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RESUMO 

 

Esta dissertação tem por finalidade calcular a razão de sacrifício para economia 

brasileira que pode ser entendida como a perda do produto devido a um processo 

de desinflação. Analisamos a “razão de sacrifício” para os episódios de 

desinflação da economia brasileira seguindo a metodologia sugerida por Ball 

(1994). Encontramos para dados trimestrais uma razão de sacrifício de  -0,0320%, 

no período antes da adoção do Plano Real, e uma razão de sacrifício de 0,3361%, 

após a adoção do Plano Real. Desta forma, os resultados indicam que não existe 

uma regra clara para a razão de sacrifício no Brasil. 
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ABSTRACT 

 

The purpose of this dissertation is to calculate the sacrifice ratio for Brazilian 

economy, which can be understood as the loss of the product due to a disinflation 

process. We analyzed the sacrifice ratio for the episodes of disinflation of the 

Brazilian economy following the methodology suggested by Ball (1994). We found 

for quarterly data a sacrifice ratio of -0,0320%, before the implementation of Real, 

and a sacrifice ratio of 0,3361%, after the implementation of Real Economic Plan. 

However, the results indicate that a clear rule doesn't exist for the sacrifice ratio in 

Brazil.  
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1 - INTRODUÇÃO 

 

No Brasil, que historicamente apresenta taxas elevadas de inflação, os impactos 

de uma política monetária sobre o Produto Interno Bruto (PIB) ganham uma 

especial atenção. Uma das possíveis formas de se analisar os impactos da 

desinflação no PIB é através da análise da razão de sacrifício.  

 

A razão de sacrifício pode ser entendida como uma razão econômica que mede o 

sacrifício do produto associado a uma alteração da tendência inflacionária da 

economia. Esta razão pode ser calculada através da divisão do custo da perda de 

produção pela mudança percentual da inflação, durante o período de desinflação. 

O resultado mostra a redução do PIB para cada ponto percentual de redução da 

inflação. 

 

A variação da relação produto - inflação no Brasil ganha especial atenção, 

sobretudo após o mês de julho de 1999, quando o Banco Central do Brasil adotou 

o regime de metas de inflação. Dado que a determinação da variação da inflação 

em torno da meta é crucial para o modelo, o estudo da relação de troca produto – 

inflação se torna ainda mais importante. 

  

Ball (1994) analisou a reação do produto agregado da economia no período de 

desinflação, ou seja, a redução da produção quando se observa uma tendência de 

queda de inflação, a chamada “razão de sacrifício”. Neste contexto, desenvolveu 

uma metodologia para se estimar a razão de sacrifico nos episódios de 
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desinflação e analisou os resultados em países da OECD1. O autor notou que a 

razão de sacrifício diminui à medida que a desinflação ocorre com maior rapidez e, 

desta forma, sugere que uma política mais eficaz e de maior impacto na economia 

diminui a perda medida através da redução da produção. 

 

Nossa pesquisa pretende investigar o comportamento da razão de sacrifício no 

Brasil ao longo das últimas três décadas, usando dados trimestrais e mensais do 

PIB, produção física industrial e inflação para economia brasileira. Para dados 

trimestrais, calcularemos a média centrada de nove trimestres, seguindo a mesma 

abordagem proposta por Ball (1994), e, para dados mensais, calcularemos as 

médias centradas de sete, treze, dezenove e vinte e cinco meses da inflação. 

Após o que, iremos inferir qual metodologia melhor identifica os períodos de 

desinflação. Posteriormente, estimaremos o produto potencial e o hiato do 

produto, para, finalmente, calcular a razão de sacrifício. 

 

Os resultados obtidos a partir da análise dos dados trimestrais indicaram a 

inexistência de diferenças significativas em termos de quantidade de episódios, 

quando calculamos os episódios de desinflação a partir do IPCA, IPC e IGPM.  

 

Identificamos quatro episódios de desinflação onde a razão de sacrifício média foi 

de 0,0948%. Entretanto, se dividirmos os resultados em dois períodos, um antes e 

outro após a adoção do Plano Real, observamos um aumento da razão de 

                                                 
1 Os países analisados na pesquisa realizada por Ball foram: Austrália, Áustria, Bélgica, Canadá, 
Dinamarca, Finlândia, França, Alemanha, Irlanda, Itália, Japão, Países Baixos, Nova Zelândia, 
Espanha, Suíça, Suécia, Inglaterra, Estados Unidos e Luxemburgo.  
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sacrifício média. A razão de sacrifício média era de -0,0320% e 0,3361%, no 

período anterior e posterior, respectivamente, a adoção do Plano  

Real. Esta razão de sacrifício positiva se deve a um episódio de desinflação que 

se iniciou no segundo quadrimestre de 2002 e terminou no primeiro quadrimestre 

de 2003. A explicação para esta razão de sacrifício positiva deve-se ao fato do 

produto potencial estar acima do produto efetivo ao longo do referido episódio. 

  

Com base nos dados mensais de produção física industrial por atividade, 

constatamos que a indústria de transformação possui a menor (-0,2%) e a 

indústria extrativa possui a maior (1,6%) razão de sacrifício. Na análise da 

produção física industrial por categoria de uso, verificamos que a indústria de bens 

de consumo duráveis possui a menor razão de sacrifício (-2%). Por outro lado, a 

indústria de bens de capital possui a maior razão de sacrifício (6%). 

 

Tanto para análise de dados mensais como trimestrais, não necessariamente os 

episódios, onde as desinflações ocorrem com maior rapidez, estão relacionados a 

menores taxas de sacrifício. Para os episódios anteriores à adoção do Plano Real, 

a razão de sacrifício tende a ser pequena devido às grandes variações da inflação 

neste período. 

 

Esta dissertação está dividida em cinco seções além desta introdução. Na 

segunda seção, revisa-se a literatura. Na terceira seção, descreve-se a 

metodologia utilizada por Ball (1994) para o cálculo da razão de sacrifício, bem 

como a metodologia adotada nesta dissertação com os parâmetros estimados e 
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os ajustes necessários para análise do caso brasileiro. Na quarta seção, 

apresenta-se a fonte de dados utilizada para realização da pesquisa empírica. Na 

quinta seção, efetua-se a análise dos resultados obtidos com a pesquisa empírica 

propriamente dita, e finalmente, na última seção, expõem-se as principais 

conclusões da dissertação. 
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2 – REVISÃO DA LITERATURA 

 

Esta seção tem como objetivo avaliar e comparar os resultados de pesquisas 

realizadas no âmbito nacional e internacional no que se refere a razão de 

sacrifício.  

 

Entre os pesquisadores existe uma discussão que pretende avaliar a relação entre 

a razão de sacrifício e a velocidade com que o ocorre o episódio de desinflação. 

Ball (1994) examinou os episódios de desinflação no período de 1960 a 1993 nos 

países da OECD e concluiu que a razão de sacrifício diminui com o aumento da 

velocidade da desinflação, o que sugere que o tratamento gradual para controle 

da inflação pode não ser a melhor abordagem. Zang (2001) identificou que quanto 

mais rápido for o episódio de desinflação, menor será a razão de sacrifício. 

 

Na seção 5 avaliaremos os resultados a partir de dados mensais e trimestrais da 

razão de sacrifício no Brasil, e verificaremos que não existe uma relação direta 

entre razão de sacrifício e velocidade com que ocorre o episódio de desinflação. 

 

Outro tema bastante discutido se refere ao prazo necessário para que a produção 

volte ao seu nível potencial após uma recessão, ou seja, se existe alguma razão 

de sacrifício que possa gerar um efeito permanente. Segundo Ball (1994) um ano 

após um período de baixa da inflação a produção retorna ao seu nível potencial, 

por outro lado, Zhang (2001) acredita que o efeito da desinflação pode ser mais 

prolongado. 
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Outro debate existente entre os economistas se refere à relação entre a razão de 

sacrifício e a inflação inicial. Teoricamente, quanto maior for a inflação inicial, 

menor tende a ser a razão de sacrifício. Segundo Zang (2001) a razão se deve ao 

fato de que quanto maior for o nível de inflação de uma economia, menor tende a 

ser a rigidez dos contratos e mais facilmente estes podem ser renegociados. 

 

Zang (2001) afirmou que, na década de 90 nos Estados Unidos, esta relação pode 

não ser verdadeira, ou seja, quando a inflação inicial é alta, o custo para controlar 

a inflação é baixo. Para interpretar este resultado, foi realizado o seguinte 

raciocínio: a inflação inicial pode diminuir de 5% para 4%, e a razão de sacrifício 

aumentar da ordem de 0,59%, porém se a inflação inicial diminuir de 20% para 

19%, e a razão de sacrifício aumentar em 0,14%, isto comprova que a relação é 

negativa. 

 

Johnson e Gerlich (2002) avaliaram o comportamento da razão de sacrifício, no 

período de 1964 a 2001 no Canadá, e concluíram que o hiato do produto negativo 

reduz a inflação assim como a expectativa da inflação. 

 

Çetinkaya e Yavuz (2002), com base nos dados de 1987 a 2001, identificaram três 

(3) episódios de desinflação na Turquia. Dois episódios foram positivos e por ter 

sido de curto prazo, dificulta a comparação com outros países. Todavia, 

concluíram que as perdas com a redução da produção nos períodos de 

desinflação não foram significativas.  
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Constatamos na literatura a existência de um debate sobre qual tratamento ideal 

de combate à inflação, ou seja, se este deveria ser lento, gradual ou uma 

combinação. Segundo Barbosa (1992) a combinação ideal seria a adoção, no 

curto prazo, de uma política monetária com um tratamento de choque, como por 

exemplo, através da estabilização do estoque de moeda, e no longo prazo, um 

tratamento gradualista da inflação, como por exemplo, subseqüentemente 

aumentando o estoque de moeda.   

 

O objetivo do estudo de Holanda (2002) foi de estimar as curvas de Philips e IS, 

dentro do modelo proposto por Svensson (1997). No seu artigo foi identificado que 

para a economia brasileira, no período do primeiro trimestre de 1995 até o quarto 

trimestre de 2000, o impacto do hiato do PIB na inflação acontece com defasagem 

de dois trimestres. 

 

Uma literatura correspondente a esta é a que se refere à análise da troca entre 

produto e inflação quando da adoção do regime de metas de inflação. Carvalho e 

Gonçalves (2005) analisaram a influência do regime de metas de inflação sobre a 

razão de sacrifício em 58 episódios de desinflação para um grupo de vinte e três 

países emergentes2 no período de 1970 até 2004 e encontraram evidências de 

que o regime de metas de inflação contribui para redução da razão de sacrifício. 

                                                 
2 Carvalho e Gonçalves analisaram os dados dos seguintes países emergentes: África do Sul, 
Argentina, Brasil, Bulgária, Chile, Colômbia, Coréia do Sul, Costa Rica, Costa do Marfim, Equador, 
Hungria, Israel, Malásia, Marrocos, México, Nigéria, Peru, Polônia, República Tcheca, Singapura, 
Tailândia, Tunísia e Turquia. 
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Segundo Curado e Oreiro (2005) no regime de metas de inflação a política 

monetária para controle de juros tem como objetivo atingir uma meta de inflação 

esperada e previamente determinada. Nesta pesquisa, na seção 5, observaremos 

as alterações das razões de sacrifício no Brasil antes e após a adoção do regime 

de metas. 

 

Está longe de existir um consenso se o processo inflacionário é bom ou ruim para 

economia. Se por um lado muitos acreditam que a adoção de uma política 

monetária que vise reduzir as taxas de inflação gera alto nível de sustentabilidade 

de crescimento da economia, como por exemplo, Dowd (1994) e Neal (1992), 

outros argumentam que no equilíbrio o benefício marginal de uma inflação deva 

ser igual ao custo marginal, como por exemplo, Mendonça (2003). Segundo Nícias 

(2001), o principal argumento a favor da “pouca inflação” é que esta melhora o 

funcionamento do mercado de trabalho através da maior facilidade de ajuste dos 

salários reais quando há existências de choques adversos. 

 

Embora se admita este paradoxo, verifica-se uma concordância entre os 

economistas no mundo inteiro de que a política monetária do Banco Central deve 

ter o foco central para estabilização de preços. 
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3 - MODELAGEM 

 

A simplificação de modelos econômicos pode ser útil em uma análise, pois 

permitem identificar problemas econômicos apenas focando em uma quantidade 

pequena de fatores que são essenciais para seu entendimento. Nesta dissertação 

utilizaremos o modelo exposto por Ball (1994) para analisar a relação produto – 

Inflação no Brasil que é objetivo e favorável para nossa análise. 

 

Assim como Ball (1994), calcularemos a razão de sacrifício através dos episódios 

de desinflação identificados no período de 1980 a 2005. Estes episódios são 

medidos através da identificação de picos (tendência de inflação “máxima”) e 

vales (tendência de inflação “mínima”) que por sua vez são mensurados a partir 

das variações das taxas suavizadas de inflação. Posteriormente, será calculada a 

razão de sacrifício de cada episódio, sendo esta o quociente da soma dos hiatos 

do produto durante o período de desinflação pela variação da tendência de 

inflação do respectivo período.  

 

Esta forma de se calcular a razão de sacrifício a partir de determinados episódios, 

torna possível uma análise comparativa da razão de sacrifício em diferentes 

períodos e em diferentes condições econômicas. Para esta dissertação em 

específico, esta abordagem permite também comparar as razões de sacrifícios 

para diversos estados no Brasil. 
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Em nossa dissertação utilizaremos o modelo exposto por Ball (1994) com ajustes 

que serão esclarecidos ao longo deste capítulo. Todas as alterações que 

efetuamos da versão original do Ball (1994) foram com intuito de adequar ao 

cenário da economia brasileira.  

 

Ball (1994) sugere que as desinflações são as principais causas das recessões 

observadas nas economias modernas. Desta forma, desenvolve um método para 

identificar os episódios de desinflação e calcular a razão de sacrifício associada a 

cada episódio. 

 

Inicialmente devemos esclarecer algumas definições básicas relacionadas às 

desinflações descritas no estudo de Ball (1994): 

 

• Desinflação: episódio onde se observa uma queda da ordem de pelo menos 

2% a.a. da tendência da inflação; 

• Tendência de inflação: média centrada da inflação de nove períodos, ou 

seja: 

)(
9

4

4 Ai it
t

∑Π −= += π  

 

Onde ∏t  é a tendência de inflação no período t, e π t + i  é a inflação no período 

em t+i. 
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A tendência de inflação, portanto, pode ser entendida como uma versão 

suavizada da inflação observada. O estudo de Ball (1994) utiliza dados 

trimestrais para as economias da OECD de 1960 a 1993. 

  

Este procedimento tem por objetivo segregar de forma significativa um episódio 

de desinflação de um pequeno choque ou de alguma mudança transitória 

observada na economia por um determinado fator específico. 

 

• Pico de inflação: é definido como ponto máximo da tendência de inflação, 

calculada a partir da equação (A), quando comparado com as tendências 

de inflação quatro períodos (trimestres) para frente e para trás; 

• Vale de inflação: é definido como ponto mínimo da tendência de inflação, 

calculado por (A), quando comparado com as tendências de inflação quatro 

períodos (trimestres) para frente e para trás; 

• Episódio de desinflação: é o período que começa em um pico de inflação e 

termina em um vale de inflação, sendo que a variação da inflação ao ano 

neste período de tempo deverá ser de pelo menos que dois pontos 

percentuais assim como a inflação inicial deverá ser menor ou igual a 20%; 

• Razão de sacrifício (RS): somatório dos desvios do logarítmo do produto 

durante um episódio de desinflação dividido pela variação da tendência de 

inflação deste período, isto é: 

( )
( ) )(
1 *

B
tT

itit
T
i yy

RS
Π−Π

∑ −= ++
=
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Onde ity +   é o logaritmo do produto no período t+i, *y it+  é o logaritmo do 

produto potencial no período t+i, 
T

Π  é a tendência de inflação no final do 

período de desinflação, 
t

Π  é a tendência de inflação no início do período de 

desinflação e (T – t) é a duração do episódio.  

 

Nesta dissertação, assim como na abordagem de Ball (1994), as razões de 

sacrifício são calculadas apenas para os episódios de desinflação, pois não 

estamos preocupados com os aumentos da inflação decorrente, por exemplo, de 

um aumento de demanda temporária ou de um efeito sazonal. Entretanto, 

devemos esclarecer que existem restrições para esta abordagem, como por 

exemplo, Andersen e Wascher (1999) fundamentam que: 

 

- Pode existir uma forte correlação entre o crescimento da produção e a 

inflação; 

- O choque de oferta pode ser a causa da variação na produção e inflação, e 

- Pode existir uma forte correlação entre um fator específico, como por 

exemplo, a presença de uma rigidez dos contratos ou dos salários, e a 

razão de sacrifício. 

 

Em nosso estudo efetuamos os seguintes procedimentos para o cálculo da razão 

de sacrifício: 
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1) Utilizamos dados trimestrais e mensais de produção e inflação. Na próxima 

seção, descreveremos detalhadamente os dados utilizados (o período, o 

motivo e a origem da seleção dos dados). 

 

2) Calculamos a tendência da inflação conforme modelo proposto por Ball 

(1994), ou seja, média centrada de nove trimestres para dados da inflação 

trimestral, conforme descrito pela equação (A).  

 

Entretanto, além da análise no modelo do Ball (1994), calculamos as médias 

centradas para dados mensais utilizando a fórmula a seguir: 

 

( ) )(
12

Ct K

K

Ki
it

+
∑

Π









= −=
+π

 

 

Onde ∏ t  é a tendência de inflação no período t,  πt+i    é a inflação observada 

no período t+i e K é o número de meses escolhido (K = 3, 6, 9 e 12). 

 

3) Identificamos os picos e vales de inflação para dados da tendência da 

inflação trimestral e mensal. Para os dados trimestrais utilizamos os 

mesmos critérios de identificação de picos e vales sugeridos por BALL 

(1994). Entretanto, para os dados mensais, realizamos alguns ajustes para 

adequar ao caso brasileiro conforme descrito abaixo: 
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• Pico de inflação para dados mensais: inflação onde a tendência de inflação 

é a maior comparando K meses para trás e para frente (K = 3, 6, 9 e 12); 

• Vale de inflação para dados mensais: inflação onde a tendência de inflação 

é a menor comparando K meses para trás e para frente (K = 3, 6, 9 e 12); 

• Episódio de desinflação: é o tempo que começa em um pico de inflação e 

termina em um vale de inflação; 

 

Ao contrário de Ball (1994), não consideramos como episódio de desinflação, 

aquele em que a inflação inicial seja menor ou igual a 20% a.a. assim como 

desconsideramos a variação de pelo menos dois pontos percentuais entre um 

pico e um vale para determinação de um episódio de desinflação. Desta forma, 

consideramos qualquer redução da taxa de inflação um episódio de 

desinflação, que pode ocorrer ao longo de um período, tanto no que se refere a 

análise de dados mensais como trimestrais. 

 

4) Calculamos 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 tendência de longo prazo de uma 

determinada série. O filtro HP foi primeiramente utilizado por Hodrick e 

Prescott (1997) para analisar os ciclos de negócio nos Estados Unidos. 

Vale mencionar que o Banco Central do Brasil também utiliza este filtro 

para estimar o produto potencial, como por exemplo, em seu “Relatório de 

Inflação” de setembro de 1999. 
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Um aspecto de muita relevância no cálculo da razão de sacrifício se refere ao 

método utilizado para estimar o produto potencial, pois pequenas diferenças 

podem alterar significativamente o resultado. 

 

Posteriormente calculamos o hiato do produto para cada período de 

desinflação através da diferença do produto realizado e o produto potencial. 

 

5) Finalmente calculamos a razão de sacrifício para cada episódio de 

desinflação. 

 

A razão de sacrifício (RS) é o somatório dos hiatos do logaritmo do produto 

durante um período de desinflação dividido pela variação da tendência de 

inflação deste período, conforme definido pela equação (B). 

 

Pretendemos com essas alterações na metodologia introduzida por Ball (1994) 

definir uma tendência de inflação consistente com a visão convencional e ao 

mesmo tempo produzir uma série de dados suficiente longa para o estudo de 

processos de desinflação na economia brasileira. 
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4 - DADOS 

 

Segundo Oreng (2003), a história da inflação no Brasil pode ser dividida em 2 

(dois) períodos: antes e após a adoção do Plano Real em 1994. O processo 

inflacionário teve sua dinâmica alterada, antes se observava uma inflação em 

torno de 2.480% como no ano de 1993, esta passou para ordem de 22% em 1995. 

 

Oreng (2003) ressalta que a economia brasileira vivenciou um período de 

hiperinflação antes da adoção do Plano Real, o que criava nos agentes 

econômicos uma expectativa elevada de inflação e uma forte resistência para 

redução dos preços ofertados. Portanto, utilizar os dados desta época para se 

fazer projeções e estimações da dinâmica da inflação no futuro não seria 

adequado.  

 

Independente do modelo a ser utilizado para analisar a dinâmica da inflação no 

Brasil, os resultados indicaram mudanças relevantes na trajetória da inflação.  

 

Se dividirmos a história da inflação em dois períodos o primeiro de janeiro de 1980 

até julho de 1994 e o segundo período de agosto de 1994 até dezembro de 2005 e 

utilizando o IPC como índice, chegaremos as seguintes conclusões (tabela 1): 

 

- queda expressiva do IPC, onde o valor máximo e mínimo passou de 79% a.m. e 

1% a.m. respectivamente no primeiro período para o valor máximo de 4% a.m. e 

mínimo -1% a.m. no segundo período; 
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- redução na média da inflação ao mês de aproximadamente 16% a.m.; 

- uma variação menor na inflação no segundo período; e.  

 

Tabela 1 - Inflação - IPC (FIPE) 
Período IPC médio Variação IPC 
Jan/1980 a jul/1994 15,99% a.m.  1% a 79% a.m. 
Ago/1994 a dez/2005 0,67% a.m. `-1% a 4% a.m. 
Fonte: IBGE e cálculo realizado pelo autor. 

 

Os dados utilizados em nossa pesquisa foram obtidos através da internet junto ao 

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística – IBGE, bem como do Instituto de 

Pesquisa Econômica Aplicada – IPEA e do Portal Brasil 

(http://portalbrasil.net/igpm.htm). As séries históricas utilizadas possuem dados 

mensais e trimestrais do período de 1980 a 2005. 

 

Com base no Ipeadata obtivemos as informações do PIB trimestral (índice 

encadeado com ajuste sazonal – média 1990=100) para o período de 1980 a 

2005. Utilizamos como proxy para o produto mensal a produção física industrial 

mensal, para os anos de 1991 à 2005, que foram obtidos no site do IBGE. 

Analisaremos a produção física industrial por atividade industrial3, por categoria de 

uso4 e por estado5. A produção física industrial foi medida baseada em um índice 

de base fixa mensal com ajuste sazonal (base: média de 2002 = 100), exceto na 

                                                 
3 As atividades industriais consideradas foram: indústria geral, indústria extrativa e a indústria de 
transformação. 
4 As categorias de uso analisadas foram: bens de capital, bens intermediários, bens de consumo, 
bens de consumo duráveis, semiduráveis e não duráveis. 
5 Os estados do Brasil considerados foram aqueles que desde 1991 o IBGE calcula a produção 
física industrial. Os estados são: Ceará, Pernambuco, Bahia, Minas Gerais, Espírito Santo, Rio de 
Janeiro, São Paulo, Paraná, Santa Catarina e Rio Grande do Sul. 
 



 

 

27 

análise por estado, pois o IBGE só divulga a séria sem ajuste sazonal. Desta 

forma, realizamos o ajuste sazonal na produção física industrial por estado através 

do método de ajustamento conhecido por Census X-11 (multiplicativo) do e-views.  

 

Os dados referentes ao Índice de Preços ao Consumidor (IPC) e  Índice Nacional 

de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA) foram obtidos no site do Ipea. A série 

histórica referente ao Índice Geral de Preços de Mercado (IGP-M) foi obtida a 

partir do site Portal Brasil. 

 

O denominador da razão de sacrifício se refere à variação da inflação, desta 

forma, uma pequena variação deste valor, pode alterar significativamente o 

cálculo. Quando realizamos uma análise econômica é importante a utilização de 

dados estatísticos da inflação para a geração de cenários, em nosso estudo 

estaremos nos referindo a inflação medida pelo IPCA. A razão de sua escolha se 

deve aos seguintes fatores: é o índice oficial do governo, funcionando como 

parâmetro para o sistema de metas inflacionárias a partir de julho/99, é 

largamente utilizado nas análises e artigos elaborados pelo Banco Central, e é um 

índice econômico medido pelo IBGE que é uma instituição muito aceita no país.  
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5 - RESULTADOS 

 

Este capítulo estará dividido em 2 subitens. Inicialmente estaremos analisando os 

resultados a partir de dados trimestrais de inflação e produção, sendo que a 

tendência de inflação será calculada a partir de uma média centrada de nove 

trimestres. Posteriormente analisaremos a razão de sacrifício para dados mensais 

de inflação e produção, porém a tendência de inflação será uma média centrada 

para o período de 7, 13, 19 e 25 meses. 

 

Cumpre informar que ao longo deste capítulo estaremos nos referindo a inflação 

medida pelo IPCA e o produto medido pelo PIB a preços de mercado para análise 

de dados trimestrais e produção física industrial para análise de dados mensais. 

 

5.1 – ANÁLISE DE DADOS TRIMESTRAIS  

 

O produto potencial pode ser entendido como o nível máximo de produção de uma 

economia sem a existência de pressão inflacionária. Uma dificuldade notória se 

refere ao método utilizado para suavização do produto, entretanto, optamos por 

não estendermos a discussão sobre diversas metodologias que poderiam ser 

empregadas no cálculo do produto potencial.  

 

Utilizamos, a partir do e-views, o método conhecido por filtro Hodrick Prescott para 

calcular a suavização do produto com intuito de conferir se o cálculo da tendência 

do produto se altera significativamente.  
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O gráfico 1 exibe o produto potencial calculado a partir do filtro Hodrick Prescott.  

 

Gráfico 1 –Produto efetivo e potencial, 1980 - 2005
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Fonte: Cálculo pelo autor. 

 

Com base na série histórica do produto potencial verificamos que no período de 

1981:1 à 1982:1 e no período de 1991:4 à 1992:2, o produto potencial esteve 

acima do efetivo. Por outro lado, durante o período de 1985:2 a 1985:4 e no 

período de 1996:2 à 1996:4, o produto potencial esteve abaixo. 

 

Todavia o cálculo da razão de sacrifício pode apresentar mudanças significativas 

quando introduzimos um método diferente para cálculo do produto potencial. As 

divergências apresentadas pela introdução de um novo método para calculo do 
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produto potencial são ressaltadas por Ball (1994). Em nossa dissertação 

utilizaremos o filtro HP, pois este é comumente utilizado pelo Banco Central do 

Brasil em suas análises, foi o método utilizado por Ball (1994), além de sua ampla 

abordagem em artigos acadêmicos. 

 

A tabela 2 exibe os episódios de desinflação com sua duração trimestral, a 

inflação inicial, a variação observada da inflação e a razão de sacrifício.  

Tabela 2 – Episódios de Desinflação 

Episódio Ano 
Duração 

(trimestres) Inflação inicial Variação da inflação Razão Sacrifício 
I 1985:1 – 1985:4 3 229 65 -0,000927 
II 1989:1 – 1991:2 9 3.152 2.600 0,000005 

III.a 1993:2 – 1996:3 14 2.577 2.567 -0,000039 
  Média pré Real 9 1.986 1.744 -0,000320 

III.b 1996:4 – 1997:4 5 8 5 -0,016631 
IV 2002:2 – 2003:1 3 11 1 0,023353 
  Média pós Real 4 10 3 0,003361 

Fonte: Calculado pelo autor. 

 

Nosso procedimento identificou quatro episódios de desinflação. A razão de 

sacrifício média para os todos os episódios foi de 0,0948%, o que sugere que a 

desinflação gera custos significativos. Vale mencionar que a razão de sacrifício foi 

de -0,0320% e 0,3361% no período antes e após do Plano Real respectivamente.  

A razão de sacrifício de 0,0948% se deve ao quarto episódio de desinflação 

observado, pois o produto potencial permaneceu acima do efetivo. 

 

No entanto, se dividirmos os resultados em dois períodos, um antes e outro após a 

adoção do Plano Real, constatamos um aumento da razão de sacrifício média. A 

razão de sacrifício média passou de -0,0320% (antes da adoção do Plano Real) 

para 0,3361% (após a adoção do Plano Real). 
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Nos três primeiros episódios de desinflação constatamos que a razão de sacrifício 

foi praticamente negativa, pois o produto efetivo foi maior que o potencial. Vale 

mencionar que neste período o Brasil estava em um processo de hiperinflação. 

 

Segundo Bogdanski, Tombini e Werlang (2000), o processo de estabilização se 

iniciou em meados de 1994. Isto foi possível devido a um amplo programa de 

reformas econômicas, marcado por uma redução do tamanho do setor público 

através das privatizações das empresas estatais, como por exemplo, do setor de 

telecomunicações e mineração. Adicionalmente, o governo adotou políticas que 

visavam reduzir as tarifas de importação e o sistema financeiro sofreu alterações 

estruturais através da liquidação, aquisições e fusões das instituições financeiras 

além das mudanças legais e regulatórias.  

 

O segundo episódio apresentou a razão de sacrifício bem próximo de zero. Neste 

episódio observa-se que o produto efetivo permaneceu no mesmo nível que o 

produto potencial, entretanto a redução da inflação foi a maior dentre todos os 

episódios. 

 

O terceiro episódio (III) foi marcado pela adoção do Plano Real (1994), desta 

forma optamos por escaloná-lo em dois períodos: o primeiro período (III.a) do 

segundo trimestre de 1993 ao terceiro trimestre de 1996 e o segundo período 

(III.b) do quarto trimestre de 1996 ao quarto trimestre de 1997. Dividimos o terceiro 

episódio desta maneira com intuito de avaliar a razão de sacrifício após um 
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determinado período da adoção do Plano Real. A escolha do quarto trimestre de 

1996 se deve ao fato de a partir deste trimestre a inflação trimestral ter passado 

para apenas uma casa decimal. 

 

Como pode ser observado na tabela 2, se analisarmos apenas o terceiro episódio, 

a razão de sacrifício diminuiu logo após a adoção do Plano Real. Este fato ocorreu 

porque produto efetivo ficou acima do potencial e o denominador da razão de 

sacrifício reduziu significativamente. 

  

Entretanto, o quarto episódio de desinflação foi significativamente diferente dos 

demais. A razão de sacrifício 2,33% no período de 2002:2 à 2003:1 foi positiva 

porque o produto efetivo esteve bem abaixo do produto potencial, sobretudo no 

primeiro trimestre de 2003, porém a redução da inflação foi pequena ao longo do 

período (tabela 3). 

 

Tabela 3 – Resumo do Episódio 2002:2 a 2003:1 
Período PIB PIB* PIB*-PIB Inflação a.a. 
2002:2      134,95    133,84      (1,12)         11,43  
2002:3      138,07    134,55      (3,52)         11,34  
2002:4      135,19    135,29     0,10         10,77  
2003:1      130,15    136,05     5,90         10,60  

Fonte: Calculado pelo autor. 
 

 

Segundo o “Relatório de Inflação” do Banco Central de março (p. 39) e junho (p. 

34) de 2003, o PIB apresentou um crescimento em 2002 devido, 

fundamentalmente, ao crescimento do comércio exterior, com o aumento das 
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exportações (8,6%) e redução das importações (12,2%). Entretanto, no primeiro 

trimestre de 2003, devido a influências sazonais, verificou-se uma redução do PIB 

da ordem de 0,06%, em relação ao último trimestre de 2002, devido à diminuição 

(2,17%) do desempenho da indústria. 

 

Outro aspecto que podemos observar a partir da análise das razões de sacrifício 

dos episódios de desinflação da economia brasileira é que não obrigatoriamente 

as desinflações mais rápidas estão relacionadas a menores taxas de sacrifício. 

 

5.2 - ANÁLISE DE DADOS MENSAIS  

 

Inicialmente, realizamos uma simulação do número de episódios de desinflação 

medidos a partir do IPCA, IPC e IGPM e verificamos a inexistência de diferenças 

significativas em termos de quantidade de episódios, conforme evidenciado na 

tabela 4 abaixo. Os episódios de desinflação da tabela 5 foram calculados a partir 

de dados da inflação mensal, medida pelo IPCA, IPC e IGPM, e com a tendência 

de inflação para 7, 13, 19 e 25 meses. 

 

Tabela 4 – Tendência de Inflação 
Tendência de inflação 7 meses 13 meses 19 meses 25 meses 

Índice Número de Episódios Identificados 
IPCA 11 3 3 1 
IPC 11 3 2 2 

IGPM 12 4 2 2 
Média 11 3 2 2 

Fonte: Cálculo realizado pelo autor. 
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Observa-se que quanto mais suavizada for a tendência da inflação, menor o 

número de episódios de desinflação. Entende-se por suavização o número de 

meses utilizados no cálculo da média centrada da inflação. As tabelas a seguir 

descrevem os episódios de desinflação para três índices diferentes de preços 

(IPC, IPCA e IGPM) e a média centrada da tendência de inflação para 7, 13, 19 e 

25 meses. 

  

A tabela 5 enumera os episódios de desinflação. Identificamos onze episódios de 

desinflação para o IPCA e não apuramos diferenças significativas em termos de 

quantidade de episódios ao utilizarmos outros índices como o IPC e o IGPM.  

 

Optamos por não considerar a média centrada para sete meses, na análise da 

razão de sacrifício por atividade, categoria de uso e por estado, conforme descrito 

adiante, pois consideramos um prazo muito pequeno para se determinar uma 

tendência de inflação para o caso brasileiro. 

Tabela 5 - Média centrada de 7 meses para inflação mensal 
IPCA  IPC  IGPM  
Episódio de Desinflação Episódio de Desinflação Episódio de Desinflação 
Episódio Episódio Episódio 
1992:2 – 1992:5 1992:1 - 1992:5 1992:1 - 1992:6 
1994:3 – 1994:12 1994:3 - 1994:12 1994:3 - 1995:3 
1995:4 – 1996:11 1995:5 - 1995:12 1995:5 - 1995:12 
1997:3 – 1997:8 1996:4 - 1996:11 1996:4 - 1996:11 
1998:2 – 1998:9 1997:3 - 1997:11 1997:3 - 1997:8 
1999:4:1999:6 1998:2 - 1998:9 1997:12 - 1998:8 
1999:10 - 2000:3 1999:10 – 2000:3 1999:5 - 1997:7 
2000:10 - 2000:12 2000:10 – 2000:12 1999:10 - 2000:4 
2001:9 – 2002:3 2001:9 - 2002:3 2000:9 - 2001:1 
2003:1 – 2003:9 2002:11 – 2003:8 2001:8 - 2002:2 
2004:4 – 2004:7 2003:11 – 2004:2 2002:11 - 2003:8 
    2004:5 - 2005:8 
Fonte: Cálculo realizado pelo autor. 
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A tabela 6 exibe a média centrada para treze meses, período que consideramos 

ideal para cálculo da tendência de inflação no Brasil. Vale mencionar que não 

apresenta divergências significativas quando comparada com a média centrada 

para dezenove meses.  

 

Tabela 6 - Média centrada de 13 meses para inflação mensal 
IPCA  IPC  IGPM  
Episódio de Desinflação Episódio de Desinflação Episódio de Desinflação 
Episódio Episódio Episódio 
1993:12 - 1998:5 1993:12 – 1998:7 1994:1 - 1997:2 
1999:7 – 2000:8 2000:2 - 2000:8 1999:7 - 1999:11 
2002:10 - 2003:11 2002:11 – 2003:10 2001:1 - 2001:11 
    2002:10 - 2003:10 
Fonte: Cálculo realizado pelo autor. 

 

A tabela 7 mostra os episódios de desinflação para uma média centrada de 

dezenove (19) meses. 

  

Tabela 7 - Média centrada de 19 meses para inflação mensal 
IPCA  IPC  IGPM  
Episódio de Desinflação Episódio de Desinflação Episódio de Desinflação 
Episódio Episódio Episódio 
1993:9 – 1998:3 1993:9 - 1998:4 1993:10 - 1998:2 
1999:11 - 2000:9 1999:11 – 2000:9 1999:11 - 2001:7 
2002:7 – 2004:2     
Fonte: Cálculo realizado pelo autor. 

 

 

Ball (1994) considera o período de vinte e cinco meses para cálculo da média 

centrada, para diferenciar pequenas flutuações na economia de “choques” 

relevantes e permanentes na economia. Entretanto, para o caso brasileiro, esta 
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abordagem apresenta um número pequeno de episódios para análise de dados 

mensais (tabela 8). 

 

 

Tabela 8 - Média centrada de 25 meses para inflação mensal 
IPCA  IPC  IGPM  
Episódio de Desinflação Episódio de Desinflação Episódio de Desinflação 
Episódio Episódio Episódio 
1993:6 – 1998:6 1993:6 - 1998:7 1993:7 - 1997:11 
  2000:8 - 2001:9 2000:1 - 2001:3 
Fonte: Cálculo realizado pelo autor. 

 

Embora Ball (1994) tenha examinado os episódios de desinflação com base em 

dados trimestrais, esta dissertação propõe uma análise com base em dados 

trimestrais e mensais. Ampliamos o escopo desta dissertação para que nossas 

pesquisas capturassem não só o cálculo da tendência da inflação para os dados 

trimestrais suavizada para quatro trimestres como também para dados mensais 

suavizada para treze meses.  

 

Consideramos a média centrada de treze meses de inflação para no cálculo da 

tendência de inflação, pois entendemos que treze meses gera um número 

suficiente de episódios de desinflação para análise.  

 

Devemos ter em mente que nesta seção utilizaremos a produção física industrial 

como “proxy” para o produto, e o IPCA mensal. 
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Nesta seção estudaremos a série da produção física industrial (tabela 2.295 – 

IBGE),considerada com ajuste sazonal, referente as seguintes atividades: geral, 

extrativa e transformação.  

 

Na apreciação dos dados mensais, ao longo das últimas três décadas, verificamos 

que a atividade transformação e extrativa possuem em média a menor (-0,3%) e a 

maior (1,6%), respectivamente, razão de sacrifício. Isto sugere que a indústria 

transformação tende a produzir acima do produto potencial enquanto que a 

indústria extrativa tende a produzir abaixo (tabela 9). 

 

Tabela 9 – Resumo por atividade (suavizado para 13 meses)  

 Razão de sacrifício  
 Episódio  Ano 

 Duração 
(mês)  

 Inflação 
inicial  

 Variação da 
inflação   Geral   Extrativa   Transformação  

I 1993:12 - 1998:5 54  4.678   4.676   (0,000078)  0,000059   (0,000091) 

I.a 1993:12 - 1996:6 31  4.678   4.667   (0,000004)  0,000029   (0,000008) 

 Média pré Real 43  4.678   4.672   (0,000041)  0,000044   (0,000049) 

I.b 1996:7 - 1998:5 23  10   8   (0,041693)  0,017261   (0,047008) 

II 1999:7 - 2000:8 14  9   3   0,013895   0,055233   0,008771  

III 2002:10 - 2003:11 14  16   11   0,019041   (0,008812)  0,022964  

 Média pós Real 17  12   7   (0,002919)  0,021227   (0,005091) 

 Média 21  1.178   1.172   (0,002190)  0,015928   (0,003820) 

 Fonte: Calculado pelo autor.  

 

Durante primeiro episódio foi implementado o Plano Real e por este ter se iniciado 

em dezembro de 1993, mês que registrou a maior inflação em nossa amostra 

(36,84% a.m.), verifica-se uma pequena razão de sacrifício em todas as atividades 

da economia. 

 

Assim como na análise dos dados trimestrais, optamos por dividir em dois 

períodos, o episódio de desinflação que foi marcado pela adoção do Plano Real: o 
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primeiro período (I.a) de dezembro de 1993 à junho de 1996 e o segundo período 

(I.b) de julho de 1996 à maio de 1997.  

 

Como pode ser observado na tabela 9, se analisarmos apenas o primeiro 

episódio, a razão de sacrifício diminuiu significativamente nas atividades geral e 

de transformação após a adoção do Plano Real. Este fato ocorreu porque produto 

efetivo ficou acima do potencial e o denominador da razão de sacrifício reduziu 

significativamente. 

  

Observa-se que em todas as atividades nem sempre a desinflação é 

acompanhada de uma diminuição do hiato do produto. Podemos verificar que para 

a atividade extrativa os episódios de desinflação tendem a gerar ganhos na 

produção física industrial, porém nas demais atividades a desinflação aumenta o 

custo da perda de produção. 

 

Revisamos as razões de sacrifício para a série da produção física industrial com 

ajuste sazonal por categorias de uso com o objetivo de verificar a razão de 

sacrifício para cada bem produzido na economia. 

 

A tabela 10 exibe os valores da razão de sacrifício para cada categoria de uso e 

episódio de desinflação. 
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Tabela 10 – Resumo por categoria de uso (suavizado para 13 meses) 

Razão de sacrifício 

Episódio Ano 
Duração 

(mês) 
Inflação 
inicial 

Variação 
da inflação 

Bens de 
Capital 

Bens 
Intermediá

rios 
Bens de 

Consumo 
Cons. 

duráveis 
Cons. Não 
duráveis 

I 1993:12 - 
1998:5 

 
54 

 
 4.678  

  
4.676  

  
(0,000168) 

 
(0,000056) 

 
(0,000062) 

 
(0,000212) 

 
(0,000010) 

I.a 1993:12 - 
1996:6 

 
31 

 
 4.678  

 
 4.667  

  
(0,000115) 

 
 0,000007  

 
 0,000023  

  
0,000046  

  
0,000021  

 Média pré 
Real 

 
43 

 
 4.678  

 
 4.672  

 
 0,000142  

 
 0,000024  

 
 0,000019  

 
 0,000083  

 
(0,000005) 

I.b 1996:7 - 
1998:5 

 
23 

 
 10  

 
 8  

 
 (0,030208) 

 
(0,035827) 

 
(0,048079) 

  
(0,146757) 

 
(0,017700) 

II 1999:7 - 
2000:8 

 
14 

 
 9  

 
 3  

 
 0,204381  

 
(0,030192) 

 
 0,033959  

 
 0,008869  

 
 0,043260  

III 2002:10 - 
2003:11 

 
14 

 
 16  

 
 11  

 
 0,073082  

 
 0,010083  

 
 0,024161  

 
 0,048172  

 
 0,017997  

 Média pós 
Real 

 
14 

 
 13  

 
 7  

 
 (0,138731) 

 
 0,010055  

 
(0,029060) 

 
(0,028521) 

 
(0,030629) 

  
Média 

 
21 

 
 1.178  

 
 1.172  

 
 0,061785  

 
(0,013982) 

 
 0,002516  

 
(0,022418) 

 
 0,010894  

Fonte: Calculado pelo autor. 
 

No primeiro episódio, assim como para todas as atividades da economia, todos os 

bens produzidos apresentaram uma pequena razão de sacrifício devido à herança 

da inflação do período antes da adoção do Plano Real. 

 

Tanto no segundo como no terceiro episódio percebemos que embora tenha sido 

um período de pequenas variações da inflação, a produção física industrial dos 

bens de consumo e dos bens de capital permaneceram muito abaixo da sua 

produção potencial, o que contribui para um razão de sacrifício positiva e alta. 

 

Com base no resumo da produção por categoria de uso, verificamos que o 

período mais prolongado onde a produção efetiva de cada um dos bens na 

economia brasileira se manteve acima da produção potencial foi de 1991:4 à 

1991:10. Por outro lado, no período de 1991:12 à 1992:10 foi o período onde a 

produção de todos os bens da economia se mantiveram mais abaixo do seu nível 

potencial. 
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Por fim relacionamos na tabela 11 a razão de sacrifício por estado. A razão de 

sacrifício média para todos os estados, considerando todos os episódios de 

desinflação que ocorreram ao longo deste período de análise, foi de -0,32%. Desta 

forma, concluímos que para cada redução de 1% na inflação, o produto tende a 

aumentar 0,32%. 

 

Tabela 11 - Resumo por Estado (suavizado para 13 meses) 

Episódio I I.a I.b II III 

Ano 
1993:12 - 
1998:5 

1993:12 - 
1996:6 

Média pré 
Real 

1996:7 - 
1998:5 

1999:7 - 
2000:8 

2002:10 - 
2003:11 

Média pós 
Real 

Duração (mês) 54 31 43 23 14 14 17 

Inflação inicial 4678 4678 4678 10 9 16 12 
Variação da 
inflação 4676 4667 4672 8 3 11 7 

Razão de sacrifício por Estado 

BA    0,000076     0,000030     0,000053     0,026103    (0,011895)    0,019127     0,011112  

CE    0,000041     0,000004     0,000022     0,020915    (0,166882)    0,022128    (0,041280) 

ES   (0,000044)   (0,000031) 
  
(0,000037)   (0,007395)   (0,088224)   (0,032581)   (0,042733) 

MG   (0,000111)   (0,000010) 
  
(0,000060)   (0,057939)   (0,019988)    0,016386    (0,020514) 

PE    0,000005     0,000003     0,000004     0,001183     0,040625     0,019051     0,020286  

PR   (0,000018)    0,000005  
  
(0,000006)   (0,012757)    0,094586     0,019085     0,033638  

RJ    0,000030    (0,000007)    0,000012     0,021150     0,032448    (0,002144)    0,017151  

RS   (0,000024)    0,000063     0,000020    (0,049754)   (0,087668)    0,020308    (0,039038) 

SC   (0,000036)    0,000017  
  
(0,000009)   (0,029982)   (0,007145)    0,057355     0,006743  

SP   (0,000098)   (0,000018) 
  
(0,000058)   (0,045725)    0,013584     0,035637     0,001165  

Média   (0,000018)    0,000006  
  
(0,000006)   (0,013420)   (0,020056)    0,017435    (0,005347) 

Fonte: Cálculo realizado pelo autor. 

 

 

Notadamente em uma economia com cultura inflacionária, como por exemplo, a 

brasileira, a razão de sacrifício calculada para o primeiro período de desinflação, 

tende a ser muito pequena, pois o denominador (B) tende a ser um número 

elevado.  
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No primeiro episódio praticamente todos os estados analisados em nossa amostra 

apresentaram um hiato do produto negativo, exceto os estados da Bahia, Ceará, 

Pernambuco e Rio de Janeiro.  

 

No terceiro episódio apuramos uma razão de sacrifício da ordem de -16,68% e 

9,45% nos estados do Ceará e do Paraná respectivamente. Estes resultados 

representaram a menor e a maior razão de sacrifício neste período de análise.  

Estes resultados foram decorrentes da produção no estado do Ceará e do Paraná 

estarem acima e abaixo, respectivamente, do seu nível potencial. 

 

As estimativas sugerem que a razão de sacrifício aumentou no último episódio de 

desinflação em basicamente todos os estados de nossa amostragem. No quarto 

episódio a média para todos os estados foi de 1,74%, este resultado foi 

relacionado ao fraco desempenho da economia, pois a produção permaneceu 

abaixo do seu nível potencial para basicamente todos os estados. Neste episódio 

a variação da inflação foi pouco expressiva -10,93%. 

 

Com intuito de comparar a razão de sacrifício e a inflação inicial, plotamos um 

gráfico (apêndice A2) que mostra esta relação para todos os estados incluídos 

nesta amostra. Entretanto, incluímos apenas em nossa amostra os episódios de 

desinflação onde a inflação inicial era menor que 30% a.m., pois qualquer número 

acima deste consideramos fora dos padrões normais de inflação.   
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No caso brasileiro, considerando os episódios onde a inflação inicial era inferior a 

30% a.m., verificamos que os episódios de desinflação tendem a iniciar com uma 

inflação em torno de 10% ao ano e as razões de sacrifício dos estados oscilam de 

2% a –2% (apêndice A2), se a tendência da inflação for uma média centrada de 

13 meses.  

 

Ressaltamos que para o caso brasileiro não identificamos uma relação clara entre 

a inflação inicial e a razão de sacrifício. Observamos, para todos os episódios de 

desinflação, que esta relação pode ser positiva em um momento e negativa em 

outro para todos os estados (apêndice 2).  
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6 - CONCLUSÃO  

 

Esta dissertação teve como objetivo central verificar o efeito da desinflação sobre 

o produto e qual a sua extensão para o caso brasileiro. O método utilizado nesta 

pesquisa foi o sugerido por Ball (1994) para dados trimestrais. Analisamos 

também episódios de desinflação e mensuramos razões de sacrifício para dados 

mensais. 

 

Com base nas análises trimestrais e mensais, verificamos que a variação da 

inflação durante os episódios de desinflação reduziu-se significativamente após a 

adoção do Plano Real (1994) e a adoção do regime de metas (1999). Portanto, em 

episódios de desinflação anteriores ao Plano Real, a razão de sacrifício era 

significativamente menor devido ao denominador elevado. 

 

Além disso, constatamos que não existe uma regra clara que determine que 

quanto mais rápido ocorrer o episódio de desinflação na economia brasileira, 

menor tende a ser o custo, medido através da razão de sacrifício. 

 

De fato, tomando como amostragem os dados mensais para os estados 

analisados nesta dissertação, restou comprovado que não necessariamente 

quanto maior tende a ser a inflação inicial, menor tende a ser a razão de sacrifício.  
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Inclusive, não identificamos divergências significativas no cálculo da razão de 

sacrifício, quando alteramos o índice de preço a ser utilizado como base para 

medir a tendência de inflação. 

 
 
Continuando, apuramos quatro episódios de desinflação, na análise dos dados 

trimestrais, e verificamos que, em média, para economia brasileira, a razão de 

sacrifício para os todos os episódios foi de -0,0320%, no período antes da adoção 

do Plano Real, e 0,3361%, após a adoção do Plano Real, o que sugere uma razão 

de sacrifício positiva, quando ocorre um episódio de desinflação.  

 

Vale mencionar que esta razão de sacrifício positiva se deve ao quarto episódio de 

desinflação identificado, onde o produto potencial permaneceu abaixo do efetivo. 

Adicionalmente, verificamos que nos episódios de desinflações anteriores ao 

Plano Real, o produto efetivo foi maior que o potencial.  

 

Tomando por base os dados mensais, constatamos que se considerarmos todos 

os bens produzidos na economia, os episódios de desinflação tendem a gerar 

ganhos na produção física industrial, especialmente na produção de bens de 

capital. A razão de sacrifício média de todos os episódios de desinflação para 

todos os estados incluídos em nossa amostra foi de -0,32%, o que sugere que as 

desinflações aumentam a produção, conforme mostrado na tabela 12.  

 

Neste estudo, avaliamos a razão de sacrifício por uma visão de curto prazo, ou 

seja, apenas relativa ao período de desinflação. Contudo, um cálculo mais 
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apropriado poderia levar em consideração benefícios futuros da desinflação, ou 

seja, a avaliação das taxas de crescimento da economia após um período de 

desinflação.  

 

Diante do exposto, podemos concluir que os resultados desta pesquisa indicaram 

que não existe uma regra clara para a razão de sacrifício no Brasil, tendo em vista 

que, em determinados períodos, o combate à inflação é traduzido em ganhos do 

produto - o que não seria o sinal esperado - e, em outros momentos, este combate 

é traduzido em perdas do produto. 
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APÊNDICE 

 

Apêndice A1 – Produção física industrial com e sem ajuste sazonal 

Esta pesquisa tem como um dos objetivos a comparação da a razão de sacrifício 

entre os estados no período de 1991 a 2005. Ao longo de todo o trabalho 

analisamos os resultados a partir de séries de dados com ajuste sazonal. Urge, 

desta forma, introduzir um método eficiente e ao mesmo tempo prático que tenha 

por objetivo suavizar uma série da produção física industrial sem ajuste sazonal. 

 

Como pode ser verificada na tabela A1, a introdução do método Census X-11 nas 

séries sem ajuste sazonal suaviza a série da produção física industrial por estado 

para que posteriormente possamos calcular da razão de sacrifício.  

Tabela A1 - Produção física industrial com e sem aj uste sazonal 

Estado Tipo de índice Média Máximo  Mínimo  Desvio 
médio Variância  Desvio 

padrão 

Sem ajuste sazonal      94,41      132,78      61,07      10,53      184,41       13,58  Ceará 
Census X-11      94,35      118,96      69,82        8,85      123,97       11,13  

Sem ajuste sazonal     110,80     171,11      78,39      18,28      488,59       22,10  Pernambuco 
Census X-11     110,79     146,26      91,92        8,10      109,71       10,47  

Sem ajuste sazonal      97,46      122,62      62,02        7,90      103,32       10,16  Bahia 
Census X-11      97,37      122,09      62,38        7,20       85,55         9,25  

Sem ajuste sazonal      92,78      123,12      60,13      10,49      164,57       12,83  Minas Gerais 
Census X-11      92,76      118,95      66,99        9,49      136,18       11,67  

Sem ajuste sazonal      84,06      121,00      53,24      14,90      304,97       17,46  Espírito Santo 
Census X-11      84,07      119,25      58,52      14,44      283,32       16,83  

Sem ajuste sazonal      80,86      110,35      50,33      13,11      225,69       15,02  Rio de Janeiro 
Census X-11      80,87      106,75      49,85      12,88      212,35       14,57  

Sem ajuste sazonal      96,23      126,06      60,27      10,43      174,61       13,21  São Paulo 
Census X-11      96,18      119,53      69,22        7,55       96,06         9,80  

Sem ajuste sazonal      97,38      139,70      64,27      11,37      208,28       14,43  Paraná 
Census X-11      97,32      125,97      65,16        9,23      141,62       11,90  

Sem ajuste sazonal      95,81      122,05      60,87        9,80      141,25       11,88  Santa Catarina 
Census X-11      95,75      113,85      68,94        8,28      100,69       10,03  

Sem ajuste sazonal      91,42      115,40      54,56      10,44      168,02       12,96  Rio Grande do Sul  
Census X-11      91,41      111,62      56,42        9,00      122,21       11,05  

Fonte: Ipea e Cálculo realizado pelo autor. 
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Apêndice A2 – Gráfico da relação inflação inicial e razão de sacrifício por estado. 

 

Através do gráfico de dispersão abaixo mostramos a relação entre inflação inicial e 

a razão de sacrifício para todos os estados do Brasil para todos os episódios de 

desinflação, considerando a tendência de inflação para 13 meses. 
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