
quantidade de itens cujos precos sdo determinados no dambito federal, tem maior
participacdo na composicao do indice, 0 que por sua vez denota uma maior pos-
sibilidade de pressdo inflaciondaria resultante da elevacdo dos precos nos itens re-
lacionados. Em especial, os setores de energia elétrica, de derivados de petrdleo e
de telecomunicacdes sofreram importantes mudangas nos ultimos anos.

Tabela 2: Precos determinados por contrato na composicao do IPCA

Ambito municipal ou estadual Ambito federal
« Gas encanado « Derivados de petroleo (gasolina, 6leo diesel,
« Imposto predial e territorial 6leo para veiculos, gas de botijao)
urbano — IPTU « Alcool combustivel
« Taxa de emplacamento « Tarifa de energia elétrica de consumo residencial
e licenciamento de veiculos « Tarifas de telefonia e correios (telefone fixo,
« Taxa de 4gua e esgoto telefone publico, telefone celular, correio)
« Transporte publico (Onibus urbano, « Pedagio
Onibus intermunicipal, ferry-boat, « Transporte publico (passagens de aviao,
metro e téxi) onibus interestadual, trem, navio e barco)
« Jogos lotéricos
« Cartério

« Empregado doméstico

Fonte: IBGE

A partir de 1993, o setor de energia elétrica foi dividido nas atividades de
geragao, transmissao e distribui¢do, e os contratos assinados entre as empresas
concessiondrias e a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel) passaram a de-
terminar os reajustes no setor. Os contratos estabeleceram um reajuste anual das
tarifas em duas partes. A primeira inclui os custos exdgenos a empresa (compra
de energia, impostos diretos, encargos e a conta de consumo de combustiveis)
sendo reajustados pela variagio dos gastos desses itens. A segunda parte esta re-
lacionada aos custos internos da empresa que sio reajustados pelo Indice Geral
de Precos ao Mercado (IGP-M). Ademais, os contratos permitem que as conces-
siondrias solicitem revisdes de suas tarifas com o objetivo de manter o equilibrio
economico.
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Os derivados de petréleo, a partir de 2002, sofreram medidas para a desre-
gulamentacao do setor de combustiveis. O processo de desregulamentagao in-
cluiu a substituicao da Parcela de Preco Especifica (PPE) pela Contribui¢dao por
Intervencao no Dominio Economico (Cide) e a liberalizacdo de precos, fretes e
margens de lucro em todo o pais. Os controles de precos que existiam sobre pro-
dutos como gasolina, 6leo diesel e botijoes de gas (GLP) nas refinarias de petré-
leo foram eliminados e os subsidios foram retirados. Uma peculiaridade desse se-
tor é que os precos dos derivados do petréleo sao influenciados de uma forma
direta pelo preco internacional do petrdleo e da variacdo cambial. Assim, as va-
riagdes no preco do petréleo provocam alteragdes indiretas sobre os precos ad-
ministrados.

No setor de telecomunicacoes, em decorréncia do processo de privatizag¢oes
implementado, ocorreu um processo de reestruturagao que levou a redugdo dos
subsidios, e as tarifas passaram a ser reajustadas, levando em consideragdo o cus-
to da prestacdo de servigos. O reajuste das tarifas é determinado pelo contrato
estabelecido entre as empresas concessiondrias e a Agéncia Nacional de Teleco-
municag¢do (Anatel), sendo que a férmula de reajuste inclui um fator que tem por
finalidade dar transparéncia aos ganhos de produtividade aos usudrios do servigo.

Devido a desvalorizagdo do Real no inicio de 1999 e a sensibilidade dos pre-
cos administrados ao cambio, uma vez que alguns deles encontram-se indexados
aos indices gerais de precos, foi observada uma trajetdria acima daquela verifica-
da para os pregos livres (vide Figura 1). Um outro fator preponderante que pres-
sionou os pre¢os administrados para cima foi o crescimento do prego internacio-
nal do petréleo, que provocou uma elevagio nos precos dos seus derivados e nos
produtos que os utilizam como matéria-prima. Além dos fatores supracitados, o
processo de privatizacdo de servigos publicos e a retirada de subsidios também
contribuiram para a trajetéria observada nos precos administrados.

E notério o argumento de que o BCB utiliza a taxa Selic como principal ins-
trumento para o controle da inflacdo. Entretanto, uma parte nao-desprezivel da
inflagio medida pelo IPCA nio é sensivel a taxa Selic, uma vez que os precos ad-
ministrados s3o, em sua maioria, determinados por contratos e dependem da ob-
servagao da inflagdo passada medida por IGPs. Logo, a taxa de juros ndo estaria
sendo utilizada de forma adequada. A sua aplicagdo correta deveria levar em con-
ta pressoes de demanda que levam a elevacdes nos pregos livres. A resposta da
taxa de juros a inflagdo dos pregos livres e a inflagao dos precos administrados é
analisada sob uma perspectiva econométrica na se¢ao a seguir.
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Figura 1: Evolucédo do IPCA, pregos livres e administrados
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Nota: Variagbes percentuais acumuladas em 12 meses. Fonte de dados: Banco Central do Brasil.

RESULTADOS EMPIRICOS

Com o objetivo de verificar a determinagdo da taxa de juros pelo BCB em
resposta a inflagdo oriunda dos precos livres (liv) e administrados (adm) no pe-
riodo posterior a introdugido do regime de metas para inflacdo, é feita uma esti-
macdo (Minimos Quadrados Ordinarios) baseada em uma regra de reacdo para
0 BCB, do tipo Taylor. Assim, a equacdo estimada é dada por:

(1) i; =0, t+ a2it—] (1 - 062)[053 (livt—l - *t—l )+ o, (admt—l - *t—l ):'

onde i = taxa de juros nominal (Selic); liv = inflagao dos pregos livres acumu-
lada nos ultimos doze meses; 7* = meta de inflagdo para os dltimos doze meses;
e adm = inflacdo dos precos administrados acumulados nos tltimos doze meses.

Uma primeira condic¢do a ser verificada antes de estimar o efeito dos precos
livres e administrados sobre a taxa Selic é verificar se as séries possuem raiz uni-
taria. No caso das séries ndo serem estaciondrias, hd grande probabilidade dos
resultados obtidos serem espurios. Logo, com o objetivo de testar a existéncia ou
ndo de raiz unitdria das séries selic, liv e adm foram realizados os testes Dickey-
Fuller ampliado (ADF) e Phillip-Perron (PP). Ambos os testes indicam a aceita-
¢do da hipotese nula (séries ndo estaciondrias) para os valores originais das séries
ao nivel de significincia de 99%. Por outro lado, em relagdo as primeiras dife-
rengas, a hipotese nula € rejeitada para todas as séries ao nivel de significancia de
1% (vide Tabela A.1 — Apéndice). Portanto, as séries sdo integradas de primeira
ordem, isto é, I(1).
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O resultado acima sugere que seria adequado regredir as varidveis em suas
primeiras diferencas; entretanto, esse procedimento pode levar a uma perda da
relacdo de longo prazo entre elas. Assim, é necessario verificar se uma combina-
¢do linear entre as séries é estaciondria, mesmo sabendo-se que as séries sdo indi-
vidualmente nio-estaciondrias. Em outras palavras, é preciso constatar se as sé-
ries sdo co-integradas, o que implicaria que a regressdo proposta, com as variaveis
em nivel, apresentaria estatisticas confidveis.

Os resultados do teste de co-integragdo proposto por Johansen (1991) —
teste de razdo de verossimilhanga (teste LR) com base na significincia dos auto-
valores estimados — indica que a estatistica do trago rejeita a hipdtese de nao
co-integra¢do (ao nivel de significincia de 5%), mas ndo a hipotese de que ha
mais de uma rela¢do de co-integracio (vide Tabela A.2 — Apéndice).®* Como as
séries sdo co-integradas e, portanto, ha uma rela¢do de equilibrio de longo prazo
entre as séries, a equacao 1 pode ser estimada com as varidveis em nivel tal que
os resultados ndo se mostram espurios.

A estimativa para a taxa de juros, levando em consideracio as observag¢oes
mensais disponibilizadas pelo BCB no periodo que se estende de julho de 1999 a
novembro de 2004, é dada por:’

(2) i,=2,021+0,859i, , +(1— 0,859)[0,815(1;‘1},4 —7*,_,)+0,383(adm,_, —m*,_, )]

(3.13)*  (20,748)* (2,534)** (3.588)*

R*=0,945,n=65.¢

Os resultados obtidos mostram um comportamento para a taxa de juros es-
timada muito proxima a da taxa Selic observada no periodo (vide Figura 2). O
alto valor e significincia da constante revelam que a func¢io de reagio da autori-
dade monetdria apresenta um componente robusto para a elevagdo da taxa de
juros. A importancia da taxa de juros defasada também é atestada, uma vez que
apresenta valor e significancia estatistica elevados. Em relagdo a resposta da taxa
de juros aos precos livres e administrados, observa-se, como esperado, uma maior
sensibilidade aos precos livres do que aos administrados. Nao obstante, a respos-
ta dos juros aos precos administrados, além de ndo ser desprezivel, apresenta sig-

¢ Atraco — a hipdtese nula corresponde ao niimero de vetores co-integrantes ser igual a r, contra a
hipétese alternativa de que o niimero de vetores co-integrantes é maior que r. A especificacdo selecio-
nada para o teste considera constante na equagio de co-integragio.

7Uma primeira estimativa para a equagdo 1 encontra-se em Figueiredo e Ferreira (2002). Entretanto,
é importante ressaltar que a andlise feita pelos autores mencionados compreende o periodo entre
abril de 1999 e setembro de 2002. A justificativa para uma nova estimagio é que os resultados obti-
dos pelos autores mencionados ndo podem ser entendidos como robustos, pois foram realizados para
um periodo muito curto (apenas 42 observagdes e sem estarem totalmente situadas no periodo relati-
vo as metas inflaciondrias).

8% (**) Significativo ao nivel de 1% (5%). Estatisticas-t, entre parénteses, consideram o teste de hete-
rocedasticidade de White (1980).
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nificancia estatistica bastante elevada. Logo, os precos administrados tém contri-
buido para dificultar possiveis redugdes na taxa Selic.

Figura 2: Evolugéo da Selic e da taxa de juros estimada

30 1

25 A

20 A

% 15 A

10 1

Selic ~ ---cee- Selic estimada

Com o objetivo de verificar o impacto dos precos administrados e livres so-
bre a taxa Selic (modelo 1) e 0 qudo onerosa para a sociedade € a atual politica
que segue um regime de metas de inflagio baseado no IPCA (modelo 2), a anali-
se, a seguir, toma como referéncia um modelo auto-regressivo vetorial (VAR). A
vantagem do modelo em consideragio é que, ao contrdrio dos sistemas de equa-
¢des simultaneas, os modelos VAR tém sido considerados mais apropriados para
a analise de relagoes interligadas e de impactos dindmicos provocados por cho-
ques.’

Além das variaveis utilizadas para a estimacdo da equacdo 2 e utilizando o
mesmo periodo de dados, no modelo 1, € introduzida na andlise a taxa de cam-
bio (cAmb. - R$/US$ - comercial — venda — média RS - mensal). A presenca da
taxa de cAmbio no modelo é importante porque por meio dela é possivel verifi-
car, por exemplo, qual a sensibilidade da taxa Selic frente a flutua¢des cambiais.
Em rela¢do ao modelo 2, dado o objetivo de analisar o 6nus da politica moneta-
ria para a sociedade, além da taxa Selic também foram consideradas as seguintes
variaveis:

(i) inflagdo (INF) - medida pelo IPCA - varia¢des percentuais em 12 meses

- divulgada pelo IBGE;

(ii) produgdo fisica industrial (PFI) - série extraida da Pesquisa Industrial

Mensal - Produgio Fisica feita pelo IBGE; e

(iii) taxa de desemprego (DESEMP) - obtida a partir da Pesquisa de Em-

’ No periodo recente, diversos trabalhos aplicando VAR para a economia brasileira tém sido realiza-
dos. Dentre os diversos pode-se citar Gongalves (2001), Minella (2003), e de Mendonga (2004, 2003).
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prego e Desemprego (Seade e Dieese/PED) para a regido metropolitana de

Sao Paulo."

Da mesma forma que as séries envolvidas na estimativa da equagio 1, as sé-
ries supracitadas também s3o I(1) (vide Tabela A.1 — Apéndice). Portanto, as sé-
ries empregadas nos VARs devem ser utilizadas na primeira diferenca. Em rela-
¢do a defini¢do do modelo aplicado para a elabora¢do dos VARs, foram utilizados
os critérios de Akaike (AIC), Schwarz (SIC) e Hannan-Quinn (HQ)." Os resulta-
dos obtidos denotam que ambos os modelos devem empregar duas defasagens e
o uso de constante (vide tabela A.3 — Apéndice).

Devido a reconhecida dificuldade na interpretacdo dos coeficientes estima-
dos para um VAR, a utilizacao da decomposi¢do da variincia e a funcao impul-
so-resposta parcial sio normalmente utilizadas na andlise. Em razdo dos dados
utilizados na amostra serem mensais, € levado em consideracio o efeito de um
choque no transcorrer de 12 meses.

Analise do Modelo 1

De acordo com a Tabela 3, em que é apresentada a decomposi¢ao da varian-
cia da taxa Selic, observa-se que a importancia da prépria taxa Selic na explica-
¢do de sua varidncia é significativa (cerca de 30% depois de 1 ano). Ademais, a
funcdo impulso-resposta mostra que sdo necessarios quase 12 meses para que o
efeito de alta provocado por um choque seja dissipado (vide Figura 3 — canto
inferior direito). Essa constatagdo indica que uma elevacdo na taxa Selic tende a
ndo ser eliminada de forma répida.

Em rela¢do ao cAmbio, observa-se que a importancia relativa dessa variavel
na varidncia da taxa Selic é bastante significativa (vide Tabela 3). Além disso, o
grafico referente a resposta da Selic ao impulso provocado por um choque sobre
0 cambio, mostra que o efeito de alta na taxa de juros ndo é eliminado ao longo
de 12 meses (vide Figura 3 — canto superior esquerdo). O resultado encontrado
sugere que a autoridade monetaria usa de forma efetiva a taxa de juros para neu-
tralizar pressoes inflaciondrias oriundas de choques sobre a taxa de cambio. Um
bom exemplo desse procedimento é observado no ano de 2001 quando ocorreu
acentuada elevac¢do na taxa Selic para conter os efeitos da desvalorizacdo cam-
bial, provenientes da crise argentina e dos ataques terroristas aos EUA, sobre a
inflacdo.

1 Compreende desemprego oculto (trabalho precario e desemprego por desalento) e desemprego
aberto.

T AIC=-2(/T)+2(k/T), SC=-2(I/T)+klog(T)/T e HQ=-2(I/T)+2klog(log(T))/T; considera uma regressio
com k pardmetros estimados usando T observagdes, | é o valor do log da fun¢do probabilidade com
k parametros estimados.
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Tabela 3: Decomposigao da variancia - Selic (Modelo 1)

Més Céambio Liv Adm Selic
1 3,696286 2,384679 0,1700099 93,81894
2 6,359987 9,272348 0,814582 83,565308
3 11,34214 11,58210 4,186822 72,88894
4 18,69217 10,59236 8,031844 62,68363
5 26,91856 8,457426 10,44617 54,17785
6 34,64829 6,492295 11,23222 47,62720
7 41,23625 5,141529 10,98448 42,63773
8 46,55091 4,428426 10,28762 38,73304
9 50,66272 4,242349 9,500894 35,69403
10 53,67121 4,448018 8,802794 33,07798
11 55,65567 4,913119 8,274108 31,15710
12 56,69246 5,511679 7,951779 29,84408

A variancia da Selic em relagdo aos precos livres e administrados apresenta
um comportamento bastante interessante. Até o quarto més depois da ocorrén-
cia de um choque, a importancia relativa dos pregos livres para a explica¢do da
variancia da Selic é maior do que a atribuida aos pregos administrados. Entre-
tanto, depois do quinto més, a importancia dos precos administrados na explica-
¢do da variancia da taxa Selic torna-se proeminente. Esse resultado implica que a
taxa Selic é mais sensivel aos precos livres do que aos administrados no curto
prazo (pico no terceiro més). Nao obstante, o maior efeito dos pre¢os adminis-
trados sobre a taxa de juros é observado no sexto més, o que, por conseguinte,
denota uma rigidez para reducoes na Selic. A justificativa para a rigidez se deve
ao fato de que quando comeca a declinar o efeito oriundo dos pregos livres, o
impacto proveniente dos precos administrados torna-se mais acentuado. A anali-
se da func¢do impulso-resposta para os dois casos ratifica a idéia acima (vide Fi-
gura 3). E observado que o efeito de uma alta nos precos livres tende a provocar
uma elevac¢do na taxa Selic que é eliminada no sétimo més, ao passo que o efeito
proveniente de um aumento nos precos administrados perdura por cerca de 11
meses.

Revista de Economia Politica 27 (3), 2007 443



0,8

0,4

0,0

Nota:

Figura 3: Funcoes de resposta a impulso para o VAR (Modelo 1)
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A analise impulso-resposta para a Selic (vide Figura 4 — canto superior es-
querdo) revela que um choque positivo sobre a propria varidvel tende a provocar
uma elevagio que perdura por mais de 12 meses. Ademais, a anélise da decom-
posi¢do da variancia revela que a taxa de juros é a grande responsdvel na expli-
cacdo de sua variancia (83% — vide tabela 4). Esse resultado sugere que o uso
de uma politica monetaria baseada em elevagdes na taxa de juros bdsica da eco-
nomia para combater a inflacdo, tende a criar uma rigidez para reducdes na taxa

2 As séries foram ordenadas de diversas formas, mas os resultados ndo apresentaram mudanga signi-
ficativa.
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Tabela 4: Decomposicao da variancia — Selic, INF, PFI e DESEMP pela Selic (Modelo 2)

Més Selic INF PFI DESEMP
1 100,0000 1,106610 0,420649 0,874194
2 94,75861 6,077311 2,666008 1,236538
3 88,92195 17,44966 5,092718 2,391083
4 85,07932 32,93481 7,262519 4,646728
5 83,38162 46,94138 9,182779 7,896914
6 83,06181 56,70147 10,96883 11,59831
7 83,32346 62,57777 12,62375 15,15829
8 83,64373 65,79465 14,03947 18,36568
9 83,77340 67,34617 15,08510 21,33475
10 83,63876 67,83803 15,69074 24,15579
11 83,25489 67,61257 15,87936 26,73261
12 82,67937 66,89413 15,75046 28,86325

No que se refere ao efeito de um aumento da Selic na INF, o grafico locali-
zado no canto superior direito na Figura 4, denota que sdo necessarios mais de
doze meses para que a pressdo inflaciondria seja eliminada. Além disso, a impor-
tancia relativa da Selic na explicacdo da variancia da INF é muito significativa
(67% — vide Tabela 4). Esses resultados corroboram o que foi apresentado na
subse¢do anterior. A lentiddo para a queda da inflacdo deve-se ao fato de que
parte dela, como, por exemplo, a inflagdo oriunda dos precos administrados, é
insensivel as a¢des da politica monetdria. Logo, é preciso que a taxa de juros se
eleve acima do que seria necessario para eliminar uma pressao inflaciondaria so-
bre os pregos livres. Em outras palavras, dado que o BCB nio tem controle per-
feito sobre a inflacdo, hd a necessidade de uma maior taxa de juros e um maior
tempo para que seja implementada com éxito uma politica de desinflacio.
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Figura 4: Funcoes de resposta a impulso para o VAR (Modelo 2)
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Quanto ao impacto de uma elevacdo da Selic sobre a PIF, a fungao impulso-
resposta mostra, da mesma forma que nos casos anteriores, que o efeito negativo
supera doze meses para ser eliminado (grifico situado no canto inferior esquerdo
da Figura 4). Outrossim, o efeito da Selic na explica¢do da variancia da PIF nao
deve ser negligenciado (16% — vide Tabela 4). Portanto, verifica-se que, mesmo
no caso em que hd sucesso no controle da inflagio via elevacdo na taxa de juros,
o custo dessa estratégia (queda na atividade econémica superior a 1 ano) ndo po-
de ser desprezado.

A funcdo impulso-resposta do impacto da Selic sobre o DESEMP (vide gra-
fico localizado no canto inferior direito) revela que uma elevacdo na Selic provo-
ca um aumento permanente na taxa de desemprego. Ademais, a analise da de-

3 Tal como no modelo anterior, as séries foram ordenadas de diversas formas, mas os resultados nao
apresentaram mudanga significativa.
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composicdo da varidncia indica que o efeito da Selic sobre o DESEMP (29% —
vide Tabela 4) ndo pode ser ignorado. Essa é uma observagao importante porque
sugere que a utilizacdo da taxa de juros como principal instrumento para neutra-
lizar pressoes inflaciondrias, tal como no caso anterior, acarreta uma elevacao no
custo social (aumento da taxa de desemprego).

CONSIDERACOES FINAIS

Devido ao fato de os precos administrados apresentarem variagdes superio-
res a taxa de inflacdo oficial no periodo de 1999 a 2004, houve uma pressdo in-
flaciondria que exigiu uma resposta da taxa de juros acima do que seria necessa-
rio para conter a inflagdo proveniente dos precos livres. Entretanto, é questiondvel,
para uma economia que possui uma das taxas de juros mais elevadas do mundo,
o argumento dos técnicos do BCB de que é preciso neutralizar, pela elevagdo na
taxa Selic, os efeitos secundarios dos choques causados pelos precos administra-
dos. Os precos administrados possuem uma dindmica com forte componente
backward-looking (parte dos itens tem reajustes com base na variagao passada
dos IGPs) e apresentam grande sensibilidade aos pregos internacionais do petré-
leo e as desvalorizagbes da taxa de cAmbio. Destarte, os precos administrados
sd0 responsaveis por uma maior persisténcia da taxa de inflacdo, o que, por sua
vez, exige maior custo social (taxas de juros elevadas) para que ocorra um proces-
so de desinfla¢io devido a baixa sensibilidade as condi¢des de oferta e demanda.

O problema ndo estd em ter a taxa de juros como principal instrumento de
combate a inflacdo, mas no seu uso indiscriminado para neutralizar todos os ti-
pos de inflacdo. No caso dos precos administrados, a causa da inflagdo ndo estd
relacionada a um excesso de demanda, mas a capacidade das empresas aumenta-
rem seus pre¢os mesmo quando a demanda esta fraca (inflagdo administrativa
ou de custos). Um outro fator que ndo deve ser negligenciado é que a protecao
dada as empresas, por meio de contratos garantindo a manuten¢ao da renda por
meio da elevagio de pregos, implica a presenca de um componente inercial na in-
flagdo. Logo, a taxa de juros ndo é o instrumento adequado para neutralizar uma
pressdo inflaciondria oriunda dos precos administrados.

As evidéncias empiricas apresentadas revelam que nio devem ser despreza-
dos os efeitos negativos que uma politica monetdria contracionista implica para
a economia (queda na atividade econdmica, aumento na taxa de desemprego etc.).
Ademais, também foi verificado que a taxa Selic, além de responder as variagoes
nos pregos livres e administrados, é bastante sensivel a flutuagdes na taxa de cam-
bio. Essa observagdo representa um ponto favoravel ao argumento apresentado
por Bresser-Pereira e Nakano (2002) de que a existéncia de papéis multiplos pa-
ra a taxa de juros representa um entrave para a sua redugao.

A adogdo do IPCA cheio tem se mostrado inadequada para a conquista de
credibilidade do regime de metas para inflacdo. Na totalidade das vezes em que
a meta foi alcangada, a inflacdo situou-se no limite superior da banda. Essa é uma
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observacdo preocupante, pois ha a necessidade do prosseguimento de uma politi-
ca monetdria contracionista para tentar trazer a inflacdo para o centro da meta.
Além disso, o fato de as expectativas inflaciondrias encontrarem-se acima do cen-
tro da meta implica que qualquer choque sobre a economia leva a novas eleva-
¢Oes na taxa de juros para conter o temor de um possivel descontrole inflaciona-
rio. Ou seja, hd a necessidade de uma mudanca na estratégia de conducdo da
politica monetaria para que o custo da manutencdo de uma elevada taxa de ju-
ros seja atenuado.

Uma boa alternativa para o problema, como indicado por Bresser-Pereira e
Nakano (2002), seria a ado¢ao de um ntcleo de inflagdo (exclusao dos compo-
nentes transitorios da inflacdo), uma vez que seria capaz de atenuar os proble-
mas advindos dos pre¢os administrados e do cambio. De forma adicional, a defi-
ni¢do da meta de inflagao, no inicio de cada ano em comum acordo entre o BCB
e o Tesouro Nacional, representaria um incremento na qualidade para a defini-
¢do da meta. Dessa forma, seria aumentada a transparéncia do esfor¢o do gover-
no em assegurar o controle da inflagio sem colocar em risco a sustentabilidade
da divida publica.

Deve-se ressaltar que mesmo em uma situagio hipotética de longo prazo que
indique uma certa convergéncia entre os diferentes indices de inflacdo, a estraté-
gia de adocdo de um niicleo de inflacio mostra-se relevante. E verdade que a pres-
sdo dos precos administrados, considerando-se a hipotese supracitada, pode de-
saparecer e até mesmo contribuir para uma queda na inflagdo. Nao obstante,
uma das vantagens da adog¢io do nucleo de inflacdo é evitar a necessidade de uma
maior volatilidade na taxa de juros para neutralizar choques. Ademais, a situa-
¢do mais freqiiente na economia brasileira refere-se a possibilidade de overshoo-
ting cambial ao invés de undershooting. O ano de 2005 foi marcado por uma
baixa taxa de cAmbio devido a manuten¢ao de uma politica monetaria excessiva-
mente contracionista. Logo, é de se esperar que o impacto dos precos adminis-
trados sobre a inflacdo desse ano seja desprezivel. Entretanto, o ano de 2006 foi
marcado por uma nova eleicdo presidencial. Diante da atual crise politica, ndo
serd surpresa a possibilidade de repeti¢io de um novo processo de desvaloriza-
¢do cambial, tal como ocorreu na eleigao presidencial anterior. Portanto, é im-
portante que a politica econdmica esteja preparada para responder a problemas
potenciais da economia brasileira e ndo repetir os erros cometidos no passado
recente.

Alguns tedricos defendem o argumento de que a adocao do nucleo de infla-
¢do pode ndo ser bem entendida pelos agentes economicos devido ao historico
de manipulagdo da inflagdo por parte do governo, e que, por conseguinte, a poli-
tica monetdria seria ainda mais restritiva para compensar a perda de reputacdo
e/ou credibilidade. Entretanto, é importante lembrar que o contexto em que o
governo manipulava os indices de precos era completamente dispar do momento
atual. Por exemplo, a malsucedida experiéncia de dezembro de 1984, de que a
corre¢do monetdria seria igual ou maior que o IGP-DI expurgado, encontrava-se
sob um governo militar. Ou seja, em um contexto em que nao ha democracia, as
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arbitrariedades podem ocorrer com maior frequéncia e a opacidade é a tonica na
condugao da politica econdmica. Conforme salientado por Arida (1999), a aber-
tura democratica reduziu drasticamente a tolerancia da sociedade diante do pro-
cesso inflaciondrio. Um bom exemplo para a mudanca de percepcdo refere-se a
magnifica compreensao dos agentes econdmicos durante a implementacdo da ter-
ceira fase do Plano Real (conversdo da URV para o Real). Atualmente, hd um
grande esfor¢o por parte do governo para guiar as expectativas do publico por
meio da transparéncia nas informagdes (o relatorio trimestral do BCB é um bom
exemplo) refor¢ando sua accountability. Portanto, o Brasil retine as condigdes
necessarias para a adogao de um nucleo de inflagio sem traumas: (i) democracia;
(ii) incremento na transparéncia da condugao da politica econémica; e (iii) com-
prometimento da autoridade monetaria brasileira em assegurar a estabilidade do
poder de compra da moeda e a solidez do sistema financeiro nacional.

Um resultado potencial que pode ser extraido da estrutura proposta é que
com a maior chance de as metas serem alcancadas ha um ganho de credibilidade
que permitiria redugdes na taxa de juros (aumentaria a chance das expectativas
do publico estarem préximas do centro da meta). Como conseqiiéncia, os benefi-
cios seriam evidentes, pois implicaria menor pressdo para o aumento do endivi-
damento publico e, por conseguinte, menor necessidade de superdvits primarios
expressivos. Ademais, com o menor dispéndio em relacdo ao pagamento dos ju-
ros, haveria um aumento dos recursos necessdrios para implementar a reforma
microeconomica que deve ser feita para eliminar os gargalos produtivos do pais.

Por dltimo, deve-se ressaltar que, além da visdo apresentada neste artigo, de
que hd uma inadequag¢io do modelo de regras tal como usado pelo BCB, deve-se
chamar atencdo para um problema oriundo da utilizacdo da regra de Taylor. O
BCB controla a taxa de juros no mercado interbancario, ou seja, uma taxa de
curto prazo, enquanto a taxa de juros relevante para afetar as despesas das em-
presas e familias é a taxa de longo prazo. Assim, o modelo do BCB deveria in-
cluir uma estimativa a termo da taxa de juros."
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APENDICE
Tabela A.1: Testes de raiz unitaria (ADF e PP)
ADF PP
Valor Valor Valor Valor

Séries Def. Teste  critico 1%  critico 5% | Def.  Teste critico 1% critico 5%
Selic 1 -3,1284 -3,5384 -2,9084 5 -0,6228 -2,6016  -1,9460
D(selic) 0 -2,8749 -2,6022 -1,9461 3 -3,1449 -2,6022  -1,9461
liv 2 -2,4743 -3,6402 -2,9092 5 -0,4990 -2,6016  -1,9460
D(liv) 1 -2,8869 -2,6028 -1,9462 3 -4,2869 -2,6022  -1,9461
adm 1 -1,1856 -2,6022 -1,9461 3 -0,9031 -2,6016  -1,9460
D(adm) 0 -5,4287 -2,6022 -1,9461 0 -5,4287 -2,6022  -1,9461
cambio 1 0,2893 -2,6022 -1,9461 4 0,3821 -2,6016  -1,9460
D(cambio) 0 -5,7791 -2,6022 -1,9461 1 -5,7453 -2,6022 -1,9461
desemp 4 -0,3128 -2,6041 -1,9463 6 -0,7278 -2,6016  -1,9460
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D(desemp) | 3 -3,9086 -2,6041 -1,9463 | 37 -4,7471 -2,6022 -1,9461
inf 1 -2,56801 -3,6384 -2,9084 5 -0,6255 -2,6016 -1,9460
D(inf) 0 -3,2856 -2,6022 -1,9461 3 -3,3273 -2,6022 -1,9461
pfi 0 1,6577 -2,6016 -1,9460 7 1,9507 -2,6016 -1,9460
D(pfi) 0 -7,2924 -2,6022 -1,9461 5 -7,2708 -2,6022 -1,9461

Nota: Teste ampliado de Dickey-Fuller (ADF) — o nimero de defasagens utilizado para cada série foi definido de

acordo com o critério de Schwarz (SC). Para as séries D(selic), D(liv), adm, D(adm), cambio, D (cambio), desemp,

D(desemp), inf (para PP), D(inf), pfi e D(pfi) ndo foi utilizado constante ou tendéncia. Para as séries Selic, liv e inf

(para ADF) foi aplicado constante. Teste Phillip-Perron - Def - defasagem aplicada para Bartlett Kernel. Nao foi

utilizado constante ou tendéncia para as séries.

Tabela A.2: Teste de co-integracdo de Johansen (adm. Liv, selic)

Hipotese nula Autovalor Traco Valor critico 5% Valor critico 1%
R =0* 0,349179 35,07856 29,68 35,65
RE1 0,090561 7,589226 15,41 20,04
RE2 0,023377 1,5613867 3,76 6,65

Nota: * denota rejeicdo de HO ao nivel de significancia de 1%.

Tabela A.3: Critério de AIC, SIC e HQ para o VAR

Modelo 1
com constante sem constante
Def. AIC SIC HQ AIC SIC HQ
0 14,56513 14,70475 14,61975
1 6,281002 6,979117 6,5654073 6,679709 7,238201 6,898166
2 4,997396* 6,254003* 5,488924* 5,197956* 6,314939* 5,634869*
3 5,182727 6,997825 5,892712 5,382008 7,057484 6,037379
4 5,429997 7,803587 6,358439 5,685187 7.819154 6,459014
5 5,689038 8,621120 6,735936 5,782680 8,675140 6,874965
Modelo 2
Def. AlC SIC HQ AlC SIC HQ
0 17,04790 17,18752 17,10251
1 9,378687 10,07680 9,651758 9,5614214 10,07271 9,732671
2 7,632266* 8,888873* 8,123794% 7.824784 8,941768* 8,261698*
3 7,903683 9,718781 8,613668 7,997843 9,673318 8,663213
4 7,729246 10,10284 8,657688 7,812317 10,04628 8,686144
5 7.751221 10,68330 8,898119 7,775020% 10,56748 8,867304
Nota: * denota a defasagem selecionada pelo critério.
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