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“A tendéncia natural do estado € a inflagao”.

(Murray Rothbard)



RESUMO

O objetivo geral desta dissertagao € investigar a hipétese neofisheriana, a correlagao
entre a taxa de juros e inflagdo a luz das evidéncias recentes acerca do
comportamento da inflagdo no Brasil. Hipotese sugerida primeiramente por Jim Bullard
e depois langada no debate publico por John Cochrane em seu artigo “Do Higher
Interest Rates Raise or Lower Inflation”? Cochrane alega haver uma relagao direta
entre juros e inflagao no longo prazo, ao contrario do admitido pela teoria monetaria
dominante. Para tanto, foi realizada a coleta de dados junto ao IPEA Data, da Taxa
Selic Over e do IPCA, de julho de 1999 até dezembro de 2019 e os dados foram
analisados por meio de modelos de séries temporais. Os resultados encontrados
apontam diferentes interpretagdes, de convergéncia com a hipétese neofisheriana,
que validam a teoria dominante e, inclusive, que indicam uma relagao bidirecional,
assim como observado na literatura empirica apresentada neste trabalho.

Palavras-chave: Inflacdo. Neofisherianismo. Taxa de Juros.



ABSTRACT

The general objective of this dissertation is to investigate the Neofisherian hypothesis,
the correlation between the interest rate and inflation in the light of recent evidence
about the behavior of inflation in Brazil. Hypothesis first suggested by Jim Bullard and
then launched into the public debate by John Cochrane in his article “Do Higher Interest
Rates Raise or Lower Inflation”? Cochrane claims that there is a direct relationship
between interest and inflation in the long run, contrary to what is admitted by the
dominant monetary theory. To this end, data collection was carried out with the IPEA
Data, the Selic Over Rate and the IPCA, from July 1999 to December 2019 and the
data were analyzed using time series models. The results found point to different
interpretations, of convergence with the Neofisherian hypothesis, which validate the
dominant theory and even indicate a bidirectional relationship, as observed in the
empirical literature presented in this work.

Keywords: Inflation. Neofisherianism. Interest rate.
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1 INTRODUGAO

O debate acerca da existéncia de uma relagao entre a taxa de juro e taxa de
inflacdo ganhou um novo capitulo, no Brasil, apés a publicagao do artigo “Juros e
Conservadorismo Intelectual”, no jornal Valor Econémico, por André Lara Resende,
contrariando a teoria monetaria dominante. A grande repercussao do artigo também
foi devida ao fato de André Lara Resende possuir formagao econémica ortodoxa (é
PhD em Economia pelo Massachusetts Institute of Technology) e ser um
experimentado economista que figurou como um dos responsaveis pela criagao do
Plano Real. Além disso, foi diretor do Banco Central e Presidente BNDES. (AGGIO,
2019).

André Lara Resende questiona se a teoria ortodoxa se tornou anacrénica e
insuficiente para explicar a conjuntura atual; ha possibilidade de a taxa de juros
nominal funcionar como balizador das expectativas e como determinante da inflagao
por meio da regra de Fisher? Lara Resende traz tal debate para a conjuntura brasileira,
por entender que a manutengéo de taxas de juros elevadas causa desequilibrio fiscal
e incertezas acerca da solvéncia do Estado em longo prazo, o que pode levar a

elevacao da inflagéo.

A Taxa Selic Meta é a principal taxa de juros do Sistema Financeiro Nacional
e uma das menores taxas de juros da economia brasileira, juntamente com a Taxa de
Longo Prazo (TLP). A Taxa Selic Meta é definida pelo Comité de Politica Monetaria
(COPOM) e seu viés é executado pelo Banco Central (BACEN), serve como balizador
para o mercado financeiro e € um importante instrumento da politica monetaria,
juntamente com o controle da emissao de titulos publicos federais, dos depésitos

compulsorios e do redesconto. (BCB, 2019)

As metas de taxas de juros s&do medidas estipuladas e perseguidas pelas
autoridades monetarias brasileiras com o objetivo de controlar a taxa de inflagao,
desde 1999, quando da introdugao do Modelo de Metas de Inflagao no Brasil, de forma
explicita. Todavia, alteragbes das taxas de juros como medidas de combate ao

aumento dos pregos de forma generalizada, ex-ante ou ex-post foram medidas
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utilizadas por diversos governos, em varias décadas, muito antes da existéncia do
modelo de metas de inflagdo. Isoladamente ou compondo algum plano de combate a
inflacdo, aumentos das taxas de juros foram por vezes bem sucedidos e em outras
vezes nao. A Moderna Teoria Monetaria que é o referencial tedrico sobre o qual se
apoia André Lara Resende e que tem muitos de seus pilares nos trabalhos de John
Cochrane, PhD em economia e Professor na Universidade de Stanford nos Estados
Unidos, instaura duvidas sobre as velhas convicgdes, amplamente difundidas pela
Academia, acerca da efetividade da utilizagdo do instrumento “taxa de Juro” para o

combate a inflagcao.

As duvidas que surgiram a partir da Moderna Teoria Monetaria ndo foram no
sentido de atacar as relagdes entre as variaveis “juros” e “inflacdo”, simplesmente.
Surgiram duvidas também acerca da direcao de causalidade entre as variaveis e
sobre os resultados que deveriam ser esperados de medidas econémicas guiadas

pelos paradigmas antigos.

Assim sendo, alguns questionamentos emergem diante das evidéncias que
se acumulam ao redor do mundo, apds anos de experiéncias com politicas de “metas
de taxas de juros” e de “metas de Inflagdo”: Aumentar a taxa de juro para combater a
inflacdo é eficaz? A relagao estatistica entre as variaveis juros e inflagao é aquela

esperada pelas teorias ortodoxas (como, por exemplo, as monetaristas)?

No artigo de Resende (2019) a ideia de que a correlagéo entre taxa de juros
e inflagdo fosse negativa foi refutada. A proposta da presente dissertagao é investigar
a relacao entre a taxa de juros e a inflagdo e resgatar o debate entre economistas
ortodoxos e heterodoxos a respeito da hipétese “neofisheriana”. Para tanto, buscou-
se a fundamentagao no referencial teérico proposto inicialmente por John Cochrane,
‘Do Higher Interest Rates Raise or Lower Inflation”? e “Michelson-Morley, Fisher, and

Occam: The Radical Implications of Stable Quiet Inflation at the Zero Bound”.

O neofisherianismo é parte daquilo que hoje se trata por uma Moderna Teoria
Monetaria que consiste em uma ruptura de paradigmas, porque busca correlacionar a

elevacgao da taxa de juros com o aumento da inflagdo a longo prazo.
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A hipotese neofisheriana traz uma nova abordagem ao analisar a relagéo
existente entre taxa de juros e inflagdo, diferentemente da visdo tradicional, que
afirmava que aumentar a taxa de juros reduziria a taxa de inflagdo e proporcionaria,
na sequéncia, uma queda dos juros — causalidade entre inflagcdo e taxa de juros (de

inflacdo para taxa de juros).

O neofisherianismo propde que o aumento da taxa de juros reduz a inflagéo
apenas no curto prazo, fato que nao se aplicaria no longo prazo, pois a taxa de juros
elevada causaria um aumento da inflagdo, sendo a causalidade entre taxa de juros e
inflacao (de taxa de juros para inflagdo). Fato que gera uma grande polémica entre os

conservadores que advogam em favor da alta de juros para conter a inflagéo.

O objetivo geral é compreender o Neofisherianismo, a correlagéo entre a taxa
de juros e inflagdo a luz das evidéncias recentes acerca do comportamento da inflagao
no Brasil. Ja os objetivos especificos se restringem a investigar empiricamente o caso

brasileiro, além de analisar a relagdo causal entre as variaveis.

Os procedimentos metodoldgicos utilizados para o desenvolvimento desta
pesquisa seguiram a seguinte sequéncia de apresentacado: (a) revisao bibliografica de
base da Hipotese Neofisheriana; (b) levantamento bibliografico e selegao de artigos
referente ao neofisherianismo; c) selecdo dos artigos que tratam da relagdo entre
inflacdo e juros; d) descrigdo do papel da taxa de juros, enquanto instrumento da

politica monetaria.

A partir da revisdo bibliografica da hipotese neofisheriana, utilizou-se
descritores como termos de busca no levantamento bibliografico nas bases de dados
especificas da area da Ciéncia da Informacéo, disponiveis no Portal EbscoHost, além
do Google Académico. O método de estabelecer os descritores € uma técnica
intelectual para a especificagado do assunto de informagéao e recuperagédo (MOOERS,
1972). Os termos utilizados para a busca em gestdo de dados de pesquisa foram
Research Data Management (Gestdo de dados da pesquisa) e Research Data

Lifecycle (Ciclo de vida dos dados).
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Com os descritores selecionados, estabeleceu-se a seguinte estratégia de

busca: “Inflacao”; “Neofisherianismo”; “Taxa de Juros”; “politica monetaria”; “monetary

policy”.

A coleta de dados foi realizada junto ao IPEA Data, da Selic Over e do IPCA
de julho de 1999 até dezembro de 2019 e foram analisados por meio dos seguintes
calculos: correlagdo de Pearson, regressao linear simples, teste de raiz unitaria de
Phillips-Perron, testes de estacionariedade (Dickey-Fuller Aumentado - ADF), teste de
cointegracao de Johansen, teste de causalidade de Granger, vetores autorregressivos

(VAR) e o teste de autocorrelagao (Lagrange-multiplier - LM test).

Dessa forma, o presente trabalho esta dividido em sete partes. A primeira
refere-se a esta introdugdo, onde apresenta-se o tema, objetivo, justificativa e
metodologia utilizada na pesquisa. A segunda e terceira parte traz um resgate teorico,
onde € abordada as principais teorias que versam sobre a relagdo entre juros e
inflacdo. A quarta parte encarrega-se de apresentar a teoria central dessa dissertacao,
o Neofisherianismo, bem como seu modelo econémico e as principais reflexbes de
Cochrane. A quinta parte apresenta as evidéncias empiricas na economia sobre a
relacéo entre juros e inflagéo, a partir de uma selegao de artigos, sobretudo, examina
0 caso brasileiro e apresenta os principais resultados obtidos. A sexta parte demonstra
a analise de dados e discuti os resultados. Por fim, a sétima parte apresenta as

consideragdes finais e sugestdes de pesquisas futuras.
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2 A ETIMOLOGIA DA PALAVRA INFLAGAO E ALGUMAS DEFINIGOES

O vocabulo “inflagdo” € um termo derivado da lingua latina “inflatione” (“in” +
“flatio”), que significa agao de soprar dentro de um recipiente elastico de modo a
distendé-lo; inflar. No ambito financeiro, o termo surgiu no Século XX, bem como seus
derivados inflacionismo, inflacionista. E o aumento desproporcional dos meios de
pagamento com relagdo ao volume real das transagdes comerciais que estao se

realizando ou com vistas a realizacao imediata.

No Dicionario Aurélio, o termo inflagdo é definido como um substantivo

feminino que tem o seguinte significado:

Inchago, intumescéncia. Economia. Desequilibrio econdmico caracterizado
pelo crescimento anormal dos meios de pagamento em relagdo as
necessidades de consumo, com a consequente redugéo do poder aquisitivo
da moeda e alta geral dos precos: inflagdo galopante. Aumento excessivo:
inflacdo de funcionarios. (FERREIRA, 1999)

Martins e Neto (1986 apud OLIVEIRA et al., 2007) definem o processo
inflacionario numa economia como “o incremento generalizado dos pregos dos varios

bens e servigos transacionados”.

Elias (2010) entende que a “inflagdo € um aumento continuo e generalizado
dos precos dos bens e servigos negociados em um pais”; € um aumento persistente
dos pregcos em geral, que acaba resultando em uma perda continua do poder

aquisitivo da moeda.

A inflagdo, assim como a deflagdo, € medida por indices de precos. Eles se
dividem basicamente em indices de pregos ao consumidor e indices de
pregos ao produtor ou no atacado. Os indices de prego sdo compostos por
itens que integram a cesta de consumo do consumidor final ou do produtor.
Os institutos encarregados de apurar a inflagéo atribuem pesos diferentes a
cada um dos itens conforme a sua importancia na cesta de consumo das
pessoas e das empresas e apuram a variagdo dos precos desses itens, em
geral més a més.

Em suma, a inflagdo ou a deflagao reflete a variagdo média positiva ou
negativa, respectivamente, de um conjunto de bens e servigos que
representam o padréo de consumo das pessoas ou das empresas em uma
determinada economia. (OLIVEIRA et al., 2007, p 9)

Para Rosseti (2003 apud OLIVEIRA et al., 2007), a inflagao trata-se de uma

alta generalizada dos pregos dos bens e servigos, “expressos pelo padrdo monetario



20

corrente. A alta, que varia de intensidade de pais para pais e de época para época,
implica desvalorizagao da moeda em relacdo aos demais ativos”.
Altas taxas de inflacdo provocam distor¢cdes na estrutura produtiva do pais.
Os produtos nacionais ficam mais caros e aumenta a demanda por
importagdes, desequilibrando a balanga comercial.
Muitas vezes as medidas adotadas para frear a inflagdo podem encarecer os
produtos feitos no Brasil. Por exemplo, a desvalorizagdo do cambio, para
reduzir o volume de importagbes, aumenta o custo dos produtos usados no

pais que vém de fora, como petréleo, fertilizantes, equipamentos. (OLIVEIRA
etal., 2007, p 10)

A alta inflagdo ficou muito conhecida na década de 1980 e assombrou os
brasileiros, em especial, os trabalhadores que assistiam o aumento generalizado dos
precos e, por outro lado, viam reduzir o poder de compra do dinheiro, que refletiam
imediatamente no cotidiano dos cidaddos. Um simples exemplo com uma inflacao
mensal com taxa de 10%, um produto que vale R$ 10 em janeiro, custara R$ 11 no
més seguinte. E dbvio que taxas altas de inflagéo afetam a estrutura produtiva do pais,
pois 0 poder aquisitivo da populagao cai e as despesas diarias dos assalariados ficam
comprometidas, porque o dinheiro ja ndo é suficiente para cobri-las. (OLIVEIRA et al.,
2007, p 10)

Os resultados produzidos pela inflagdo nem sempre sido passiveis de
compensacgao dos elementos componentes de sua estrutura patrimonial, 0 que quer
dizer que “as eventuais perdas inflacionarias sdo somente compensadas por ganhos

de mesma natureza em situacgdes tipicamente casuais”. (OLIVEIRA et al., 2007)

No item seguinte, procuraremos tipificar a inflagdo e contextualiza-la a

realidade brasileira.

2.1 OS TIPOS DE INFLACAO EXISTENTES E SUAS CARACTERISTICAS
Nesse sentido, € importante apontar as consequéncias geradas pela inflagao:

A convivéncia com a inflacdo gera adaptacées de maneira natural da
sociedade, que passa a sofrer corrosdo continua do seu poder de compra.
Em face deste fato central, a capacidade de defesa de determinados grupos
e a incapacidade de outros, provoca redistribuicdes de riquezas e renda entre
os setores econdmicos (FERREIRA, 1995, p. 13).
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Com o aumento da inflagéo, para Ferreira (1995) é possivel que possa haver
um aumento nas dispersdes de precgos relativos, dos quais os consumidores buscam
aproveitar-se para encontrar valores mais baixos, por meio da intensificacdo de

buscas.

Esses fendmenos de subida nos valores geram dois efeitos opostos com
relacdo ao bem-estar social. Inicialmente, as intensificagcdes de tal procura por
menores pregos geram um aumento do custo social e da busca, todavia, reduzindo os
mark-up das instituicbes, em uma medida na qual as buscas intensas geram a curva
de demandas de carater elastico. Além disso, é importante frisar que a inflagao deve
ser responsavel também por uma volatilidade dos precos de maneira mais assertiva,
gerando com que se perca a percepgao acerca das estruturas de pregos. (FERREIRA,
1995)

Por este tal processo o que ocorre a posteriori € uma mudanga do carater das
firmas, uma vez que as empresas com “perfil de precos baixos” assumem, logo em
seguida, um perfil distinto e acabam elevando seus pregos. Factualmente é derivado
desse processo, sdo as influéncias na tomada de decisdo dos consumidores, haja
vista que essa passa a nao reconhecer mais a posicado referente a cada
instituicdo/empresa. Por meio de tais variaveis, a inflagdo causa um aumento da
inelasticidade da demanda das empresas, além de um aumento do prego real médio
de produtos no mercado. (FERREIRA, 1995)

Tomada a prerrogativa de que o padrdo de comportamento do consumidor,
pode ser razoavelmente previsto por meio de desempenhos anteriores, além de ser
reconhecido com razoavel facilidade, as analises dos pregos, estes sendo modelados
por meio das estratégias adotadas pelas empresas, no cenario de inflagao. As regras
para reajuste sdo a resposta adotada pelos vendedores, independentemente se este
€ um produtor ou varejista, a depender tanto do processo inflacionario em si, além de
seu grau de intensidade acerca das demandas por variados produtos e servigos no
momento determinado. (FERREIRA, 1995).

Para Mankiw (2001), o fendmeno que gera o aumento do indice de pregos ao

consumidor tem influéncia sobre toda economia, além das relacbées com o seu valor
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do meio de troca. O autor ainda realiza duas analises com relagdo aos niveis de

precos:

Todavia, € preciso analisar que uma economia contendo altas taxas de
inflacdo, tem como algo natural, sofrer mesmo com as menores previsdes realizadas
pelos agentes econdmicos. Nesse sentido pequenos choques de oferta ou ainda
pequenos choques de demandas, acabam por gerar efeitos significativos nas
variagbes inflacionarias. As inflagbes de demanda ou as de oferta tém suas
caracterizagdes. (MISHKIN, 2000)

Além disso, é importante descrever que ha variados fundamentos que trazem
a tona a questao inflacionaria. Conforme aponta a teoria microeconémica, a inflagéo
de demanda trata dos assuntos referentes aos aumentos de precos caracterizados
por um excesso na demanda com relacdo a capacidade de oferta de uma economia
de carater capitalista. (PINDYCK; RUBINFELD, 2010).

Segundo Moran; Witte (1993), existem quatro tipos de inflacdo: Inflagdo de

Demanda, Inflacdo de Custos, Inflagdo Inercial, Inflagdo Estrutural.

Ha classificacdes diferentes para os tipos de inflagdo existentes e como
sempre temos que optar, apresentaremos as que julgamos ser as mais adequadas a
realidade brasileira, que como veremos adiante, ha tipos que foram criados por
economistas brasileiros, que vivenciaram a experiéncia da inflagcdo a luz dos grandes

pensadores da histéria econémica mundial.

2.2 INFLAGAO DE DEMANDA

Este tipo de inflagdo baseia-se no principio que as altas generalizadas dos
precos sao ocasionadas pelo excesso de demanda agregada relacionada a oferta da

economia.

Em outros termos, a inflagdo de demanda é produzida toda vez que os
estoques monetarios reais dos agentes econdmicos (salarios e todo tipo de
renda) aumentem sem um acompanhamento da produgao total da economia
medida pelo PIB. O que significa dizer que um aumento do poder aquisitivo
dos agentes econdmicos se traduzird num deslocamento da curva de
demanda agregada, elevando os pregos. (MORAN; WITTE, 1993. p. 123)
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Para Elias (2010), a inflagdo de demanda, comumente conhecida por inflagdo

dos compradores, surge quando ha uma certa defasagem entre o quantum ofertado e

o0 quantum demandado, portanto tal processo inflacionario € causado pela expansao
dos rendimentos.

Esse tipo de inflagdo ocorre em geral quando os meios de pagamento

(moeda) crescem além da capacidade de expansao da economia, ou antes

que a producao esteja em plena capacidade, entdo a demanda (procura) é

superior a oferta de produtos, provocando aumento de pregos. A regra €

simples: Quando a demanda dos consumidores e empresas supera ou

ameaga superar a capacidade de produgéo (oferta de bens e servigos) a

consequéncia dessa demanda superior a oferta € a alta dos pregos, ou

inflacdo de demanda. Se ha 20 pessoas querendo comprar 20 carros, tudo

bem. Se ha 30 pessoas querendo comprar 20 carros, o prego do carro vai
subir. (ELIAS, 2010. p. 2)

2.3 INFLACAO DE CUSTOS

Teoricamente, mesmo reconhecendo que a manutengao e propagagao de
toda e qualquer inflagdo tem vinculagdo com a expansao monetaria, na inflacao de
custos, entende-se que as causas que desencadearam 0 processo estdo no ambito
da oferta agregada, vinculadas a mudanga nos salarios, nos custos das matérias-
primas e/ou no aumento dos lucros.

A inflagdo de custos, originada em aumentos reais das taxas salariais,
pressupde que estas, em virtude de pressdes sindicais, incorporem reajustes
superiores a eventual expansao dos indices de custo de vida, adicionados de
aumentos reais superiores a estimativa dos acréscimos da produtividade da
mao-de-obra. A existéncia de pressdes que resultam em elevagdes salariais

desse tipo &, em geral, decorrente de negociagdes coletivas conduzidas por
sindicatos organizados e poderosos. (MORAN; WITTE, 1993. p. 124)

O segundo tipo de inflagdo de custos, comum nas economias que sofrem com
problemas de recessao e na distribuicdo da produgado, apresenta pressao crescente
dos custos médios (fixos e variaveis) sobre o custo total, elevando o preg¢o acima do

que seria praticado em ambiente de concorréncia perfeita.

Segundo Kotler (2000), a inflagdo de custos € uma circunstancia importante
para o aumento de pregos, pois 0s custos crescentes sem estarem acompanhados

por ganhos de produtividade provocam margens de lucro estreitas, forcando as
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empresas a elevarem seus precos frequentemente. Quando estas preveem inflacéo
adicional ou controles de pregos pelo governo acabam por elevar os pregos acima dos
seus custos. A esta pratica da-se o nome de remarcacgao antecipada de pregos e além

disso, as empresas ficam receosas com contratos de preco de longo prazo.

Nabais e Ferreira (2010) esclarecem que nenhuma empresa por si s6 pode
influenciar as condi¢gdes de mercado em uma situacdo de concorréncia perfeita. O
grafico abaixo ilustra o prego de equilibrio, quando ha interagao entre oferta e procura,
onde a oferta é o resultado de toda a producdo somada entre as empresas que

compdem o mercado concorrencial.

Figura 1 — Grafico de Prego de Equilibrio (PE)
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FONTE: Elaboragéo Prépria com base em Nabais e Ferreira (2010)

2.4 INFLACAO INERCIAL

Na sua origem, a Inflacéo Inercial teve duas vertentes: 1 — um grupo de
economistas da PUC do Rio de Janeiro que defendia seu nascimento das defasagens
quando dos aumentos de prego, ou entdo, a rigidez nominal expressa dos pregos,
obrigando os agentes econdmicos a reproduzirem naquele instante indices da inflagdo
passada; 2 — ja o grupo da FGV de Sao Paulo, considerava os “aumentos autbnomos
e relativamente automaticos de pregos decorrentes das defasagens como uma das
formas pela qual se expressa o conflito distributivo”, assim, continua o autor:

De acordo com a teoria da inflagédo inercial, a manutencédo do patamar de
inflacdo decorre do conflito distributivo entre agentes econdmicos (ndo
apenas entre empresas e trabalhadores, mas também entre as proprias
empresas) que aumentam seus precos defasada e alternadamente. As

expectativas dos agentes econdmicos néo podem ser mudadas facilmente,
em fungdo de mudancgas na politica monetaria, ou, mais amplamente, em
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fungdo da mudancga do “regime de politica econdémica®“, como pretendem os
monetaristas, porque essas expectativas estdo baseadas em um fendbmeno
real - a inflagdo passada -, na qual esta ancorado o conflito distributivo.
(BRESSER-PEREIRA, 1989. p. 3)

Neste sentido, ha uma reproducéo da taxa de inflagcdo passada em tramites
que ocorrem no presente, dando uma certa autonomia a inflagdo que reage devido a
um componente de auto-sustentagao e relacionamento automatico (MORAN; WITTE,
1993).

A inflagcao inercial surgiu quando o Brasil sofria uma aceleragao da inflagéo
durante os anos 70, embasada no debate sobre a relevancia da Curva de Phillips’

para a economia brasileira.

Figura 2 — Deslocamento ao Longo da Curva de Phillips
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FONTE: Roll, 2006

" Phillips examinou, de fato, a relagdo entre taxas de desemprego e taxas de aumento dos salarios
nominais, usando dados para o Reino Unido, relativos ao periodo de 1861 a 1957. Mas a maioria dos
trabalhos posteriores focalizou a relagéo entre desemprego e inflagdo de pregos, em lugar de inflagdo
de salarios. Assim, quando se fala em Curva de Phillips, tem-se em mente, em geral, uma relagéao
inversa entre o nivel de desemprego e o nivel de inflagdo (ROLL, 2006).
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2.5 INFLACAO ESTRUTURAL

Segundo Moran e Witte (1993), a inflacdo estrutural teve suas origens nas
teorias de desenvolvimento da Ameérica Latina, no pensamento da Comissao
Econbémica Para América Latina (CEPAL) liderada por Raul Prebish, como uma
tentativa de explicacdo das variagdes dos precos em nivel de comércio internacional

entre centro e periferia.

Os chamados estruturalistas, Sunkel (1957, 1958), Pinto (1959, 1963),
Oliveira (1960, 1967, 1970), Furtado (1959) e Prebish (1961) consideram que a
inflacdo esta relacionada com a ineficiéncia da infraestrutura produtiva de uma
determinada economia, afirmavam que a inflagdo era endodgena, resultante da
imperfeicdo dos mercados, das economias em processo de industrializagdo. Essas
imperfeicdes seriam traduzidas em pontos de estrangulamento na oferta, caso
houvesse um aumento repentino na demanda, ou uma queda inesperada na produg¢ao
de determinados bens. (MORAES, 1990)

O modelo estrutural basico de previsdo da inflagdo proposto por Bogdanski
et al. (2000) para a economia brasileira € composto de quatro equagbes
estruturais que determinam endogenamente o hiato do produto (), a taxa de
inflacdo (00t), 0 cambio nominal (er) e a taxa de juros real (r).

(...) Portanto, da equacgao (10) pode-se observar que a taxa de inflagao de
longo prazo (steady state) da economia brasileira, derivada do modelo
apresentado por Bogdanski et al. (2000), depende da taxa de juros
internacionais (em /og), do indice de pregos externos, do prémio de risco
medido em pontos basicos, da relagao divida/PIB, das demais variaveis que
influenciam o risco pais, dos choques de demanda e oferta e de um
componente que representa as mudangas de expectativas dos agentes.
(MISSIO, 2006. p. 113)

O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), a Fundagao Getulio
Vargas (FGV), Fundagéo Instituto de Pesquisas Econdmicas (Fipe-USP) tém sob sua
responsabilidade, os principais indicadores para medir a inflagdo, que servem para
nortear contratos de aluguéis, de prestacdo de servigos, que sdo reajustados
proporcionalmente a sua variagao.

O mais famoso e utilizado entre eles € o indice oficial de inflacéo, relacionado
as metas estabelecidas pelo governo federal, o IPCA (Indice Nacional de
Pregos ao Consumidor Amplo), medido pelo Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE) entre os dias 1° e 30 de cada més. Os pregos obtidos

sdo os efetivamente cobrados ao consumidor, para pagamento a vista,
colhidos em estabelecimentos comerciais, prestadores de servicos,
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domicilios (para verificar valores de aluguel) e concessionarias de servigos
publicos?.

Figura 3 — Principais indexadores e suas aplica¢des

INDICE PERIODO DE QUEM BOM PARA INDEXAR
COLETA DE DADOS APURA

INPC - INDICE NACIONAL DE PRECOS DE 1 A 30 DO MES IBGE Contratos, negécios em geral
AO CONSUMIDOR
IPCA - INDICE DE PRECOS AO IDEM IBGE Contratos, negécios em geral
CONSUMIDOR AMPLO
IGP-DI - INDICE GERAL DE PRECOS IDEM FVG Contratos, negécios em geral
IGP-M - INDICE GERAL DE PRECOS DE 21 DE UM MES FVG Contratos e negocios dentro
PARA O MERCADO A 20 DO OUTRO do mercado financeiro
IPA - INDICE DE PRECOS AO DE 1 A 30 DO MES FVG Contratos empresariais,
ATACADO negocios no atacado
INCC - INDICE NACIONAL DE CUSTOS IDEM FVG Contratos imobiliarios
DA CONSTRUCAO CIVIL
IPC - INDICE DE PRECOS AO IDEM FIPE USP Contratos, negécios em geral
CONSUMIDOR
ICV - INDICE DO CUSTO DE VIDA IDEM DIEESE Contratos de trabalho
SINDUSCON DE 26 DE UM MES SINDUSCON  Contratos imobiliarios

A 25 DO OUTRO
FONTE: Antonik 2004 apud ANTONIK; VEIGA, 2005

O primeiro quadriénio do Plano Real registrou um desajuste fiscal que foi o

grande responsavel pela trajetoria de elevagao da divida publica em valores nominais.

2 Confere: ENTENDA OS INDICES DE INFLACAO; saiba o que eles medem e para que servem. O
Globo Online. 08/02/2008. Disponivel em:
<http://oglobo.globo.com/economia/mat/2008/01/08/entenda_os_indices_de_inflacao_saiba_que_eles
_medem_para_que_servem-327916126.asp>. Acesso em: 7 Jan. 2020.
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Figura 4 — Grafico da historia da inflagao brasileira
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O Plano Real, em 1994, interrompeu um ciclo de algumas décadas de inflagéo
elevada, que correspondeu a um processo penoso para recuperar a credibilidade, sé
reconquistada com a combinagdo de um “regime de cambio flutuante, onde a
apreciagao da nova moeda, nos meses imediatamente seguintes ao seu surgimento,
€ um indicador do seu sucesso”. Tratando-se de uma economia emergente, “o fluxo
cambial brasileiro respondia ndo apenas aos fundamentos domésticos, mas também

as condig¢des internacionais de financiamento” (D’OLIVEIRA, 2005. p. 67)

O gréfico abaixo demonstra a flutuagao dos indices IPCA e IGPM entre janeiro
de 1995 (seis meses apods a implementagao do Plano Real em julho de 1994) e
outubro de 1998. Apds agosto de 1995, o IPCA demonstra queda continua, enquanto

que o IGPM, apesar de demonstrar queda, tem ligeiras oscilagdes.



Figura 5 — Grafico IPCA e IGPM — janeiro de 1995 a outubro 1998
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FONTE: D’OLIVEIRA, 2005.

O aumento da inflacdo observado no primeiro semestre de 1995 foi devido a
deterioracdo da situacao fiscal daquele inicio do periodo pés-estabilizagdo, o que

causou ambiente de inseguranga quanto a sustentabilidade da divida.

“Neste contexto, os momentos de aumento de aversio a risco, como a Crise
do Sudeste Asiatico e a Crise da Russia, em que a liquidez internacional foi
bastante reduzida, foram marcados por maiores dificuldades de rolagem da
divida. Assim, havia aumento da probabilidade de default e, portanto,
verificavam-se elevagdes dos prémios de risco. E ainda, as interrupgdes
bruscas no financiamento externo langavam duvidas sobre a manutencao do

regime cambial devido a possivel incapacidade de o BC “defender” os limites
da banda”.

Apesar de toda a efervescéncia mundial, a inflagdo brasileira manteve-se
controlada. No item seguinte, procuraremos mostrar quais sdo as metodologias

utilizadas para mensurar a inflagdo e quais séo os indices mais confiaveis para indexar
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as corregdes nos precos, salarios, contratos.

2.6 METODOLOGIAS PARA O CALCULO DA INFLACAO

Antonik e Veiga (2005) argumentam sobre a sofisticagcao da metodologia de
calculo ou medigao de inflagao, pois os indices séo o reflexo da variagao de milhares
de precos. Tal indice € o resultado da média ponderada de uma cesta de consumo de
determinado segmento da sociedade, dentre eles a construgcdo civil, producao
industrial, servigos de telecomunicagées ou da renda familiar que também variam
dependendo da instituicdo que realiza os calculos (familias que ganham até 3 salarios

minimos ou até 5 salarios minimos).

“Os varios Institutos tém suas préprias regras para fazer os calculos de
inflacdo, a comparacado da média de pregcos de um més completo com outro,
como do exemplo, é adotada pelo IGP (FGV), FIPE e DIEESE, ou seja nesses
indices a coleta dos dados inicia no dia 1° de cada més e termina no dia 30.
Ja 0 IGP-M (indice de Geral de Precos — Mercado), calculado pela FGV, faz
a média dos precos de 21 de um més até 20 do outro, dai, a defasagem
observada nos percentuais apurados num mesmo més para indices
diferentes”. (ANTONIK; VEIGA, 2005. p. 13)

Tomemos como exemplos, dois importantes institutos que medem a inflagéo

e sao crediveis perante o mercado.

Tido como o principal Instituto para divulgar e embasar medidas e contengdes
na economia brasileira, temos o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),
que foi criado em 1937 como instituicdo da administragao publica federal subordinada

ao Ministério do Planejamento, Orgamento e Gestao.

“(...) A entidade, por sua expertise e tecnologia adquirida ao longo de sua
existéncia de quase 70 anos, constituiu uma equipe de profissionais que
atuam no levantamento e fornecimento de dados, ndo apenas dos 6rgéos das
esferas governamentais federal, estadual e municipal, mas de toda sociedade
civil. Suas principais fungdes sao:

* Producéo e analise de informacdes estatisticas

» Coordenacéo e consolidagéo das informacdes estatisticas

* Produgéo e analise de informacdes geograficas

» Coordenagéo e consolidagéo das informagdes geograficas
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* Estruturacao e implantacéo de um sistema de informagdes ambientais

* Documentagéo e disseminagao de informagdes

» Coordenacao dos sistemas estatistico e cartografico nacionais”. (ANTONIK;
VEIGA, 2005. p. 16)

O IBGE tem inumeras atividades, inclusive no ambito dos censos
demograficos e agropecuarios, que sdo mundialmente conhecidos, mas no ambito
especifico da economia produz informagdes estatisticas relevantes, divulgadas em
formato de indices de precos: como o IPC — indice de Precos ao Consumidor, INPC —

indice Nacional de Precos ao Consumidor e o IPCA.

“IPCA-IBGE — indice de Pregos ao Consumidor Amplo, é o indice oficial do
governo brasileiro para corregdes monetarias e referéncia para agbes em
politicas econdmicas. E calculado mensalmente e baseado em informagdes
coletadas do dia 1 ao dia 30 do més. O universo de pesquisa é composto de
pessoas que ganham de 1 a 40 salarios minimos nas regides metropolitanas
do Rio de Janeiro, Porto Alegre, Belo Horizonte, Recife, Sado Paulo, Belém,
Fortaleza, Salvador e Curitiba, além do Distrito Federal e do Municipio de
Goiania. A composigao dos grupos de despesas para o calculo do indice é o
seguinte: Alimentacao (25,21%), Artigos de Residéncia (8,09%), Habitagao
(10,91%), Transportes e Comunicagao (18,77%), Vestuario (12,49%), Saude
e Cuidados Pessoais (8,85%) e Despesas Pessoais (15,68%). O periodo de
coleta vai do primeiro dia do més ao ultimo dia do més de referéncia e a
divulgacdo ocorre proxima ao dia 15 do més posterior. Hoje o IPCA é
calculado a partir da coleta de 200.000 cotagdes de pregos de 1.360 produtos.
O IPCA ¢ o indice oficial do governo, funcionando como parametro para o
sistema de metas inflacionarias a partir de julho/99”. (ANTONIK; VEIGA,
2005. p. 16)

A Fundacao Getulio Vargas — FGV possui também varios indices crediveis,

mas vamos destacar apenas o— indice Geral de Pregos de Mercado.

“IGP-M, da FGV é formado pela ponderacdo de trés outros indices: indices
de Precgos por Atacado (IPA), que representa 60% do indice e acompanha os
precos de 4.632 produtos. indice de Pregos ao Consumidor (IPC), que
representa 30% do indice e apura a inflagdo de familias que ganham de um
até trinta e trés salarios minimos, por meio da pesquisa de 388 produtos no
eixo Rio-Sdo Paulo. indice Nacional da Construgdo Civil (INCC) que
representa 10% do indice, e considera o periodo entre o dia 21 do més
anterior e o dia 20 do més de referéncia. E o parametro de inflagdo do
mercado financeiro, pois sua publicagdo ocorre no ultimo dia util do més, de
modo que ja no primeiro dia Gtil o “mercado” possa reajustar todos os seus
contratos”. (ANTONIK; VEIGA, 2005. p. 14)
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Outro instituto € o DIEESE — Departamento Intersindical de Estatistica e
Estudos Socioeconémicos, que surgiu em 1955 como entidade civil sem fins
lucrativos, ligado aos partidos de esquerda. Usa o ICV — indice de Custo de Vida e

cobre a regidao da Grande Sao Paulo (importante referéncia nacional).

“ICV-DIEESE - indice do Custo de Vida, calculado pelo DIEESE, representa
o custo de vida das familias paulistanas dentro de um més. O ICV mede a
variagcao do custo de vida das familias com renda de 1 a 30 salarios minimos
do municipio de Sao Paulo, tendo sido iniciado em janeiro de 1959, calculado
em trés extratos distintos:

* Extrato 1 - Familias com menor renda, 1 a 3 salarios minimos (1/3);

* Extrato 2 - Familias com renda intermediaria, 1 a 5 salarios minimos (1/3);
* Extrato 3 - Familias de maior poder aquisitivo, 1 a 30 salarios minimos (1/3)
”. (ANTONIK; VEIGA, 2005. p. 15)

2.7 COMO FUNCIONA A INFLAGAO

Neste momento, é importante mostrar como € o funcionamento da inflagao,
pois tomando um periodo de um ano, podemos notar que um determinado montante
no més de dezembro ja n&o tera o mesmo poder de compra que tinha em janeiro.
Toma-se um determinado capital, em determinado periodo e aplicam-se sobre ele as

taxas inflacionarias ocorridas naquele intervalo.

Para exemplificar vamos supor que uma pessoa deseja comprar uma
motocicleta no valor de R$ 12.000,00 em dezembro do ano x1. Supondo que
em janeiro deste mesmo ano ela tenha em méos o valor correspondente ao
valor total da motocicleta e ndo aplique este capital em um banco, neste
periodo a inflagdo acumulada foi de 10%, qual o poder de compra do dinheiro
em dezembro de x1?

Sabendo que a inflagdo reduz o poder de compra de uma moeda especifica,
cabe esclarecer que a inflagdo nao reduz o montante do dinheiro, ou seja, em
dezembro o montante que é representado por capital corrigido por juros sera
os mesmos R$ 12.000,00 de janeiro, porém, com poder de compra reduzido.
Neste caso, com uma inflagéo no periodo de 10% a desvalorizagéo do poder
de compra do montante de R$ 12.000,00 seria de R$ 1.200,00, assim, em
dezembro do mesmo ano o poder de compra seria correspondente ao valor
de R$ 10.800,00. (LOCATELLI, 2009. p. 2)

O autor nos auxilia a calcular este valor, de forma simples, comparando duas

variaveis, a taxa inflacionaria do periodo e o capital.

Queda no poder de compra da moeda = 12.000,00 —[12.000,00 x (1- 0,10)]
Queda no poder de compra da moeda = 12.000,00 —[12.000,00 x 0,90]
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Queda no poder de compra da moeda =12.000,00 - 10.800,00.
Queda no poder de compra da moeda = 1.200,00

Existe ainda outra forma de compreensao para este fato. Considerando que
a inflagdo significa aumento geral de pregos, o valor da motocicleta
acompanha os aumentos de pregos na economia, assim, se a inflagdo do
periodo foi de 10% o prego corrigido para dezembro do ano x1 sera de R$
13.200,00 permanecendo o consumidor com os mesmos R$ 12.000,00 por
nao ter aplicado o capital. Assim, existe ainda uma redugdo no poder de
compra do dinheiro no valor de R$ 1.200,00 no periodo.

Pode-se concluir entdo que um capital de R$ 12.000,00 em janeiro do ano x1
submetido a uma inflagédo de 10% no periodo sofre uma desvalorizagéo
referente ao seu poder de compra no valor de R$ 1.200,00. Prova-se que o
ambiente externo possui uma grande influencia sobre o valor do dinheiro no
tempo, sendo ainda, um fator ndo controlavel por empresarios e pessoas
fisicas, ou seja, os impactos da economia acontecem a todo 0 momento, cabe
cada um encontrar uma forma de proteger seu capital e minimizar os riscos
de mercado. (LOCATELLI, 2009. p. 2)

2.8 TEORIA QUANTITATIVA DA MOEDA

O conceito da Teoria Quantitativa da Moeda (QTM) comegou no século XVI.
Como as entradas de ouro e prata das Américas para a Europa estavam sendo
cunhadas em moedas, houve um aumento resultante na inflacdo. Esse
desenvolvimento levou o economista Henry Thornton, em 1802, a supor que mais
dinheiro equivale a mais inflagdo e que um aumento na oferta de moeda nao significa
necessariamente um aumento na produgado econémica. Nesta secdo observa-se os
pressupostos e calculos subjacentes ao QTM, bem como a sua relagcdo com o
monetarismo e as formas como a teoria foi desafiada. (MEYRELLES FILHO;
ARTHMAR, 2016)

A teoria quantitativa da moeda afirma que existe uma relagao direta entre a
quantidade de dinheiro em uma economia e o nivel de pregcos de bens e servigos
vendidos. De acordo com a QTM, se a quantidade de dinheiro em uma economia
dobra, os niveis de precos também dobram, causando inflagdo (a taxa percentual na
qual o nivel de pregos esta subindo em uma economia). O consumidor, portanto, paga
o dobro pelo mesmo valor do bem ou servigo. (CARVALHO; BORGES NETO, 2019)
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Outra maneira de entender essa teoria € reconhecer que o dinheiro € como
qualquer outra mercadoria: aumentos em sua oferta diminuem o valor marginal (a
capacidade de compra de uma unidade de moeda). Assim, um aumento na oferta
monetaria faz com que os precos subam (inflagao), pois eles compensam a diminuigao

do valor marginal do dinheiro.

2.9 OS CALCULOS DA TEORIA QUANTITATIVA DA MOEDA

A teoria quantitativa da moeda, também conhecida como Equacéo de Fisher
(FISHER, 1974), citada em sua obra O Poder de Compra do Dinheiro (The Purchasing

Power of Money, 1911) (FISHER, 2018), € simplesmente expressa como:
(1)
MV = PT
Onde:

M = oferta de dinheiro

V = Velocidade de Circulagdo da Moeda (ou Velocidade de Circulagéo)
P = Nivel Médio de Preco

T = Volume de Transacgdes de Bens e Servigos

De acordo com Fisher (1911), essa equagao serve para mostrar que o nivel
de precos varia diretamente em relacdo a quantidade de moeda e inversamente em

relacdo ao volume de bens transacionados.
E construido sobre o principio da “equac&o de troca”:
(2)
Despesa Total = M xV

Onde:

M = quantia de dinheiro
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V = Velocidade de Circulagao

Assim, se uma economia tiver US $ 3 e esses US $ 3 forem gastos cinco

vezes em um més, o gasto total do més sera de US $ 15.

O QTM acrescenta suposigdes a logica da equagao de troca. Em sua forma
mais basica, a teoria assume que V (velocidade de circulagdo) e T (volume de
transagoes) sdo constantes no curto prazo. Essas suposi¢des, no entanto, tém sido
criticadas, particularmente a suposicdo de que V €& constante. Os argumentos
apontam que a velocidade de circulagdo depende dos impulsos de gastos do
consumidor e do negécio, que nao podem ser constantes. (CARVALHO; BORGES
NETO, 2019)

A teoria também supde que a quantidade de dinheiro, que é determinada por
forgas externas, € a principal influéncia da atividade econdmica em uma sociedade.
Uma mudancga na oferta monetaria resulta em mudancas nos niveis de precos e / ou
uma mudancga na oferta de bens e servicos. E principalmente essas mudancas no
estoque de dinheiro que causam uma mudanca nos gastos. E a velocidade da
circulagdo depende ndo da quantidade de dinheiro disponivel ou do nivel atual de
precos, mas de mudangas nos niveis de precos. (SILVA; MALDONADO FILHO, 2017)

Finalmente, o numero de transacgdes (T) é determinado pelo trabalho, capital,
recursos naturais (ou seja, os fatores de produgao), conhecimento e organizagao. A

teoria pressupde uma economia em equilibrio e em pleno emprego.

Essencialmente, as suposi¢cdes da teoria implicam que o valor do dinheiro é
determinado pela quantidade de dinheiro disponivel em uma economia. Um aumento
na oferta monetaria resulta em uma diminuicdo no valor do dinheiro, porque um
aumento na oferta de moeda causa um aumento na inflagdo. A medida que a inflacdo
aumenta, o poder de compra ou o valor do dinheiro diminuem. Portanto, custara mais
comprar a mesma quantidade de bens ou servigos. (SILVA; MALDONADO FILHO,
2017)

Como a QTM diz que a quantidade de dinheiro determina o valor do dinheiro,
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ele é a pedra angular do monetarismo. Os monetaristas dizem que um rapido aumento
na oferta monetaria leva a um rapido aumento da inflacdo. O crescimento monetario
que supera o crescimento da produgao econdémica resulta em inflagao, ja que ha muito
dinheiro por tras da producéo insuficiente de bens e servigcos. Para conter a inflagao,
o crescimento da moeda deve cair abaixo do crescimento da produgcdo econdémica.
(KREMER; CORAZZA, 2017)

Essa premissa leva a como a politica monetaria € administrada. Os
monetaristas acreditam que a oferta monetaria deve ser mantida dentro de uma
largura de banda aceitavel para que os niveis de inflacdo possam ser controlados.
Assim, para o curto prazo, a maioria dos monetaristas concorda que um aumento na
oferta de moeda pode oferecer um impulso rapido para uma economia impressionante
que precisa aumentar a produgao. No longo prazo, no entanto, os efeitos da politica

monetaria ainda estdo embacados.

Os monetaristas menos ortodoxos, por outro lado, sustentam que uma oferta
monetaria expandida ndo tera qualquer efeito na atividade econémica real (produgéo,
niveis de emprego, gastos e assim por diante). Mas para a maioria dos monetaristas,
qualquer politica antiinflacionaria resultara do conceito basico de que deveria haver
uma reducao gradual na oferta monetaria. Os monetaristas acreditam que, em vez de
0s governos ajustarem continuamente as politicas econdmicas (ou seja, gastos do
governo e impostos), € melhor deixar que politicas n&o inflacionarias (isto é, redugao
gradual da oferta de moeda) levem a economia ao pleno emprego. (KREMER,;
CORAZZA, 2017)

John Maynard Keynes desafiou a teoria na década de 1930, dizendo que os
aumentos na oferta monetaria levam a uma diminuigdo na velocidade da circulagao e
que a renda real, o fluxo de dinheiro para os fatores de produg¢ao, aumenta. Portanto,
a velocidade pode mudar em resposta a mudancas na oferta monetaria. Foi concedido
por muitos economistas depois dele que a ideia de Keynes era acurada. (COZER,
2006)

A QTM, como esta enraizada no monetarismo, foi muito popular nos anos 80,

entre algumas grandes economias, como os Estados Unidos e a Gra-Bretanha, sob
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Ronald Reagan e Margaret Thatcher, respectivamente. Na época, os lideres tentaram
aplicar os principios da teoria as economias em que as metas de crescimento
monetario eram estabelecidas. No entanto, com o passar do tempo, muitos aceitaram
que a adesao estrita a uma oferta monetaria controlada nao era necessariamente a

cura para o mal-estar econdmico. (LANGONI, 2013)

2.10 REGRA DE TAYLOR

A Regra de Taylor € um modelo de previsao de taxa de juros elaborado por
John Taylor no ano de 1992 e publicado em seu artigo de 1993 denominado “Discrigao
versus Regras de Politica na Pratica”. Ele sugere como os bancos centrais devem

mudar as taxas de juros para compensar a inflagéo e outras condigbes econémicas.

A Regra de Taylor sugere que o Federal Reserve Bank (FED? — Banco Central
dos Estados Unidos) deve aumentar as taxas quando a inflagdo esta acima da meta
ou quando o crescimento do produto interno bruto (PIB) € muito alto e acima do
potencial. Também sugere que o FED deve reduzir as taxas quando a inflagéo esta
abaixo do nivel desejado ou quando o crescimento do PIB é muito lento e abaixo do

potencial. Sua teoria esta explicitada nessa férmula:

(3)
I= R*+PI+0.5(PI—P*) + 0.5 (Pl — PI)
Onde:

| = taxa nominal de juros

R* = taxa real de fundos federais (geralmente 2%)
Pl = taxa de inflacédo

P* = taxa de inflacado alvo

Y = logaritmo da saida real

Y* = logaritmo da saida potencial

3 Quando os autores se referirem ao Banco Central dos Estados Unidos manteremos a sigla FED
(Federal Reserve Bank) por ser especifico daquele pais.
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Taylor operou no inicio dos anos 90 com suposigdes confiaveis de que o
Banco Central determinou taxas futuras de juros com base na teoria das expectativas
racionais da macroeconomia. Esse € um modelo voltado para tras, que pressupoe que
se os trabalhadores, consumidores e empresas tiverem expectativas positivas para o

futuro da economia, entdo as taxas de juros n&o precisam de um ajuste.

Taylor observou que o problema com esse modelo ndo é apenas o retrocesso,
mas também né&o leva em conta as perspectivas econémicas de longo prazo. dessa

situacao surgiu a Regra de Taylor.

Desde a sua criagao, a Regra de Taylor serviu ndo apenas como um indicador
das taxas de juros, inflacdo e niveis de produ¢do, mas também como um guia para

medir os niveis adequados da oferta monetaria.

O produto da Regra de Taylor € composto por trés numeros: uma taxa de
juros, uma taxa de inflagdo e uma taxa do PIB, todos baseados em uma taxa de
equilibrio para medir o equilibrio adequado para uma previsédo da taxa de juros pelas

autoridades monetarias.

Esta formula sugere que a diferenga entre uma taxa de juros nominal e uma
taxa de juros real é a inflagdo. As taxas de juros reais sao responsaveis pela inflagao,
enquanto as taxas nominais ndo. Para comparar as taxas de inflagao, é preciso olhar

para os fatores que monitoram a inflagao.

2.11 FATORES QUE MONITORAM A INFLACAO

Aumento dos precos significa inflacdo mais alta, por isso Taylor recomenda
fatorar a taxa de inflagdo ao longo de um ano (ou quatro trimestres) para um quadro
abrangente. (MENDONCA, 2007)

A inflagdo sentida pelas pessoas € maior que o indice oficial, pois o indice
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geral é calculado tendo por base uma cesta superior a 400 itens; tal cesta tem variagao
conforme o indice (IPCA, INPC, IGP-M).

Ele recomenda que a taxa de juros real seja de 1,5 vezes a taxa de inflagao.
Isto € baseado na suposicdo de uma taxa de equilibrio que fatores a taxa de inflagao
real contra a taxa de inflagdo esperada. Taylor chama isso de equilibrio, um estado
estacionario de 2%, igual a uma taxa de cerca de 2%. Mas isso € apenas parte da

equacao — a saida também deve ser considerada.

Para avaliar adequadamente os niveis de inflagédo e preco, aplique uma média
movel dos varios niveis de pregos para determinar uma tendéncia e atenuar as
flutuagdes. Execute as mesmas fungdes em um grafico de taxa de juros mensal. Siga

a taxa de fundos federais para determinar tendéncias.

A producao total de uma economia pode ser determinada pela produtividade,
participacao da for¢a de trabalho e mudangas no emprego. Para o célculo da regra de

Taylor, analisamos a saida real em relagao a saida potencial.

A Regra de Taylor analisa o PIB em termos de PIB real e nominal, ou o que
Taylor chama de PIB real e tendéncia: fatora o deflator do PIB, que mede os pregos
de todos os bens produzidos internamente; faz-se isso dividindo o PIB nominal pelo
PIB real e multiplicando esse numero por 100. (BARBOSA; CAMELO; JOAO, 2016)

A figura do PIB real resulta do esvaziamento do PIB nominal em um numero
real para medir totalmente a producgao total de uma economia. Quando a inflacdo esta
dentro da meta e o PIB esta crescendo em seu potencial, as taxas sao consideradas
neutras. Este modelo visa estabilizar a economia no curto prazo e estabilizar a inflacao
no longo prazo. (BARBOSA; CAMELO; JOAO, 2016)

2.11.1 Aregra de Taylor e as bolhas de ativos

Algumas pessoas achavam que o banco central era culpado — pelo menos em

parte — pela crise imobiliaria em 2007-2008. Eles afirmam que as taxas de juros foram
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mantidas baixas demais nos anos seguintes a bolha das pontocom e que levaram ao
crash do mercado imobiliario em 2008. (BULLIO et al., 2011).

E isso que causa bolhas de ativos, portanto, as taxas de juros devem ser
aumentadas para equilibrar os niveis de inflagcdo e produ¢ao. Um outro problema das
bolhas de ativos € que os niveis de oferta monetaria sobem muito mais do que o
necessario para equilibrar uma economia que sofre de desequilibrios na inflacdo e na
producado. Se o Banco Central tivesse seguido a regra de Taylor durante esse periodo,
o que indicava que a taxa de juros deveria ser muito mais alta, a bolha poderia ter sido
menor, ja que menos pessoas teriam sido incentivadas a comprar casas. (BULLIO et
al., 2011)
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3 REGIME DE METAS DE INFLAGAO

Khair (2009) concebe o Estado brasileiro como maior obstaculo a aceleragao
do seu desenvolvimento, devido a sua disfuncionalidade em varias dimensoes. Afirma
que ha ineficiéncia em sua politica macroeconémica, pois mostra aceleragao no nivel
de uma politica fiscal expansionista, mas, ao mesmo tempo refreia a politica monetaria
para “segurar a demanda do setor privado, provocando uma desnecessaria

apreciacao do cambio”.

As criticas de Khair (2009) ficam registradas para provocar uma reflexao sobre
o papel do Estado e do efeito de suas politicas macroeconémicas, pois como nao
podemos prescindir do Estado e nem queremos, no seio de uma democracia que
caminha para niveis de desenvolvimento econémico. No entanto, € sempre importante
mantermos canais abertos para o debate sobre a conduta do Estado no campo da
economia, da autonomia ou subordinacdo do Banco Central e das decisdes que sao

tomadas com relagao as politicas monetarias e fiscais.

Segundo Oreiro (2011), a receita para manter a inflagcdo a niveis baixos e
estaveis é a “combinacao entre politica fiscal responsavel e moderagao salarial”, pois
se permitiria a utilizagdo da politica monetaria para “a estabilizagdo do nivel de
atividade econdmica, ao mesmo tempo em que viabiliza uma redugao forte e

permanente da taxa real de juros”.

De acordo com Barros (2000), o Brasil, nesses ultimos anos, tem apresentado
profundas transformacdes que, pela primeira vez em sua histéria, criam oportunidades
para o florescimento de um mercado de capitais no pais bem estruturado, pois foram
organizadas novas formas de gerir a producdo, elevando a produtividade e a
competitividade das organizagdes e, consequentemente, surgem condigdes de oferta
e demanda de produtos financeiros. Nesse contexto, as empresas adentram ao novo
paradigma produtivo que impde a elevacao de suas bases de capital. A abertura de
mercado ocorrida no inicio dos anos noventa expde as empresas ao mundo, que &

mais competitivo e os investimentos tém que ser maiores e recorrentes.

Além da presséo exercida pelo paradigma global por novos investimentos, a
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estabilizacao da economia possibilitada pelo Plano Real, e retomada do crescimento
da economia, em geral, sdo contributos a expansdo das empresas que, sem 0sS
extintos mecanismos protecionistas de financiamento, optam mais frequentemente a
abertura de capital. O fim da inflagdo galopante e hiperinflacdo nos principios da
década de 90 tem gerado margens mais estreitas de lucro e com a extingao do crédito
publico subsidiado, as empresas brasileiras ficam sem alternativas e recorrem a novas

formas de obtencgao de financiamento. (MELLO, 2008)

O mercado de capitais tem sido visto em um contexto mais amplo, no qual os
preconceitos tradicionais ligados a sua atuacdo vém sendo minimizados, dando lugar
para brotar uma visdo contemporanea que valoriza a participacédo ativa do mercado
de capitais como fonte de financiamento da economia. O seu desenvolvimento passa
a ser condicao sine qua non para a retomada do crescimento sustentado e para evitar
a desnacionalizagdo da economia com o crescimento e valorizagdo das empresas
nacionais. (BARROS, 2000)

Apesar dos avancos acima descritos, eles ainda nédo sao suficientes para
garantir o desenvolvimento de um mercado de capitais no Brasil, principalmente
porque a agressividade dos mercados de outros paises torna o fortalecimento do
mercado brasileiro numa corrida contra o tempo. Assim sendo, a principal questao &

o que fazer para tornar o mercado de capitais atraente as empresas. (SILVA, 2009)

Torna-se fundamental, montar estratégias que proporcionem um salto de
qualidade do mercado de capitais do Brasil para que em um curto prazo possa auxiliar

no caminho de retomada de um crescimento sustentado.

De acordo com Barros (2000), os indicios de desenvolvimento da economia do
Brasil s&o: retomada do crescimento; queda dos juros reais; aumento da competicao
devido aos novos players nacionais e/ou internacionais, que passaram a atuar no
Brasil; maior sintonia do Brasil com os mercados internacionais; revolugao tecnolégica

€em curso; espaco para a bolsa brasileira cumprir papel de uma bolsa de acesso.

Os maiores problemas do Brasil sdo: oferta insuficiente de papéis (ativos com

maturidade) de qualidade de empresas boas e/ou com perspectivas de crescimento;
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falta de uma cultura de governanca empresarial. E fundamental trabalhar esta
caréncia nao soO através da criacdo de produtos, mas de produtos de confianca,

segundo Barros (2002).

O funcionamento do RMI (Regime de Metas de Inflagao) consiste em quatro
etapas basicas, a saber: primeiramente, anuncia-se a meta para a inflagao para o ano;
segundo, utiliza-se a taxa basica de juros como ferramenta de enfrentamento da
inflacdo; neste sistema ndo se combate a inflagdo por meio do controle da quantidade
ofertada de moeda ou do nivel de taxa de cambio; em terceiro lugar, conduz-se a
politica monetaria de forma mais transparente; tal fato se consubstancializa por meio
da tentativa de aprimorar os canais de comunicag&o entre os agentes econémicos e
o Banco Central (BACEN), possibilitando monitorar e avaliar o desempenho da
autoridade monetaria; e, em quarto lugar, “a autonomia de instrumentos por parte do
BACEN - isto é, liberdade para determinar a trajetéria dos instrumentos de politica
monetaria, essencialmente a taxa de juros”. (VIANNA; BRUNO; MODENESI, 2010, p.
105)

A politica monetaria é diretamente influenciada pelas acdes tomadas pelo
Banco Central na regulagao das reservas bancarias que vao incidir no comportamento
dos investidores e consumidores. (CARVALHO; PAULA; SICSU, 2007)

Os dois instrumentos de politica monetaria mais utilizados pelos paises séo a
compra e venda de titulos no mercado aberto e o empréstimo de reservas por meio

dos guichés de redesconto.

A base da existéncia desse mecanismo ¢é a relacado estavel entre as taxas de
juros que podem ser observadas na curva de rendimentos*. O mecanismo de
transmissao através do valor dos ativos funciona de acordo com a seguinte sequéncia

de eventos:

4 “A curva de rendimentos é uma construgdo utilizada para mostrar a relagdo entre as taxas de juros
incidentes sobre contratos de divida semelhantes em tudo menos nas suas maturidades. Em si, essa
curva é apenas descritiva. Ela ndo é derivada de nenhuma teoria particular das taxas de juros, mas,
sim, da observacgao das taxas efetivamente pagas no mercado por papéis de diferentes maturidades.
(CARVALHO; PAULA; SICSU, 2007, p. 199)
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Variagdo da taxa de juros de curtissimo prazo (usualmente aquela paga no
mercado interbancario de reservas)

Deslocamento da curva de rendimentos, afetando-se as taxas de juros sobre
ativos financeiros de maior maturidade;

(1) Impacto sobre investimentos pela alteragdo da atratividade relativa entre
ativos reais e ativos financeiros: (2) Impacto sobre consumo resultante de
efeitos-riqueza. (CARVALHO; PAULA; SICSU, 2007, p. 204)

Este mecanismo opera com a transmissao dos impulsos da politica monetaria
votados ao impacto das variagdes da taxa de juros sobre as agdes das organizagdes
negociadas na bolsa de valores. Quando a taxa de juros abaixa, o valor das agdes
negociadas em bolsa se eleva, provocando uma estimulagdo da expansdo da
producao e também os investimentos. “Naturalmente, a poténcia de um tal mecanismo
de transmissdo depende crucialmente da importancia da bolsa de valroes na
economia, ainda muito reduzida na maioria dos paises, inclusive no Brasil, afirmam
Carvalho; Paula; Sicsu (2007, p. 204)

O Brasil € um pais cuja economia encontra-se em desenvolvimento e seus
recursos naturais e mao-de-obra fazem com que as exportagdes se tornem
competitivas para os produtos e servicos que se utilizem destes dois fatores.
Entretanto, sabe-se que possui vasta area de mercado competitivo, fazendo com que
a inovacgéo tecnoldgica e escala de produgao sejam determinantes da competitividade
das empresas no mercado internacional.

Membro fundador do GATT e da OMC, o Brasil participou do sistema
multilateral de comércio desde seu inicio, tornando-se ao longo das ultimas
décadas um de seus membros mais ativos. Entretanto, o pais mantém
participacao relativa bastante baixa no comeércio internacional (cerca de 1,2%
em 2009, segundo dados da OMC), mesmo com o crescimento das
exportacdes experimentado nos ultimos anos, e ainda tem sua pauta

exportadora concentrada em produtos primarios e de baixo valor agregado
(SALAZAR; BENEDICTO, 2004).

A competicdo nos mercados internacionais transcende as questdes
comerciais e, de um modo geral, as empresas, ao estabelecer estratégias
competitivas para atuar no mercado internacional relacionam elementos voltados para

explorar um mercado original, consolidar-se em mercado internacional através da
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conquista de novos mercados e da diversificagdo produtiva (SALAZAR; BENEDICTO,
2004).

3.1 O ARCABOUGCO TEORICO DO SISTEMA DE METAS DE INFLAGAO

3.1.1 A Teoria Econdmica Novo-Classica

Para entender melhor os fundamentos tedricos do sistema de metas de
inflacdo, apresentaremos neste capitulo a teoria econdmica da escola novo-classica,
na qual o sistema foi baseado. Em contraposicao, sera apresentada a critica feita a
esta escola pelos pos-keynesianos. Assim, as hipdteses do modelo novo-classico
serdo apresentadas, para depois podermos verificar as implicagdes politicas que as

mesmas causam.

3.1.2 As hipéteses do Modelo Novo-Classico

A abordagem novo-classica desenvolveu-se no comego da década de 1970,
Snowdon & Vane (2005) resumem os principais elementos da primeira abordagem
novo-classica para macroeconomia em trés sub-hipéteses envolvendo (i) a hipotese
das expectativas racionais; (ii) a premissa do equilibrio continuo de mercado; e (iii) a

hipotese de oferta agregada.

3.1.3 A hipotese das expectativas racionais

Um dos principios centrais da macroeconomia novo-classica, segundo
Snowdon & Vane (2005), é a hipotese das expectativas racionais, associada com o
trabalho de John Muth (1961). Durante a década de 1970, a hipétese das expectativas

racionais substituiu a hipotese das expectativas adaptativas como a forma de se
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enxergar as expectativas enddgenas®.

Em seu artigo, intitulado Rational Expectations and the Price Movements
publicado em 1961, Muth sugeriu que quando os agentes formam expectativas, eles
o fazem construindo uma distribuicao subjetiva de probabilidades para descrever o
comportamento da variavel que desejam prever. Pela hipotese das expectativas
racionais esta distribuicdo subjetiva de probabilidades deve coincidir com a
distribuicdo objetiva de probabilidades que efetivamente coordena o comportamento
da variavel. Cada agente forma uma fungao probabilidade para o evento que necessita
ser previsto. A fungao baseia-se em todas as informacdes que estdo disponiveis.
Como a informacgéo esta disponivel para todos, isso significa que todos construirdo a
mesma fungao probabilidade. Logo, as expectativas de todos os agentes sdo iguais
(homogéneas). E para ele (MUTH, 1961), as expectativas sdo chamadas de racionais
se sao construidas através desse processo e nao se sao confirmadas pela realidade,
ja que nem todas as informagdes podem estar disponiveis, o que implicaria decepg¢ao

de expectativas.

Para Moretti e Lélis (2007), a formagdo de expectativas, para os novo-
classicos, nédo depende apenas de alguns valores passados de uma determinada
variavel, mas considera também, os valores correntes e passados de todas as
variaveis postas em interagcao. Segundo o autor, € a interacdo de variaveis e seus
valores passados e correntes que sdo levados em consideragao por parte dos agentes
econdmicos ao formularem suas expectativas. Os agentes agem otimizando estas

informacdes, por isso sdo chamados racionais.

Ao se afirmar que as expectativas sao racionais, Carvalho et al. (2007) supde
que todos os agentes possuem o mesmo modo de entender a economia e que tal

modo corresponde a verdadeira forma de operagao da economia.

Snowdon e Vane (2005, p. 228) concluem que a hipétese implica nos agentes

5 Keynes, na sua obra Teoria Geral publicada em 1936, havia enfatizado a importancia das expectativas
para poder entender a instabilidade da macroeconomia, mas na teoria das expectativas de Keynes elas
eram exdgenas, sendo dirigidas pelo “espirito animal’”.



47

racionais ndo formarao expectativas sistematicamente erradas ao longo do tempo. Em
outras palavras, se sugere que as expectativas se assemelhardo aquelas formadas
‘como se” os agentes conhecessem o modelo correto na medida em que seriam

imparciais e distribuidos aleatoriamente ao longo do tempo.

Segundo Snowdon e Vane (2005), expectativas, que sao subjetivas, sao
fundamentais para o comportamento dos agentes econémicos e para que todas as
atividades econb6micas tenham uma dimensdo da informacao/expectativa. Por
exemplo, expectativas de valores futuros das variaveis econdmicas vao claramente
influenciar nas decisbes de oferta e demanda. Como Carter e Maddock (1984)
notaram, “uma vez que praticamente todas as decisdes econdmicas envolvem acdes
feitas agora por uma recompensa incerta no futuro, expectativas do futuro sao cruciais

para tomada de decisbes”.

3.1.4 Equilibrio continuo de mercado

A segunda principal suposicdo no modelo novo-classico € que todos os
mercados na economia estao continuamente em equilibrio. De acordo com Snowdon
e Vane (2005, p. 230), “Em cada ponto do tempo todos os resultados observados sao
vistos como ‘equilibrio de mercado’, e € resultado das étimas respostas de demanda
e oferta dos agentes econbmicos para as suas percepgdes de pregos”. Como
consequéncia a economia é vista como estando em um estado continuo de (curto e
longo prazo) equilibrio. Modelos novo-classicos, devido a isso, séo frequentemente
chamados de modelos de ‘equilibrio’, onde o equilibrio € interpretado como aquele em
que todos os agentes econdmicos, que enfrentam restricdes dentro de uma economia

de mercado, fizeram a escolha que otimiza seus objetivos.

Sobre o equilibrio continuo dos mercados, Moretti e Lélis (2007) explica que
as quantidades demandadas se igualam as ofertadas pela concorréncia e que todos
os precos e quantidades observadas sao vistos como resultados de decisdes livres

tomadas pelos agentes individuais (familias e firmas).
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Segundo Snowdon e Vane (2005), em modelos econdmicos de equilibrio de
mercado (trabalhadores, consumidores e firmas) séo ‘tomadores de pre¢o’; isto €, eles
tomam o preco de mercado como dado e ndo tem nenhum poder de mercado que
poderia ser usado para influenciar preco. Firmas estdo operando dentro de uma
estrutura de mercado conhecida como ‘competicdo perfeita’. Nessa estrutura de
mercado (competicdo perfeita), empresas s6 podem decidir sobre a sua produgéo
(determinada onde receita marginal = custo marginal) ideal (maximizagao de lucro)
dado o prego determinado pelo mercado. Na auséncia de externalidades o equilibrio
competitivo, com os pregos de mercado determinados pelas forcas de oferta e
demanda, leva a maximizagao do superavit total (soma do superavit do produtor e do

consumidor).

A doutrina macroeconémica novo-classica € marcada pela agao racional dos
agentes econdmicos, segundo o contexto do seu ambiente e a partir da organizagao
e uso das informacdes de modo eficiente, e por enfatizar a teoria do equilibrio em que
seria insatisfatério explicar as flutuagdes econémicas através de falhas de mercado,

facilmente corrigiveis de acordo com esta vertente tedrica. (MORETTI; LELIS, 2007)

Assim, de acordo com Moretti e Lélis (2007), a teoria econémica novo-classica
nao admite a existéncia de desequilibrios, nem no curto nem no longo prazo, e nao
haveria possibilidade de os agentes econdémicos ndao maximizarem suas funcodes-

objetivo, pois suas expectativas sao racionais.

3.1.5 A hipotese da oferta agregada

Dentro da abordagem da oferta agregada, Snowdon & Vane (2005) apontam
duas hipoteses microeconémicas ortodoxas levantadas pelos novo-classicos: (i)
decisdes racionais tomadas por trabalhadores e empresas refletem a otimizagao do
comportamento otimizado das partes; e (i) a oferta de trabalho/produto por

trabalhadores/firmas depende dos precgos relativos.

A primeira abordagem da oferta agregada dos novo-classicos concentra-se
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na oferta de trabalho. De acordo com Lucas e Rapping, em seu artigo “Real Wages,
Employment and Inflation” publicado em 1969, durante qualquer periodo,
trabalhadores tem que decidir quanto tempo alocar entre trabalho e lazer. Assume-se
que trabalhadores tem alguma nogao do salario real normal ou da média esperada do
mesmo. Se o salario real estd acima do salario nominal, trabalhadores terdo um
incentivo para trabalhar mais (tendo menos tempo de lazer) agora na expectativa de
ter mais lazer no futuro (trabalhar menos), quando o salario real estiver mais baixo.
Reciprocamente, se o salario real estiver abaixo do salario nominal, trabalhadores
terdo um incentivo de optar por ter mais lazer (trabalhar menos) neste periodo na
expectativa de trabalhar mais (ter menos lazer) no futuro, quando se espera que o
salario real esteja maior. Os autores Lucas; Rapping (1969) chamam este
comportamento de ‘substituicdo intertemporal’. Dentro do modelo de substituicio
intertemporal, mudangas no emprego sdo explicadas em termos das escolhas
“voluntarias” dos trabalhadores que mudam suas ofertas de mao-de-obra em

respostas as percebidas mudancas temporarias no salario real.

Essas hipoteses se baseiam na suposigédo de que “(...) os trabalhadores tém
nocao daquilo que seria o salario real médio e, em cada momento, decidem quanto
de seu tempo sera alocado em trabalho e em lazer com base em sua percepg¢do do
salario real corrente” (MODENESI, 2005, p. 145).

De acordo com Snowdon & Vane (2005, p. 233), “Nesse modelo intertemporal,
mudangas no emprego sdo explicadas em termos de escolhas voluntarias dos
trabalhadores, que mudam sua oferta em resposta a mudancas técnicas percebidas

no salario real”.

A segunda abordagem novo-classica para oferta agregada levanta um
importante elemento da analise de Lucas (1973) e diz respeito a estrutura do conjunto
de informagdes disponiveis para os produtores. As informacdes que as empresas
disponibilizam também afetam as decisbdes de oferta, mas como as firmas conhecem
apenas os precos de seus produtos e ndao o nivel geral de pregos, o conhecimento
desse ultimo sera obtido com uma defasagem temporal. Quando a firma experimenta

um aumento do preco de mercado de sua producgao ela tem que decidir se a mudanca
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do preco reflete uma mudanca real da demanda para o seu produto, no qual a firma
deveria responder (racionalmente) ao aumento do seu prego relativo aumentando a
sua producao, ou reflete apenas um aumento nominal na demanda em todos os
mercados, produzindo um aumento geral nos pre¢cos que nao exigiria uma resposta

da oferta.

Segundo Val Munhoz (2006, p.8), para os autores novo-classicos, “(...) a
politica monetaria pode afetar as variaveis reais, como produto e emprego, apenas no
curto prazo e apenas quando ocorrem movimentos monetarios surpresas”. Apenas a

inflacdo surpresa nao é neutra.

3.1.6 As implicagdes politicas da teoria Novo-Classica

A combinacdo das hipdteses das expectativas racionais, equilibrio continuo
de mercado e da oferta agregada produz um importante niumero de conclusdes
politicas. No que segue nés discutimos as principais implicagdes politicas da teoria
novo-classica: a proposi¢cao da ineficacia da politica monetaria; os custos reais da
desinflagdo; dindmica da inconsisténcia temporal, credibilidade e regras monetarias;

e, por ultimo, a independéncia do banco central.

3.1.7 A ineficacia da politica monetaria

Para Carvalho et al. (2007), a hipétese monetarista de que existe uma taxa
natural de desemprego® é o ponto de partida para a construgéo da teoria novo-classica
de que a politica monetaria é ineficaz para alterar variaveis reais. Quando a taxa

corrente de desemprego coincide com a taxa natural, a economia encontra-se em

¢ Para Carvalho et al. (2007, p. 113) “(...) a taxa natural é aquela taxa de desemprego que incorpora as
caracteristicas estruturais e institucionais do mercado de trabalho e do mercado de bens (...). Quando
a economia possui uma taxa de desemprego igual a sua taxa natural, somente vigoram o desemprego
friccional e o desemprego voluntario”.
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posicao de equilibrio. Contudo, para economia novo-classica, independentemente da
posicao da taxa corrente de desemprego em relagéo a taxa natural, a economia estara
sempre em equilibrio, ja que as familias e as firmas estdo sempre agindo

racionalmente, isto €, buscando maximizar, respectivamente, satisfacao e lucro.

Segundo Snowdon & Vane (2005), se as autoridades anunciassem a
pretensdo de aumentar a oferta de moeda. Agentes econémicos racionais levariam
esta informacdo em conta para formular as expectativas deles e antecipar
completamente os efeitos desse aumento na oferta de moeda no nivel geral de precos,
de modo que a produgdo e o emprego permaneceriam inalterados em seus niveis
naturais. Mas, se as autoridades surpreenderem os agentes econdmicos aumentando
a oferta de moeda sem um anuncio de suas intengdes, empresas e trabalhadores com
informacgéo incompleta perceberiam o consequente aumento no nivel geral de pregos
como um aumento nos precgos relativos e reagiriam aumentando a oferta de produto
e trabalho. Qualquer aumento/redugédo na produgdo/desemprego sé pode,
argumenta-se, ser temporario. Uma vez que os agentes perceberem que nao houve
mudanga nos precgos relativos, produgdo e emprego retornariam para os seus niveis
de equilibrio (naturais) de longo prazo.

(...) the new classical analysis suggests that (i) na antecipated increase in the
Money supply will raise the price level and have no effect on real output and

employment, and (ii) only unanticipated monetary surprises can affect real
variables in the short run” (SNOWDON & VANE, 2005, p. 244)

3.1.8 A credibilidade da politica monetaria

Para os novo-classicos, de acordo com Carvalho (2007), existe um viés
inflacionario presente na economia que se expressa através da implementacao de
politicas monetarias que s&o dinamicamente inconsistentes com a posigdo de

equilibrio correspondente a taxa de natural de desemprego. Os policymakers (agentes

7(...) a nova analise classica sugere que: (i) um aumento antecipado da oferta monetaria aumentara o
nivel de precos e nao tera efeito sobre o produto e o emprego reais; e (ii) apenas surpresas monetarias
imprevistas podem afetar variaveis reais no mercado de curto prazo. (Tradugao livre)
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responsaveis pela adogao da politica monetaria, ou seja, a autoridade monetaria)
podem circunstancialmente avaliar que resultados imediatos e passageiros sobre o
nivel de produto sdo mais valiosos do que a credibilidade nas regras de politica
monetaria. Motivados, por exemplo, por interesses eleitorais, podem flexibilizar a
politica monetaria com agdes discricionarias expansionistas. Neste caso, os gestores
implementam uma politica monetaria que gera uma inconsisténcia temporal e,

consequentemente, perdem reputagao perante os agentes privados.

A ideia de inconsisténcia temporal foi desenvolvida, segundo Snowdon &

Vane (2005), inicialmente por Finn E. Kydland e Edward C. Prescott (no artigo
intitulado “Rules rather than discretion: the inconsistency of optimal plans”, de 1977):

The fundamental insight provided by Kydland and Prescott relating to the

evaluation of macroeconomic policy is that when economic agents are

forward-looking the policy problem emerges as a dynamic game between

intelligent players — the government (or monetary authorities) and the private

sector. Suppose a government formulates what it considers to be an optimal

policy which is then announced to private agents. If this policy is believed,

then in subsequent periods sticking to the announced policy may not remain

optimal since, in the new situation, the government finds that it has in incentive

fo renege or cheat on its previously announced optimal policy. That difference

between ex ante and ex post optimality is known as ‘time inconsistency’
(SNOWDON & VANE, 2005, p. 251).

Kydland & Prescott (1977) aceitavam a hipotese de expectativas racionais dos
agentes econdmicos, por ndo considerarem razoavel com a realidade as expectativas
adaptativas; entretanto, a inovacgao trazida por eles € de que os agentes econdmicos
antecipam as decisdes das autoridades monetarias, desenvolvendo expectativas
sobre as politicas futuras adotadas por estes, e isso provocaria a nao eficacia de

politicas discricionarias para otimizar a fungéo-objetivo da politica monetaria.

Ao destacar o papel da reputacdo das autoridades monetarias, Barro e
Gordon (1983) concordam com esta visao, pois a mesma (reputagéo) permite uma
maior credibilidade e uma maior eficacia das regras. Assim, Barro e Gordon (1983, p.
1) afirmam que:

Because of the repeated interactions between the policymaker and the private
agents, it is possible that reputational forces can support the rule. That is, the



53

potential loss of reputation--or credibility—motivates the policymaker to abide
by the rule. Then, the policymaker foregoes the short-term benefits from
inflation shocks in order to secure the gain from low average inflation over the
long term.

Ja, a transparéncia consiste em permitir a sociedade ficar consciente dos
objetivos e dos instrumentos utilizados pelos bancos centrais na busca de uma
inflacdo baixa e estavel. Para isso, os bancos centrais de todo mundo tém
intensificado a publicagao periddica de relatérios sobre as suas ag¢des e os resultados
alcancados. Mendonga (2006) aponta dois pontos chaves que exaltam a
transparéncia como benéfica para a politica monetaria: a redug¢ao de incerteza e o

aumento da responsabilidade na condug¢ao da politica monetaria.

Transparéncia e reputagcdo sao importantes para a construcdo da
credibilidade das autoridades monetarias. Feijo & Montes (2006, p. 13) apresentam
as diferencas entre reputacao e credibilidade:

Enquanto credibilidade refere-se ao grau de confianga que o publico possui
em relagcédo a determinagdo e habilidade da autoridade monetaria em atingir
seus objetivos anunciados, ou seja, se as politicas (ou planos) séo criveis;
reputacdo encontra-se relacionada e possui a capacidade de afetar a crenca

do publico quanto as preferéncias dos policymakers e as expectativas que o
publico forma acerca das ac¢des a serem tomadas pela autoridade monetaria.

Para Carvalho et al. (2007), é importante destacar que, se as autoridades
monetarias tém elevada reputacdo as suas politicas sdo consideradas criveis, 0s
custos da desinflagdo serdo nulos. Sob essas circunstancias favoraveis, se as
autoridades monetarias anunciam que eliminardo a variagao do estoque de moeda
que causa a inflagdo que deve ser anulada, os agentes acreditardo que tal politica
sera implementada e desistirdo de reajustar seus pregos e salarios — aceitando a
eliminacgao da inflagao existente. Os salarios reais ndo se alterardo, dado que pregos
e salarios nao serao mais reajustados e o desemprego permanecera compativel com
o nivel da taxa natural.

Em concluséo, se as autoridades possuem elevada reputagédo e os agentes
acreditam que a politica monetaria contracionista anunciada sera
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implementada, a desinflagdo ocorrera sem custos sociais e sem perda de
tempo, o que é um resultado bastante diferente das politicas antiinlfacionarias
sugeridas pelo monetarismo friedmaniano (CARVALHO, 2007, p. 133).

3.2 A CRITICA POS-KEYNESIANA

As decisdes de politica monetaria na economia pds-keynesiana sao distintas
daquela apresentada pelos novo-classicos, uma vez que para este ultimo a
neutralidade da moeda impede a politica monetaria de afetar as variaveis reais da

economia.

Sicsu (2007) mostrou que, segundo 0s pos-keynesianos, a economia nao
gravita nem em torno nem em diregdo a uma posigao de equilibrio original. Argumenta-
se que a propriedade da estabilidade do equilibrio ndo vigora se as expectativas, ainda
que racionais, pudessem ser heterogéneas. Sendo assim, necessariamente se as
expectativas pudessem ser heterogéneas haveria decepgao de expectativas, erros
ocorreriam. Erros podem, por sua vez, induzir a mudancas dos parametros que
conformam a posi¢cao de equilibrio correspondente a taxa natural de desemprego. A
alternativa pos-keynesiana a taxa natural de desemprego é o conceito de economia
monetaria. Nesse conceito a economia pode permanecer repousada em infinitas
posi¢cées aquém do pleno emprego sem que existam, obviamente, forcas endogenas

capazes de fazer a economia se dirigir a uma posigéo préxima do pleno emprego.

As principais contribuicbes de Keynes, segundo Modenesi (2005), consistem
no principio da demanda efetiva, relacionado ao papel da moeda e, no funcionamento
de uma economia monetaria. Na logica de funcionamento desta economia, as
flutuagbes de demanda efetiva e no nivel de emprego ocorrem porque, em um mundo
no qual o futuro é incerto e desconhecido, os individuos preferem guardar moeda e,
por isso, suas decisdes de gastos, ou de consumo ou de investimento, se ndo forem
abandonadas, serdo deixadas para serem executadas num periodo futuro. Essa

situagcédo é denominada de preferéncia pela liquidez.

Keynes esclarece que a moeda é um ativo que se diferencia dos demais
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devido as suas propriedades essenciais, quais sejam: a moeda nao € produzida pela
quantidade de trabalho que o setor privado incorpora no processo produtivo, € a
moeda, como nenhum outro ativo ndo-liquido, exerce as fungbes de unidade de conta,

meio de troca e reserva de valor.

O principio da demanda efetiva, esséncia da revolugao keynesiana, de acordo
com Sicsu (1997), é desenvolvido a partir da ideia de n&o-neutralidade monetaria:
existe possibilidade de insuficiéncia de demanda devido ao fato de que os individuos
utilizam renda na forma de riqueza nao-reprodutivel, ao invés de utiliza-la para a
aquisicao de bens produzidos por trabalho. Em outras palavras, a preferéncia pela
liquidez inibe as decisbes de gastos dos individuos, afetando, assim, a atividade
econdmica. Dessa forma, pelo principio da demanda efetiva, as crises econbmicas
manifestam-se porque a moeda € uma forma alternativa de riqueza. “A analise
revolucionaria de Keynes, onde moeda nunca € neutra e a liquidez importa, € uma
teoria geral de uma economia onde a imprevisibilidade completa do futuro pode ter
consequéncias econdémicas importantes” (SNOWDON & VANE, 2005, p. 472).

A corrente pds-keynesiana sustenta o argumento de Keynes de que a moeda
nao € neutra e, portanto, a politica monetaria é capaz de afetar variaveis reais, como
o produto e o emprego, e a inflacdo (MODENESI, 2005, p. 200). Ademais, a politica
macroecondmica keynesiana € pautada por se orientar a partir de objetivos reais, por
ser discricionaria, a fim de administrar a demanda agregada, e por seus instrumentos
de politica econdmica (as politicas fiscais e monetarias) serem utilizados em conjunto

e coordenadamente para atingir objetivos macroeconédmicos reais.

Mesmo n&o sendo poés-keynesiano, Milton Friedman critica a tese de
Independéncia do Banco Central ao afirmar que “(...) em uma sociedade democratica,
a autoridade monetaria ndo deve possuir um poder absoluto e livre de qualquer
controle social” (FRIEDMAN apud MODENESI, 2005, p. 183). Como para ele a politica
monetaria € um instrumento muito importante, ndo pode ser de uso exclusivo do
presidente do Banco Central. Outros autores, assim como Friedman, ao criticarem a
tese da IBC concluem que a inflagdo ndo € um problema tdo grave para se chegar ao

caso de ter que ameacar a democracia de um pais.
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A proposta dos autores pds-keynesianos, € que causas diferentes devem ser
solucionadas com politicas diferenciadas, adequadas a cada situacao e, talvez, até
combinadas entre si, ndo devendo ser de exclusividade do Banco Central o controle
da estabilidade de precos, ja que nessa visdo ela pode ser obtida com o arranjo entre
as politicas econdmicas, como as monetarias, fiscal, cambial e tributaria-comercial.
Segundo Carvalho (2007), Keynes postula que a politica monetaria, em conjunto com
as demais politicas (fiscal e cambial) poderia criar um ambiente seguro que
estimulasse os empresarios a despertar o seu “espirito animal”. Em particular, a
politica monetaria ao afetar a preferéncia pela liquidez pode servir de estimulo para

gerar investimento produtivo.

Além do mais, Sicsu (1997) defende que € imprescindivel haver coordenagao
entre os instrumentos de politica macroecondmica para que a politica monetaria seja
bem-sucedida, a fim de proporcionar estimulos a decisées favoraveis por parte dos
agentes e nao apenas focar no resultado final, como fazem os novo-classicos no
regime de metas de inflagdo, ao delimitarem o controle do nivel de precos
exclusivamente a manipulagdes na taxa de juros. As consideragdes de Val Munhoz
(2006) e de Libanio (2000) corroboram o argumento de Sicsu (1997), a medida que
argumenta que a estabilidade de pregos deveria ser obtida por uma combinagao de
diferentes instrumentos de politica econdmica. Carvalho (2007, p. 146) defende que:

(...) a politica monetaria € uma das politicas econdmicas governamentais que
podem ser utilizadas conjuntamente com as demais politicas para se atingir
niveis socialmente aceitaveis (e techicamente sustentaveis) de emprego e

inflacdo. Uma politica monetaria voltada somente para manter a inflagado sob
controle estaria, na verdade, sendo subutilizada.

Ao serem, Keynes e seus seguidores, acusados de condescendéncia com a
inflacdo e de se preocupar somente com o desemprego, Sicsu comenta, usando as
palavras de Keynes, sobre o assunto: “(...) a inflagdo é injusta e a recessao é
inconveniente, entretanto, ndo é necessario compararmos um mal a outro. E
necessario reconhecer que ambos os males devem ser evitados” (KEYNES apud
SICSU, 2002, p.28).
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3.3 FISHERIANISMO (TEORIA DE IRVING FISHER)

Irving Fisher (1867-1947), natural de Nova York, formado em economia pela
Yale University e também PHD pela mesma instituicdo desenvolveu seus trabalhos
no campo da econometria, considerado por muitos, um dos grandes nomes na

Economia.

O efeito internacional de Fisher (do inglés: International Fisher Effect — IFE) é
uma teoria econémica que afirma que a disparidade esperada entre a taxa de cambio

de duas moedas € aproximadamente igual as taxas de juros nominais de seus paises.

O IFE baseia-se na analise das taxas de juros associadas a investimentos
atuais e futuros livres de risco, como Treasuries, e € usado para ajudar a prever 0s
movimentos da moeda. Isso estd em contraste com outros métodos que usam
exclusivamente as taxas de inflagcdo na previsdao de mudanca da taxa de cambio,
funcionando como uma visdo combinada que relaciona inflagao e taxas de juros com

a valorizacao ou depreciacao de uma moeda.

A teoria deriva do conceito de que as taxas de juros reais séo independentes
de outras variaveis monetarias, como mudancgas na politica monetaria de uma nacéo,
e fornecem uma melhor indicagdo da saude de uma determinada moeda dentro de
um mercado global. O IFE prevé a suposi¢cdo de que os paises com taxas de juros
mais baixas também provavelmente experimentarao niveis mais baixos de inflagao, o
que pode resultar em aumentos no valor real da moeda associada, quando comparado
a outras nagdes. Por outro lado, as nagdes com taxas de juros mais altas sofrerao

depreciacao no valor de sua moeda. (SILVA, 2014)

Esta teoria foi nomeada em homenagem ao economista norte-americano

Irving Fisher.

O efeito Fisher e o IFE sdo modelos relacionados, mas nao sao

intercambiaveis. O Efeito Fisher afirma que a combinacdo da taxa de inflacdo
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antecipada e a taxa real de retorno estédo representadas nas taxas de juros nominais.
O IFE expande a teoria, sugerindo que as mudangas de moeda s&o proporcionais a

diferenca entre as taxas de juros nominais das duas nagdes.

Nos tempos em que as taxas de juros foram ajustadas por grandezas mais
significativas, o IFE teve mais validade. No entanto, o indice de preg¢os ao consumidor
(CPI) é mais utilizado no ajuste das taxas de juros dentro de uma economia especifica.
(SILVA, 2014)

O objetivo de Fisher (1911) foi estabelecer os principios que determinam o
poder aquisitivo do dinheiro e aplicar esses principios ao estudo de mudancgas
histéricas nesse poder aquisitivo, incluindo, em particular, a mudanga no “custo de
vida”, que encontra-se em discussao pelo mundo. Se os principios por ele defendidos
estiverem corretos, o poder aquisitivo do dinheiro — ou seu reciproco, o nivel de precos
depende exclusivamente de cinco fatores definidos: (1) o volume de dinheiro em
circulacao; (2) sua velocidade de circulagao; (3) o volume de depdsitos bancarios

sujeitos a verificacdo; (4) sua velocidade; e (5) o volume de comércio.

Cada uma dessas cinco magnitudes € extremamente definitiva, e sua relagéo
com o poder de compra do dinheiro é definitivamente expressa por uma “equagao de
troca”. O ramo da economia que trata desses cinco reguladores do poder de compra
deve ser reconhecido e, finalmente, sera reconhecido como uma ciéncia exata, capaz

de formulagao precisa, demonstracao e verificagao estatistica.

3.4 Equacao de Fisher

Irving Fisher propds que as taxas de juros nominais se ajustam frente as
mudangas nas expectativas de inflagdo. Independente da validade da teoria, as
contribuigdes de Fisher ainda permanecem como objeto de estudo e s&o utilizadas
em varios paises, sobretudo na formulagdo das politicas macroeconémicas dos

paises em desenvolvimento.
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Maria Clara R. M. do Prado (2017), pos-graduada em Desenvolvimento
Econdmico pela Universidade de Oxford, Inglaterra e colunista do jornal Valor
Econdémico, rebate as argumentagdes de André Lara Resende no artigo “Juros e
Conservadorismo Intelectual” e discute outro aspecto importante na andlise, a

velocidade com que a moeda trocou de mé&os nesse periodo:

Acontece que a inflagdo ndo explodiu devido a drastica queda do V na
equacdo de Fisher. Ou seja, a quantidade de moeda cresceu, mas a
velocidade com que a moeda circula na economia caiu de forma muito
expressiva. O Federal Reserve Bank de St. Louis mostra que no final do
ultimo trimestre de 2016 a relag&o entre o PIB e a oferta de moeda (denotando
0 numero de vezes que a moeda trocou de maos para a aquisi¢ao de bens e
servigos) nos Estados Unidos havia caido para 1,43, o nivel mais baixo
registrado, contra a relacao de 2.01 observada no mesmo periodo de 2006,
quando a economia ja dava sinais de problemas com a crise dos subprimes.
Aquela queda na velocidade da moeda (referenciada ao comportamento do
M2, oferta de moeda mais depdsitos a vista nos bancos e de poupanga, além
de certificados de depésitos até US$ 100 mil) significa que, apesar dos QEs8,
as pessoas preferiram reter o dinheiro ao invés de gasta-lo por medo da
retracdo econdmica. (PRADO, 2017)

No entanto, no caso do Brasil, a relacdo entre a taxa de juros nominal e a
inflacdo esperada ou expectativa de inflagdo, conforme os dados do IPEA data
coletados entre 2010 e 2016 ndo € a mesma observada nos EUA; no Brasil, os
numeros da figura abaixo: Inflagdo Esperada, Taxa de Juros e Déficit Publico, 2010-
2016 mostram dados desencontrados entre taxa de juros e inflagao esperada. (SILVA,
2016)

8 Quantitative easing (QE), € uma medida onde um Banco Central compra titulos do governo ou outros
titulos do mercado para reduzir as taxas de juros e expandir a oferta de moeda na economia.
Classificado como uma politica monetaria expansionista, o QE acarreta, no final das contas, um
aumento a circulagédo de dinheiro em todo o mercado.
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Figura 6 — Expectativa de inflagcao, taxa de juros e déficit publico no Brasil (2010-2016)
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Fica evidente que ha um descasamento entre o comportamento da taxa de
inflacdo esperada e a taxa nominal de juros. Em meados de 2011 a 2013,
quando ha uma constancia na inflagdo esperada, ha também uma queda na
taxa SELIC — taxa basica de juros brasileira. Isso resulta, em sintese, numa
diminuicao na taxa real de juros do periodo. Em seguida, é possivel observar,
de 2013 a 2016, um continuo crescimento na inflagdo esperada e um
aumento na taxa de juros nominal. Essa distancia entre as curvas resulta
numa reversao da taxa de juros real frente ao periodo passado, que dessa
vez se eleva. (SILVA, 2016)

Bresser e Nakano (2002) afirmam que as taxas no Brasil sdo elevadas em
virtude dela se prestar a atingir objetivos multiplos como reduzir a demanda para
controlar a inflagao, limitar a desvalorizagdo cambial para evitar a inflacdo de custos,
atrair capital estrangeiro para fechar a balangca de pagamentos, captar recursos via
emissao de titulos publicos e com isso financiar sua divida. Abaixo demonstra-se o

comportamento da taxa basica de juros e inflagdo no periodo de 1999 e 2017.
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Figura 7 — Taxa SELIC e inflagdo (1999-2017)
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O Brasil adotou o regime de metas de inflagdo apds sua implementagcéo em
varios paises a comecgar pela Nova Zelandia em 1990, porém, entender a relagao
entre taxa de juros e inflagcdo sempre foi um desafio, abaixo apresenta-se a evolugao

da taxa basica de juros no periodo de outubro de 2016 a outubro de 2019 (Figura 8).

Figura 8 — Copom reduz taxa basica de juros de 5,5% para 5% ao ano
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De 2016 até os dias atuais, nota-se uma baixa continua da taxa de juros,

saindo de 14,25% para 5% em outubro de 2019; periodo em que a inflagao se manteve
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baixa e controlada.

Figura 9 — Taxa Selic — considerando as datas de reunido do Copom
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A relacao entre a Taxa Selic e a Inflacdo pode ser observada, comparando os
graficos da Figura 9 (Taxa Selic) e da Figura 10 (Inflagdo pela variagdo mensal dos
precos), ainda que as taxas ndo estejam na mesma unidade de tempo, observa-se o
fendbmeno neofisheriano, quedas constantes na taxa de juros sem implicar em um
aumento da inflacdo, pelo contrario, em alguns periodos a inflagdo é negativa,

inclusive.
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Figura 10 — Variagcdo mensal dos precos, em %
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O Comité de Politica Monetaria (Copom) se reune a cada 45 dias e é
responsavel por definir a Meta da Taxa Selic com vistas ao cumprimento da meta de
inflacdo, que é fixada pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). A meta de inflagao
estabelecida para o ano de 2019 é de 4,25%, com margem de tolerancia que varia
entre 2,75% e 5,75%. Ja para o ano de 2020, a projecéo é de 4% (tolerancia entre
2,5% e 5,5%).

Quando a inflagédo esta alta ou indica que ficaréd acima da meta, o Copom
eleva a Selic. Dessa forma, os juros cobrados pelos bancos tendem a subir,

encarecendo o crédito e freando o consumo, assim, reduzindo o dinheiro em
circulagéo na economia. Com isso, a inflagéo tende a cair. (SOUSA, 2019)

Quando as estimativas de inflagdo se mantém dentro dos limites da meta
estabelecida, pode-se reduzir os juros, estimulando produgcdo e consumo. A Selic

chega em junho de 2020 em seu menor percentual desde 1999, época em que teve
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inicio o Regime de metas de inflagdo no Brasil. (SOUSA, 2019). Abaixo é demonstrado

o comportamento da inflagdo efetiva em torno da sua meta, no periodo de 1999 a
2016 (Figura 11).
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Figura 11 — Metas de Inflacéo e Inflagdo Efetiva (1999-2016)
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Na figura 12, pode-se observar a evolugado do indice de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) medido entre 1995 e 2018:
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Figura 12 — Inflagdo Anual (IPCA) de 1995 A 2018
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3.5 ABORDAGEM EMPIRICA

3.5.1 Influéncia da inflagdo nas variaveis macroeconémicas

O Regime de Metas de Inflacdo (RMI) foi adotado pelo Brasil em 1999, apds
sua implementacgao ter ocorrido em muitos paises. Os regimes de metas inflacionarias
existentes apresentam certa dicotomia no que tange “a seu relativo bom desempenho
em termos de controle do nivel de preco e sua dificuldade em conciliar esse resultado
positivo sobre as variaveis macroeconémicas reais, a saber: produto interno bruto,

desemprego e divida publica”, segundo Faro (2011).
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Tabela 1 — Histérico de Metas para a Inflagdo no Brasil

Limites Inferior e Inflagdo Efetiva

Ano Norma Data Meta (%) Banda (p.p.) Superior (%) (IPCA %a.a.)
1999 8 2 G-10 8,94
2000 Resolugéo 2.615 30/6/1999 6 2 4-8 5,97
2001 4 2 2-6 7,67
2002 Resolugdo 2.744 28/6/2000 35 2 1555 1253
50037 Resolugéo 2.642 28/6/2001 3,25 2 1,25-525

Resolugdo 2.972 27/6/2002 4 25 1565 9,30
2004" Resolugdo 2.972 27/6/2002 375 25 1,25-6 25

Resolugéo 3.108 25/6/2003 5,5 2.5 3-8 7,60
2005 Resolugéo 3.108 25/6/2003 45 25 2-7 5,69
2006 Resolugéo 3.210 30/6/2004 45 2 2,5-65 3,14
2007 Resolugéo 3.291 23/62005 45 2 2565 4 46
2008 Resolugéo 3.378 29/6/2006 4,5 2 2,565 5,90
2009 Resolugdo 3463 26/6/2007 45 2 2565 431
2010 Resolugio 3.584 1/7/2008 4,5 2 2,565 5,91
2011 Resolugéo 3.748 30/6/2009 45 2 2,5-6,5 6,50
2012 Resolugbo 3.680 22/6/2010 4.5 2 2,565 5,84
2013 Resolucéo 3.991 30/6/2011 45 2 2,565
2014 Resolugéo 4.095 28/6/2012 4.5 2 2,565
2015 Resolucdo 4 237 28/6/2013 45 2 2565

Notas: 1/ A Carta Aberta, de 21/1/2003, estabeleceu metas ajustadas de 8,5% para 2003 e de 5,5%

para 2004.
FONTE: BCB, 2013

Ao considerar a primeira década de vigéncia do regime (1999 a 2009), o
cumprimento das metas foi atingido em sete anos, ndo sendo alcangado apenas nos
anos de 2001 a 2003. Assim, pode-se demonstrar a eficiéncia do regime de metas
que manteve a inflagdo sob controle na maior parte do periodo, no entanto, tais

procedimentos comprometeram o emprego como explica Faro (2011, p. 1):

Este resultado revela que o regime de metas foi bem-sucedido no seu objetivo
ultimo de controle inflacionario. Todavia, tal resultado se mostrou contraditorio
com o desempenho real da economia, segundo as variaveis selecionadas,
devido ao fato do regime de metas utilizar a taxa basica de juros como
instrumento fundamental da politica monetaria para o controle dos pregos. A
respeito do produto nacional, constatamos que este manteve sua trajetoria
de stop and go, e que a agao da politica monetaria sobre a demanda
agregada € imediata, ou seja, ocorre prontamente no mesmo trimestre que a
alteracdo da taxa Selic, diferente do que € preconizado na literatura
econdmica, que afirma existir uma defasagem temporal de seis a nove meses
para a agao da politica monetaria.

E importante notar que a meta de inflagdo para o periodo inicial de
implementacédo do Regime de Metas de Inflagdo no Brasil, ou seja, para o triénio 1999-

2001 apresentava indices decrescentes da taxa de inflagéo, ja que para 1999 a meta
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era de 8%, para 2000, de 6% e 2001, de 4%. Vimos anteriormente que no periodo de
2001 a 2003, as metas nao foram atingidas, demonstrando que os primeiros anos de
meta na faixa de 4% né&o foram atingidos. Por inferéncia, é possivel afirmar que nos
anos de 1999 e 2000, as metas foram atingidas, porque as taxas eram de 8% e 6%,
respectivamente. (BARBOZA, 2015)

Segundo Val Munhoz (apud FARO, 2011, p. 53), “as razdes do
descumprimento da meta nesse ano estdo associadas aos choques internos e
externos que atingiram a economia brasileira. Os externos foram os efeitos da crise
argentina, a desaceleragcdo da economia global e os ataques terroristas aos Estados

Unidos, que repercutiram numa depreciacdo do cambio”.

O volume de emprego foi prejudicado devido a incidéncia do controle da
inflacdo sobre o crescimento do PIB, que em decorréncia diminuiu a oferta de emprego
no pais. Dessa forma, houve uma correspondéncia entre o atingimento das metas de
controle de inflagcdo e o decréscimo do emprego. Outro efeito negativo da inflagao
controlada causou o aumento da divida publica interna devido a sua indexagao a taxa
Selic, que elevou os juros a serem pagos aos detentores de titulos publicos. (FARO,
2011, p. 1)

Nogueira (2011) também destaca o deslize do Banco Central durante o ano
de 2010, que contribuiu para um dos trés estouros da inflagdo apds a criacao do
Sistema de Metas de Inflacdo no Brasil, criado ha cerca de doze anos. O autor afirma,

entdo, que o “Banco Central cumpriu a sua missdo, mas sem louvor”.

A experiéncia conquistada com o controle das taxas de inflagdo desde o Plano
Real gera a certeza das autoridades de que €& preciso também controlar as
expectativas, além de monitorar a inflagdo, pois o povo brasileiro ainda mantém no
seu “consciente coletivo” os espectros da hiperinflacdo, apesar dos dezessete anos
vividos sob o equilibrio propiciado, em 1994, com a introdugao do real. Ainda é praxe
um dono de uma livraria reajustar os valores dos livros quando pressente uma alta da
inflacdo para se precaver, protegendo seu estoque. “E o fantasma da indexacéo que

nao sai da vida econdmica dos brasileiros” (NOGUEIRA, 2011).
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O Banco Central do Brasil, por meio da Resolugado N° 3.088 de 22 de junho
de 2010, art. 1°, fixou a meta para a inflacdo para o ano de 2012 em 4,5%, sendo que
o intervalo de tolerancia foi estabelecido em menos 2,0 p.p. e mais 2,0 p.p., conforme

0 que estabelece o paragrafo 2° do art. 1° do Decreto n°® 3.088 de 1999.

Segundo Cucolo & Rodrigues (2008), a crise financeira de 2008, nos EUA,
causou grande falta de dinheiro no mercado e o Governo brasileiro utilizou uma
parcela das reservas internacionais procurando garantir crédito em délares que
assegurasse aos exportadores brasileiros um afrouxamento na pressao sobre o
cambio. Naquela época, o BNDES disponibilizou um incremento ao financiamento
para o setor de exportagdes, provendo-o de capital para conseguir sobrepor-se a crise

internacional.

O Brasil teve o seguinte comportamento quanto a inflagdo no periodo de
introducédo do RMI em 1999 até o ano de 2013, sendo que os indices medidos

aparecem até 2011 quando a inflagao alcangou o pico da meta preestabelecida.

Figura 13 — Historico da inflagdo no Brasil

@ Centro da meta (%)
e Inflagéo efetiva (IPCA % a.a.)
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Notas: *Em janeiro de 2003, o Banco Central estabeleceu metas ajustadas de 8,5% para 2003 e de
5,5% para 2004
FONTE: Oliveira, 2012

Conforme se pode ver na Figura 13, a inflagdo medida pelo indice de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA) chegou a 6,5% em 2011; a meta a ser atingida era de
4,5%, mas o limite estabelecido pelo governo com a margem de 2% a mais foi atingida,

ficando no limite maximo. (Ver Figuras 8 e 9 com dados atuais)
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Em 2011, o Banco Central considerou a evolucao da atividade econdmica no
momento de promover a calibragdo da taxa basica de juros, que objetivou manter o
indice de inflagdo ligeiramente mais altas para evitar uma queda do crescimento do
produto que uma trajetéria de queda de inflagdo poderia provocar. A autoridade
monetaria, ao tragar sua estratégia levou em conta a atividade econémica conforme o
texto da carta aberta do Banco Central explicando a inflagdo acima da meta em 2003.
No ano de 2011, houve variagdes da taxa Selic, que em janeiro estava em 25,5% e
alterou-se para cima atingindo 26,5% no més seguinte; em marco, o BACEN alterou
a aliquota, subindo o recolhimento compulsoério sobre depdsitos a vista. Em junho, o
Copom foi baixando a taxa Selic que chegou a dezembro em 16,5%. No entanto, ja
em agosto, o Banco Central reduziu a aliquota do recolhimento compulsorio sobre
recursos a vista, mantendo seu processo de permitir maiores investimentos
(OLIVEIRA, 2012).

Figura 14 — Trajetdria da Inflagdo no Brasil — periodo de 2003 a 2012

9,3%
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FONTE: Abdala, 2013 (baseado em dados do IPCA e IBGE)

A Figura 14 apresenta a trajetéria das taxas de inflagdo entre os anos de 2003
e 2012, sendo que o indice mais baixo, que ficou inclusive abaixo da meta estipulada
para o periodo foi em 2006 quando a inflagdo medida foi de 3,14%. O indice maximo
desse periodo foi medido em 2003 (terceiro ano consecutivo de metas extrapoladas)

quando a taxa de inflagdo atingiu os 9,3%, quando foi decrescendo ano a ano para
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atingir o menor indice em 2006 quando voltou a crescer até o ano de 2009.
Interessante que no periodo pos-crise de 2008, o ano de 2009 apresentou cerca de

1,6% de inflagdo abaixo do que o mesmo periodo anterior. (ABDALA, 2013)
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4 NEOFISHERIANISMO

Frente a teoria de que juros altos mantém a inflagdo baixa, André Lara
Resende, em seu artigo publicado em 13 de janeiro de 2017 no jornal Valor Econdmico
“‘Juros e conservadorismo intelectual” apresentou uma tese contraria a essa
conservadora, que sustenta a manutengao de juros altos no pais. Trata-se da teoria
neofisheriana que argumenta que a curto prazo, os juros altos podem manter a
inflacdo baixa, mas a longo prazo, causa uma elevagao da inflagao.

Desde a estabilizagédo da inflagdo cronica, com o Real — e ja se vao mais de
20 anos -, a taxa basica de juros no Brasil causa perplexidade entre os
analistas. Por que tao alta? IniUmeras explicagdes foram ensaiadas, como
distorgdes, psicoldgicas e institucionais, associadas ao longo periodo de
inflagdo crbénica com indexacdo; baixa poupanca e alta propensdo ao
consumo, tanto publica como privada; ineficacia da politica monetaria, entre
outras. Embora todas fagam sentido e possam, no seu conjunto, ajudar a

entender por que 0s juros sao tao altos, nenhuma delas foi capaz de dar uma
resposta convincente e definitiva para a questdo. (RESENDE, 2017)

Tal afirmagao causou imensa polémica e varios economistas se posicionaram
também pelo mesmo veiculo midiatico, O Jornal Valor Econémico: LISBOA, Marcos;
PESSOA, Samuel. Nada de novo no debate monetario no Brasil; RESENDE, André
Lara. Teoria, pratica e bom senso; LOYO, Eduardo. Neofisherianismo: vai entender;
SENNA, José Julio. Taxa de juros e inflagdo e BRESSER-PEREIRA, Luiz Carlos.

Juros e indignagéao cidada.

Segundo Nardi (2017, p. 39), André Lara Resende propde o seguinte
questionamento: “teria o0 arcabouco tedrico ortodoxo se tornado anacrdnico e incapaz
de explicar a conjuntura recente?” Intelectuais de paises desenvolvidos debatem
sobre a possibilidade de a taxa de juros nominal funcionar como balizador das
expectativas e como determinante da inflagdo por meio da equacao de Fisher. Desse
modo, Lara Resende propde que a discussao se realize no contexto da conjuntura
brasileira, argumentando que manter taxas de juros elevadas causa desequilibrio
fiscal e incertezas acerca da solvéncia do Estado em longo prazo, o que pode levar a

elevacgéao da inflagéo:

Suponha o caso de um paciente com doenca crénica para a qual se ministra
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um remédio ha décadas. Ha unanimidade médica de que, no caso desse
paciente, a doencga é resistente. Doses macigas vém sendo receitadas sem
resultado. Os efeitos secundarios negativos sédo graves, debilitam e impedem
a recuperacéo do paciente, que agora se encontra na UTI. Novos estudos,
ainda que preliminares, questionam a eficacia do remédio. Pergunta: deve-se
continuar a ministrar as doses macicas do remédio ou reduzir rapidamente a
dosagem? Parece-me questédo de bom senso (RESENDE, 2017, p. 126- 127).

Por meio da teoria de Cochrane (2017), André Lara Resende expde que tal

comportamento € compreendido por meio da equacgao de Fisher:

(4)

it=rt + Etﬂt+1

em que it é a taxa nominal de juros, rt é a taxa real e Etnt+1 é a expectativa
de inflagéo futura. Esta pode ser entendida como: Etnt+1 = it — rt (3) ou seja,
uma vez que a taxa real é fungéo de fatores tecnoldgicos e institucionais que
nao variam, ao fixar a taxa de juros nominal é fixada também a expectativa
de inflagdo; isto €, a taxa de juros nominal funciona como um sinalizador das
expectativas de inflagédo e, portanto, inverte a causalidade entre taxa de juros
e inflagdo. Se taxa de juros nominal e inflagdo encontram-se proximas de
zero, isso implica um aumento da taxa de juros e, em algum momento, havera
um aumento da inflacdo, o que ele denomina de “hipétese neofisheriana de
longo prazo”. Logo, isso implica uma inversédo de sinal em relagéo a teoria
convencional. (NARDI, 2017, p. 40)

Para Cochrane (2017), o ponto de partida natural nessa busca € o modelo
Fisher simples e sem friccao, it = r + Etmit + 1. Um aumento nas taxas de juros produz
um aumento imediato e permanente da inflacdo esperada. Na busca por um sinal
negativo temporario, adiciona-se a este modelo basico sem fricgdo 1) friccoes de
precos novos-keynesianos 2) curvas de Phillips voltadas para tras 3) friccoes
monetarias. Esses ingredientes ndo conseguem produzir o sinal negativo de curto
prazo. Mesmo o dinheiro ativo padrao (¢> 1) novas solugdes keynesianas sao
Fisherianas. Ndo se pode explicar a um graduado ou formulador de politicas, que
taxas de juros mais altas produzem inflagdo mais baixa porque os pregos estdo mais
dificeis, ou porque a oferta monetaria menor aumenta as taxas e os pregos baixos e

nossos modelos fantasiosos baseiam-se nessa intuigdo basica.
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Em um pequeno, porém importante desvio da busca do Fisherianismo, o
modelo com dinheiro permite analisar a politica na qual o FED altera os juros sobre
as reservas, deixando apenas o nivel das taxas de juros. Esse tipo de politica isola a
distorcdo monetaria, deixando inalterado o mecanismo de substituicao intertemporal
direta. (COCHRANE, 2016).

O FED esta considerando tal politica ou declarada como politica de balanco
patrimonial na qual o FED tera como alvo o tamanho das reservas e as taxas de juros
do mercado e, assim, reduzira uma curva de demanda que gerara interesse sobre

reservas relativas as taxas de juros do mercado. (COCHRANE, 2016)

A hipdtese Neofisheriana € a ideia que foi sugerida, primeiramente, por Jim
Bullard e depois langada no debate publico por John Cochrane (2016): ha uma
tendéncia de crescimento da inflagdo aumentando a taxa nominal de juros. O
raciocinio € que a relacédo de Fisher deve permanecer no longo prazo, portanto, dada
uma taxa de juros real constante no estado estacionario, o0 aumento da taxa de juros
nominal acabara por levar a uma taxa de inflagdo mais alta. Cochrane (2016)
demonstra que esse resultado do Neofisherianismo € consistente com praticamente
todos os modelos macroecondmicos dinamicos de equilibrio geral, como os novos
modelos keynesiano e Dinamico Estocastico de Equilibrio Geral (DGSE) empregado
pelos formuladores de politicas. A implicagdo da hipotese € que um aumento na
inflacdo esperada (tendéncia) pode ser causado por um aumento nas taxas de juros

nominais.

Cucolo & Rodrigues (2008) entendem que a questdo central quando da
utilizagcao de uma politica monetaria restritiva, com (r) > (g), ira provocar inflagao, pois
0s agentes nutrem expectativas racionais e na antecipagcao dos niveis futuros de
expansao monetaria vao definir no presente, uma elevagéo dos pregos. Dai optar pela
primeira formula polar basica, onde a autoridade econémica, no caso o Banco Central
com autonomia impora a disciplina fiscal e garantira resultados eficientes da politica

monetaria.

Rocha & Silva (2004), com relagcédo a teoria de Sargent & Wallace (1981),

entendem que eles destacaram as implicagdes das autoridades monetaria e fiscal



74

sobre o nivel de precos, no sentido de que em determinadas circunstancias, o controle
sobre o nivel de precos pode escapar ao controle das autoridades monetaria e fiscal

e forga-las a gerar receitas de senhoriagem suficientes a solvéncia do governo.

Deve-se observar, contudo, que o nivel de pregos é explicado, ainda, em
termos tradicionais, ou seja, a inflagdo é vista como um “fenémeno
monetario”, mesmo que motivada por desequilibrios fiscais. Sintetizando,
embora tenham reconhecido que as politicas monetaria e fiscal devem ser
selecionadas de forma coordenada, toda énfase é dada ao papel da
autoridade monetaria na tarefa de “compelir” a autoridade fiscal a se ajustar
sem utilizar a senhoriagem como fonte atrativa de recursos. O
questionamento dessa visao levou ao desenvolvimento da Teoria Fiscal do
Nivel de Precos (TFNP), segundo a qual um Banco Central forte e
independente ndo é suficiente para garantir a estabilidade de pregos, pois o
efeito da politica fiscal sobre o nivel de pregos vai além do uso da
senhoriagem como uma fonte de receita do governo. A distingao-chave entre
a TFNP e a abordagem tradicional esta na forma de interpretar a restricéo
orcamentaria intertemporal do governo, de acordo com a qual o valor do
estoque da divida deve ser igual ao valor presente descontado dos superavits
futuros, ou seja:

P S = valor presente esperado dos superavits futuros

onde B é o estoque de divida nominal e P é o nivel de pregos. (ROCHA;
SILVA, 2004, p. 419)

Para Cochrane (2017), a Teoria Fiscal do Nivel de Pregos (TFNP, do inglés
Fiscal Theory of Price Level — FTPL) surgiu, justamente, do questionamento da visao
de Sargent & Wallace, pois a autonomia do Banco Central é insuficiente para garantir
a estabilidade de precos, porque os efeitos da politica fiscal sobre o nivel de pregos

extrapolam o uso da senhoriagem.

Os adeptos da Fiscal Theory of Price Level (FTPL), também questionam a
pratica baseada na visdo monetarista de que o controle inflacionario depende
da evolucao da oferta monetaria. Entretanto, ndo aceitam a proposi¢ao de
Sargent & Wallace de que a independéncia e a agcao dura do Banco Central
sdo garantias suficientes da estabilidade dos pregos. Eles postulam a idéia
de que caso nao se assegure uma politica fiscal apropriada, a estabilidade
dos precos nao sera obtida, pois acreditam que a restricdo orgamentaria
intertemporal do setor publico € uma condigdo de equilibrio e, quando isso
nao ocorre, o mercado ajusta-se movendo os pregos até que o equilibrio se
restabeleca. (LOPREATO, 2006, p. 11)
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Uma analise empirica usando dados dos EUA revela que, ao contrario da
hipotese Neofisheriana, a tendéncia de inflagdo causa taxas de juros nominais.
(CROWDER, 2018)

4.1 MODELO ECONOMICO DE BASE PARA O NEOFISHERIANISMO

Nesta secéo é discutido o modelo econdmico de base para o neofisherianismo
bem como sua hipotese. Portanto, novamente retoma-se a equacado de Fisher
(ROCHA, 1987), mundialmente conhecida, nomeada para o economista americano

Irving Fisher (c.1867-1947), que é creditado com sua elucidagéo.
(5)
lp = T HTL 4y,
Onde:

i, = Taxa de juros nominal
1, = Taxa de juros real
i, = 1axa de inflagdo esperada

A equacao (5) define que a taxa de juros real periodo a periodo € obtida
através da diferenca entre a taxa de juros nominal e a inflagdo esperada. Mas qual é
realmente esse valor? Pode refletir uma mudanca na taxa nominal, uma mudanca na
inflacdo ou uma combinagao das duas. Como tal, é dificil dar a essas medidas periodo

a periodo da taxa real qualquer interpretagao significativa. (CROWDER, 2018)

Uma viséo alternativa da equacao (5) é a de haver um equilibrio no longo
prazo, onde a taxa de juros real é igual a taxa de juros natural (r, = r *). Basicamente,
a taxa de juros real de equilibrio no longo prazo, r *, deve ser independente da taxa
de inflagdo. Podemos reconciliar as duas interpretagdes de (1) assumindo um
mecanismo de ajuste simples da taxa real para seu valor de equilibrio de longo prazo,

como demonstrado abaixo:
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(6)
Ary = —0(re_; — 1 %)

Esse equilibrio de longo prazo é resultante de uma taxa real constante, logo,
matematicamente, um aumento em i, deve causar um aumento em =/, ,. Essa é a
ideia central da hipétese neofisheriana. Como se pode observar, presume-se uma

relagao direta entre as variaveis.

A apresentagao usual do neofisherianismo parte da equagéao de Fisher (eq/F),
que relaciona o juro nominal (R) ao juro real (r) e a inflacgo R =r + . Sem
mais, ela ndo passa de um reordenamento algébrico da definigdo do juro real,
a distancia entre juro nominal e inflagdo. N&o poderia nascer de discordancias
sobre a validade da férmula, inequivoca como €&, o cisma entre
neofisherianismo e ortodoxia. (LOYO, 2017)

John Cochrane (2014) e Stephen Williamson (2014) sugeriram uma politica
alternativa que chamaram de hipotese neofisheriana. A ideia simples € que, sob uma
regra de politica monetaria que visa uma taxa de juros nominal, essa taxa deve subir
para que a inflagdo de tendéncia aumente, pois € a relagao de Fisher, a relagao
proporcional entre mudangas na taxa de juros nominal e inflacdo esperada ou de
tendéncia, que governa o comportamento de longo prazo de ambas as variaveis. Essa
ideia tem sido bastante controversa desde sua proposta, pois contradiz a visao
tradicional de como a politica monetaria afeta a economia. Mas ele chamou a atencgao

da imprensa tradicional.

A implicacao da teoria keynesiana / monetarista tradicional é que a tendéncia
de inflagdo causa a taxa de juros nominal no longo prazo. Mas, sob a hipdtese
neofisheriana, a inflagdo de tendéncia pode ser causada por mudancas na taxa de
juros nominal ou na inflagdo de tendéncia. Portanto, as relagbes causais de longo
prazo entre taxa de juros nominal e inflagdo podem ser usadas para distinguir entre
os dois pontos de vista. Pode-se usar um modelo de vetores autorregressivos (VAR)
cointegrado simples para testar as implicagbes da viséo tradicional; os aumentos da
inflacdo exigem que a taxa nominal alvo diminua temporariamente até subirmos a

curva de Phillips, em comparacao com a hipotese neofisheriana de que a taxa de juros
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nominal pode causar tendéncia de inflagcdo para a economia dos EUA. Embora os
resultados da analise empirica possam ser interpretados como suporte a visao

tradicional, algumas alternativas séo investigadas. (CROWDER, 2018)

A hipotese neofisheriana esta implicita no modelo NK padrao e na maioria das
variantes, como demonstrado por Cochrane (2016). Considere o0 modelo NK de 3

equagdes simples que inclui uma Regra de Taylor:
(7)
p=r"+n"+ &, — Y)+ e, — ")
E uma nova curva keynesiana de Phillips
(8)

Ty = VE M + k(Y — Y7)

4.2 REFLEXOES DE COCHRANE

O que acontece com a inflagdo se o Banco Central elevar as taxas de juros?
Importa que o FED faga isso aumentando os juros de reservas excedentes

abundantes, em vez de racionar reservas nao remuneradas como no passado?

O histdrico recente de taxas de juros nulas com inflagao baixa e estavel nos
EUA e na Europa e experiéncia mais longa no Japao, tem implicagbes importantes
para essas questoes. A interpretagcao mais simples desses episodios € que a inflacao
pode ser estavel sob uma taxa de juros. Essa interpretacdo contradiz a doutrina
tradicional de longa data, desde o aviso de Friedman, em 1968 de que um pino leva a
uma inflagdo cada vez maior, a alertas generalizados de uma espiral deflacionaria

quando o Japéo e mais tarde os EUA e a Europa atingem o limite zero.

O fato de nossos limites recentes parecerem estaveis nao significa que os

limites sejam sempre e em todos os lugares estaveis. Portanto, aprendemos que os
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juros podem ser estaveis se outras condigdes prévias forem atendidas. A teoria
descrita abaixo enfatiza a solvéncia da politica fiscal como uma dessas pré-condigdes.
Além disso, nossa politica € unilateral — as taxas de juros nao podem ficar
significativamente abaixo de zero. Elas podem e provavelmente aumentariam
rapidamente se a inflagdo aumentasse. No entanto, a teoria € linear, portanto, se um
limite de zero ndo produz uma espiral de deflagao, segue-se que um limite completo

ndo produziria uma espiral ascendente. (COCRHANE, 2016)

A maioria das teorias contém a relagdo de Fisher de que a taxa de juros
nominal é igual a taxa real mais a inflagdo esperada, it = rt+Etrtt+1, de modo que
elas contém um estado estacionario no qual taxas de juros mais altas correspondem
a uma inflacado mais alta. As teorias tradicionais preveem que é um estado estacionario
instavel, no entanto, o FED deve ajustar continuamente as taxas de juros para produzir
inflacdo estavel. A recente estabilidade da inflagdo no limite zero sugere que a relagéao

de Fisher possa, em vez disso, descrever um estado estavel. (COCRHANE, 2016)

Mas, se a inflagdo é estavel sob uma taxa de juros, entdo o FED deve
aumentar as taxas de juros, mais cedo ou mais tarde a inflacdo deve subir. Essa
previsao foi apelidada de hipdtese “neofisheriana”. Pode-se distinguir uma hipotese
de “longo prazo”, segundo a qual um aumento de uma taxa de juros acabara por
aumentar a inflagdo, permitindo um movimento de curto prazo na outra diregédo, de
uma versao de “curto prazo” na qual a inflagdo aumenta imediatamente.
(COCRHANE, 2016)

Um modelo sem atrito que incorpora uma relagao de Fisher = rt + Etmit + 1 (e
politica fiscal com solventes) prevé que uma taxa de juros é estavel. Em um modelo
sem atrito, a taxa de juros real rt n&o esta relacionada a politica monetaria e a inflagao.
Portanto, se o FED definir a taxa nominal, a inflagdo esperada devera seguir. A fungao
de resposta a impulso a um aumento da fungao de etapa nas taxas de juros gera um

caminho {Ettt + j} que corresponde a etapa nas taxas de juros. (COCRHANE, 2016)

Cochrane (2016) dedica-se a tentar escapar dessa previsdo; estabelecer a

crenga convencional de que um aumento nas taxas de juros nominais reduz a inflagao,
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pelo menos temporariamente, em um modelo econdmico moderno simples de politica
monetaria, seguindo uma meta de taxa de juros consistente com a experiéncia de

inflacdo estavel no limite zero.

Essa missdo tem um objetivo metodologico maior. Pode-se pensar que a
resposta para essa ultima pergunta seja 6bvia: o modelo padréo de trés equagdes que
consiste em uma equacao de substituicao intertemporal, uma curva de Phillips voltada
para o futuro e uma regra ativa de Taylor, conforme estabelecido, digamos, em
Woodford (2003). Mas se alguém aceita as criticas de Cochrane (2011) e Cochrane
(2014c), esse modelo se baseia no FED para induzir instabilidade em uma economia
estavel, e explodir a economia para qualquer um que nao seja o equilibrio desejado.
Essa ameacga nao é visivel em nenhum dado extraido de um equilibrio, nem crivel.
Ele viola o qualificador como “simples”, na medida em que sua politica monetaria é
realmente uma politica de selegao de equilibrio. Um aumento da taxa de juros nao
diminui diretamente a inflagdo via oferta e demanda. Em vez disso, induz a economia

a pular de uma para outra de multiplos equilibrios. (COCRHANE, 2016)

A primeira objecdo ao resultado do fisherianismo é sugerir que a rigidez dos
precos fornecera pelo menos uma previsao convencional de curto prazo, de que taxas
de juros mais altas reduzem a inflagdo. A rigidez dos pregos, neste modelo padrao,
nao fornece sequer um sinal negativo de curto prazo, apenas diminui a dindmica do
modelo sem atrito, transformando um aumento da taxa de fungcédo de etapa em um
aumento da inflagdo. (COCRHANE, 2016)

A previsdo do modelo de um pequeno declinio no produto €, no entanto,
consistente com a intuicao padrao, a evidéncia de VAR e a experiéncia aneddtica de

recentes aumentos da taxa de juros.

Talvez se deva levar a sério as previsdes neofisherianas, qual seja a forte
evidéncia de que o aumento das taxas de juros reduz a inflagdo, ou pelo menos o fez
quando os conflitos monetarios eram importantes? Revisa-se a literatura do VAR,
constatando que a evidéncia é fraca. As estimativas do VAR, ha muito tempo,
apresentam um “quebra-cabega de prec¢os”, que aumentos nas taxas de juros levam

ao aumento da inflagdo. Esforcos para modificar a especificacdo de VARs para obter
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o resultado desejado nao produziram, em analises recentes, fortes evidéncias de que
o0 aumento da taxa de juros produza inflagdo mais baixa. Os dados sdo muito mais
claros de que os aumentos nas taxas de juros produzem resultados mais baixos, mas

mesmo o modelo simples da Figura 15 confirma essa visao.

Os graficos explicam a visdo tradicional, neofisheriana e moderada

neofisheriana.

Figura 15 — Grafico da relagédo entre Taxa de Juros e Inflagdo na Literatura Tradicional
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FONTE: Cochrane 2014

Figura 16 — Grafico da relagéo entre Taxa de Juros e Inflagdo conforme o Neofisherianismo
(Longo Prazo)
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Figura 17 — Grafico da Relagao entre Taxa de Juros e Inflagdo conforme o Neofisherianismo
(Curto Prazo e Longo Prazo)
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Figura 18 — Resposta da inflagdo e do produto a uma fungao de etapa alteracdo da taxa de
juros.
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As linhas sdélidas mostram a resposta a uma mudanca esperada. As linhas tracejadas
mostram a resposta a uma mudancga inesperada. Mesmo sem uma quebra de precgo, a literatura sobre
VAR pode ser interpretada de maneira consistente com uma resposta do Fisherianismo. O modelo
simples produz o sinal padrao — inflagdo temporariamente mais baixa — em resposta a uma contragéao
monetaria-fiscal conjunta. Os VARs normalmente nao ortogonalizam choques de politica monetaria e
fiscal — o que seria muito dificil de fazer. Portanto, se os VARs estao captando choques de politica fiscal
e monetaria conjuntos — respostas realmente coordenadas a outras variaveis nao vistas pelo
economista, como uma decisdo politica de realmente combater a inflagdo -, esses sdo os choques
errados com os quais avaliar a questdo em questdo, um puro aumento da politica monetaria.
(TOMAZZIA; MEURER, 2009)

Da mesma forma, episodios histéricos, como a bem-sucedida desinflacdo dos
EUA no inicio dos anos 80, ou desinflagdes e estacas malsucedidas, representam
uma politica fiscal e monetaria conjunta. Portanto, mais profunda e construtivamente,
essa linha de pensamento enfatiza que uma politica que afeta a inflacdo deve
combinar a politica fiscal e monetaria e que as caracteristicas atraentes da atual taxa
zero de juros - nés vivemos a quantidade 6tima de Friedman (1969). dinheiro —
depende da politica fiscal e da politica monetaria. (COCRHANE, 2016)

Empiricamente, as defasagens parecem importantes nas curvas de Phillips. A

curva prospectiva de Phillips especifica que o produto € mais alto quando a inflacéo é
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alta em relagao a inflagéo futura, ou seja, quando a inflagdo esta em declinio. Embora
as curvas de Phillips se ajustem mal aos dados, em especial recentemente, o produto
esta melhor relacionado a inflagao alta em relagao a inflagao passada, ou seja, quando
a inflagao esta subindo (MANKIW; REIS, 2002).

Teoricamente, a pura curva de Phillips voltada para o futuro ndo é central.
Devemos verificar se as conclusdes neofisherianas de curto ou longo prazo podem
ser evitadas adicionando a inflagdo passada a curva de Phillips. A curva IS prospectiva
€, por outro lado, uma parte muito mais robusta de um modelo econémico otimizador.
(COCRHANE, 2016)

No contexto da Hipotese de Fisher, a taxa de juros nominal de equilibrio é
igual a taxa de juros real somada a expectativa de inflagao futura, ou seja, a hipotese

neofisheriana conforme denominam os modelos neokeynesianos:

(9)

il=r+T7

Onde:

i = taxa de juro nominal
r = taxa de juro real
T = expectativa de inflagao futura

Cochrane (2016) explica que a hipotese neofisheriana propde uma ruptura
com a relagéo existente entre taxa de juros e inflagdo. Na visao tradicional,
um aumento da taxa de juros reduz a taxa de inflagdo, permitindo uma queda
posterior dos juros. A causalidade é da inflagdo para a taxa de juros. Na visao
neofisheriana, um aumento da taxa de juros reduz a inflagéo, no curto prazo.
No entanto, no longo prazo, uma taxa de juros elevada leva a um aumento
da inflacdo. Neste caso, a causalidade é da taxa de juros para a inflagao.
(ALVES, 2017, p. 19)

4.3 DADOS HISTORICOS

A Figura 4 correlaciona a inflagdo esperada e a taxa de juros nominal no
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periodo compreendido entre 1953 e 2011 nos Estados Unidos da América, onde ha
uma relacao estreita entre esses dois dados, porque as variaveis “inflacdo esperada”
e “taxa nominal de juros” se assemelham com poucas excegdes (observar o ano de
1980 quando a inflagdo esperada baixa drasticamente e ultrapassa a taxa de juros

nominal).

Figura 19 — Inflagdo esperada e taxa de juros — Estados Unidos da América
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FONTE: Silva, 2016

André Lara Resende (2017) argumenta que apds a crise imobiliaria de 2008,
bancos centrais de determinados paises desenvolvidos abandonaram a Teoria
Quantitativa da Moeda (TQM) para aumentar a oferta de moeda de forma pioneira. O
Fed, por sua vez, aumentou as reservas bancarias de US$ 50 bilhdes para US$ 3
trilndes, (60 vezes mais em uma década). Essa atitude radical ndo fez a inflagao
disparar, mas, contrariamente, manteve-a baixa e controlada; situacdo semelhante
ocorreu no Japao, Inglaterra e outras nagdes da zona do euro. “Diante do aumento,
verdadeiramente extraordinario, da oferta de moeda, a inflacdo manteve-se

excepcionalmente baixa e ainda menos volatil do que no passado”. (RESENDE, 2017)

Em consulta ao Federal Reserve (FED), Quarterly Report on Federal Reserve
Balance Sheet Developments (QUARTERLY, 2018), para isso seguem o0s
pressupostos basicos para interpretacao: M0/ Base Monetaria = Espécie + depésitos
no BC (reservas); M1: Espécie em Circulagao + depdsitos a vista (total de moeda que
nao rende juros e é de liquidez imediata); M2: M1 + depdsitos a prazo e poupanca;
M3: M2+ fundos de investimento + compromissadas; M4: M3 + titulos publicos de alta

liquidez.
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Figura 20 — Base Monetaria Americana
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Analisando o grafico (Figura 20), observa-se um aumento exponencial da
base monetaria (M0), ndo obstante, vale ressaltar que esse aumento ndo é do meio
circulante, refere-se, principalmente, as reservas bancarias, o que justifica o fato da
inflacdo n&o ter explodido, como sugere ALR.
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5 EVIDENCIAS EMPIRICAS: A RELAGAO ENTRE INFLAGAO E TAXA DE
JUROS NA ECONOMIA

Ha uma extensa literatura que examina a relagao entre inflacdo e taxa de
juros, mais especificamente, ja temos disponivel na literatura académica uma
quantidade significativa de estudos baseados na contribuicdo de Fisher (1930). O
objetivo dessa segao sera revisar os principais artigos sobre esse assunto, bem como
aqueles que pontuam ou permitem inferir a possibilidade de existéncia da hipotese

Neofisheriana, isto €, da relagdo causal entre taxa de juros nominal e inflagéo.

Um dos primeiros trabalhos a encontrar evidéncias de um efeito Fisher pleno
foi Duck (1993), usando médias de inflagdo e taxas de juros para um conjunto de
paises, para o periodo de 1962 a 1988. Por meio do método MQO, o autor obteve um

coeficiente de 1,03, muito préoximo de 1,0 esperado pela teoria.

Diferente dos resultados encontrados previamente por Fama (1975) para a
economia americana, Mishkin (1992) encontra evidéncias do efeito Fisher para
periodos entre 1953 a 1990, isto €, a existéncia de uma relagéo entre inflagéo e taxa
de juros. Segundo o autor, a relagao entre essas variaveis ocorre somente durante
certos periodos de tempo, por isso estudos que focam no curto prazo usualmente néo

encontram suporte a teoria.

Realizando teste de cointegragéo e utilizando o método de dados em painel, o
autor encontra evidéncia de uma relagdo entre taxas de juros de longo prazo e
inflacdo, dando validade a existéncia do efeito. Os resultados encontrados indicaram
que para o periodo de 1982 a 1990 e de 1979 a 1982 nao houve relagao entre taxa
de juros e inflagdo. Por outro lado, considerando o periodo de 1953 a 1990 e 1953 a
1979, os coeficientes encontrados foram positivos e significantes estatisticamente,
sendo, respectivamente, 0,71 e 1,23. Os resultados encontrados por Mishkin (1992),
portanto, indicam que uma variagéo de 100% de taxa de juros de longo prazo estaria
correlacionada com uma variacao entre 71% a 123% da taxa de inflacdo. Desse modo,
verificamos que, em periodos de estabilidade econdmica, no caso de um pais como
os Estados Unidos, os dados dao suporte para que se encontre uma relagao causal,

provando o efeito Fisher.
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No Brasil, um dos primeiros trabalhos a analisar a relacéo entre inflagao e taxa
de juros foi Garcia (1993). Utilizando dados para o periodo de 1973 a 1990 e partindo
de uma abordagem de MQO que engloba dados do passado e de expectativas, o
autor conclui, mesmo quando as grandes oscilagdes da inflacdo na década de 1980,

que o efeito Fisher é valido para o Brasil.

Todavia, como observado por Coppock e Poitras (1999), diversos trabalhos
publicados anteriormente, que tiveram o objetivo semelhante, qual seja, em analisar
o efeito Fischer, ndo encontraram evidéncias de que a taxa de juros se ajusta por

completo a uma variagao da inflagcao.

Como explicado por Fisher (1930), o efeito do ajuste nominal da taxa de juros
€ esperado somente para o longo prazo, detalhe que alguns artigos néo observaram
em seus exercicios empiricos. Como explicam Coppock e Poitras (2000), no curto
prazo ha a endogeneidade entre inflacdo e taxa de juros, prejudicando assim a
analise, uma vez que, em vista da presenca de outras variaveis que aumentam a
volatilidade dos fatores de interesse, contrariamente ao esperado pela teoria no longo
prazo, na qual podemos considerar a inflagdo de longo prazo como exdgena, desse

modo, permitindo a correta analise metodoldgica.

Coppock e Poitras (2000), estudando o efeito Fisher para Brasil e Peru,
encontraram um efeito parcial do ajuste da taxa de juros. Os autores utilizaram dois
principais métodos para analise: Minimos Quadrados Ordinarios e Bounded-Influence
regression (Bl). Segundo Lawrence (2003), o método Bounded-Influence trata-se de
uma regressao linear interessante para controlar situagées nas quais a base de dados

apresenta outliers.

Segundo Coppock e Poitras (2000), devido a presenga de hiperinflagdo no
Brasil para o periodo analisado (1976 - 1988), justifica-se a escolha desse método.
Estes autores tabelaram os dados de 40 paises com dados de 13 anos, utilizando
como variaveis explicativas os seguintes dados: média anual da inflagéo, PIB ou PNB,
taxa média da divida publica e desvio padrao anual da inflagao, esta utilizada como

proxy para as incertezas no mercado.
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Como contribuicdo desse estudo, Coppock e Poitras (2000) defendem que o
método empregado - de médias de longo prazo - apresenta como vantagem ser valido
para dados estacionarios e nao estacionarios, evitando assim o erro metodolégico de
considerar inflagao e taxa de juros nominal com raizes unitarias, enquanto ha modelos
que preveem a taxa de inflagdo como estacionaria. O coeficiente encontrado pelos
autores pelo método MQO foi de 1,01, mantendo valido o efeito Fisher.
Desconsiderando os dados do Brasil na amostra, e mantendo os dados dos demais
paises analisados, os autores obtiveram um coeficiente positivo e menor - 0,667 -

indicando, portanto, uma relevancia substancial do Brasil na amostra.

Quando utilizado o método para controlar o efeito dos outliers (Bounded-
Influence), o coeficiente encontrado foi de 0,786, indicando um efeito parcial da
inflacdo sobre a taxa de juros e rejeitando, portanto, a hipotese de Fisher de um efeito
completo, mas nao rejeitando a hipétese Neofisherianista. Quando incluida a variavel
dummy se o pais possui grau de investimento, os coeficientes encontrados foram
1,18, 0,737 e 1,04, respectivamente, indicando que os paises com uma liquidez maior

dos titulos nacionais apresentam uma correlagado menor entre inflagéo e taxa de juros.

Uma das principais questdes que deve ser considera no método € o problema
de variaveis omitidas. Inicialmente, ha trés possibilidades de omissao: (i) controles,
tanto politicos como normativos, sore a taxa de juros da economia, desviando, por
assim dizer, da tendéncia de mercado; (ii) Impostos sobre juros, quanto maior o
imposto maior seria o efeito marginal da inflagdo sobre a taxa de juros, e (iii) diferengas

de liquidez e de risco sobre os titulos do tesouro nacional.

Carneiro et al (2002) analisam a validade do Efeito Fisher para as economias
do Brasil, Argentina e México, paises estes que apresentaram tendéncias em comum
ao longo da histéria, neste caso, a hiperinflagdo e posteriormente uma estabilizagao
econdmica. A metodologia empregada pelos autores partiu, inicialmente, da analise
de cointegragdo, visando observar se ha uma relagdo de equilibrio no longo prazo.
Também foi utilizado o teste de raiz unitaria para a possibilidade de nao

estacionariedade dos dados.

A base de dados foi retirada da base de dados do FMI (Fundo Monetario
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Internacional), capturando dados mensais para o periodo de 1980 a 1997. Os
resultados para o teste de raiz unitaria indicaram inicialmente para a impossibilidade
de rejeicao da hipotese nula da presencga de raiz unitaria. Adicionalmente, os autores
também testaram para a hipotese de raiz unitaria com o teste de Perron. Devido aos
resultados obtidos, foram utilizados dados de inflagdo e taxa de juros em primeira
diferenga, na qual foi possivel rejeitar a hipotese nula de raiz unitaria. Os valores
obtidos pelo teste de cointegracdo indicam pela rejeicdo da hipotese nula de nao

existéncia de séries cointegradas.

Utilizando modelo VAR bivariado, Carneiro et al (2002) confirmaram a presenca
do efeito Fisher para Brasil e Argentina para o periodo analisado, isto €, um aumento
da inflagdo causa um aumento proporcional na taxa de juros nominal, todavia ndo ha
indicativos de causalidade reversa - juros para inflagao - o que nao validaria a hipotese
neofisheriana. Por outro lado, os resultados encontrados indicam que a hipotese
neofisheriana para o México é valida, isto &, ha evidéncia de que a taxa de inflacao se
ajusta para mudangas na taxa de juros. Segundo os autores, podemos inferir que
paises que apresentam um ambiente macroecondmico mais estavel, como o México,
tendem a ter uma politica monetaria mais restritiva ao ndo possuirem o mecanismo
de aumento de juros para conter a inflagdo, contrariamente a paises mais instaveis

como Brasil e Argentina.

Jorgensen e Terra (2006) investigam por meio da metodologia VAR a relagao
causal entre inflagdo, retornos no mercado acionario, taxa de juros e nivel de atividade
em sete paises desenvolvidos e sete em desenvolvimento na américa latina, incluindo
o Brasil. Os pesquisadores utilizaram quatro variagdes do modelo VAR para analisar
a relagao causal entre as variaveis. O periodo dos dados variou de pais para pais,
oscilando entre 1970 a 2000. Para o Brasil, os dados utilizados foram de dezembro
de 1982 a outubro de 1999.

Dos 14 paises analisados, os resultados indicaram pela rejeicdo do efeito
Fisher em doze paises, incluindo o Brasil. Outro resultado interessante do estudo,
presente em 8 dos 14 paises, é a relagdo causal e estatisticamente significante entre

um aumento do mercado acionario e a inflagdo. A hipotese que justifica esse
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comportamento € que o aumento dos retornos na bolsa de valores impulsionam a
oferta de crédito, o que, por sua vez, promove o crescimento da inflagdo. Esse
resultado foi observado na América latina para: Brasil, Argentina, Chile e México. Os
autores nao se aprofundam sobre a possibilidade da relacdo causal inversa, mas
indicam que em diversos paises, observando os dados, a inflagdo reagiu no mesmo

sentido a um aumento na taxa de juros, como na Argentina e Alemanha.

Souza Filho (2007) demostra que para o Brasil, entre o periodo de 1999 e 2006,
ha uma relacao estatisticamente significante entre a estrutura a termo das taxas de
juros, principalmente considerando o spread de 6 meses dos titulos, e a trajetoria
futura da inflagdo e da atividade econémica. Apesar de tratar do mercado secundario
de titulos e ter o objetivo de analisar a racionalidade do mercado, o autor conclui que
ha indicios entre a atuagdo do governo na politica monetaria e as expectativas de

inflacao.

Jarefio e Tolentino (2013) analisam o efeito Fisher para todos os paises da
Europa. Uma das contribui¢gdes desse trabalho € analise do efeito Fisher para dois
periodos distintos: um periodo de crescimento entre 1997 a 2007 e outro de crise em
2008 a 2012. Os dados utilizados foram de inflagdo mensal e a taxa de juros de titulos
do tesouro nacional com vencimento de um ano. Como metodologia os pesquisadores
utilizaram um modelo de regressao linear por MQO, também aplicaram o método
Newey-West para corrigir o0s possiveis erros de autocorrelacdo e

heteroscedasticidade nos termos de erro.

Os resultados mostram que em nenhum pais ha um efeito Fisher pleno,
somente um efeito Fisher parcial, ocorrendo em ambos os periodos - expansao e crise
- na Alemanha, Espanha, Polénia e Reino Unido. O grau de elasticidade obtido, isto
€, se a inflagdo aumentasse 100%, o quanto implicaria no aumento da taxa de juros
nominal para cada pais foi de, respectivamente, 3,2% para Alemanha, 3,4% para
Espanha, 11,5% para Pol6nia e 10,4% para o Reino Unido. Diversos paises nao
apresentaram efeito contrario ou nao significante estatisticamente, como Bulgaria,
Estonia, Luxemburgo, Malta e Dinamarca. Apesar de os autores n&o analisarem a

possibilidade da causalidade reversa, isto €, a hipétese neofisheriana de juros para
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inflacdo, somente em poucos paises é possivel observar o efeito Fisher, nesse caso

sendo ainda somente parcial.

Crowder (2018) testou a hipotese neofisheriana para a economia americana
utilizando dados de inflagdo e taxa de juros nominais para o periodo de janeiro de
1959 até dezembro de 2015. O pesquisador ressalva no estudo que utilizar taxa de
inflacdo ou taxa de inflagdo esperada para analises de longo prazo ndo apresentam
um problema metodoldgico, pois ambas tém processo estocastico e as mesmas
propriedades no longo prazo. Como outros autores, Crowder (2018) também parte do
pressuposto de que no longo prazo a taxa de juros real é neutra, e a taxa de juros
nominal e inflagdo seguem processos estocasticos - raiz unitaria - sendo essas

variaveis cointegradas conforme a teoria.

Como variavel dependente, Crowder (2018) utilizou quatro diferentes taxas de
juros: Fed Funds, titulos do tesouro nacional de trés meses, um ano e de cinco anos.
Em relacdo ao método empregado, o pesquisador optou por utilizar o Modelo de Auto
Regresséao Vetorial (VAR) e o Modelo de Correcéo de Erro Vetorial (VECM), ambos
se tratam de modelos de séries temporais e séo ideais para analise de causalidade

bilateral.

Os principais coeficientes obtidos para o efeito da inflagdo sobre os quatro
titulos de divida foram, respectivamente: 1,19, 1,55, 1,24, 1,33, e estatisticamente
significantes, indicando que inflagdo causa alteragdes nominais na taxa de juros no
longo prazo, mas ndo no sentido contrario. Embora o autor confirme que as evidéncias
encontradas indiguem uma mono causalidade somente para inflagao sobre juros, o
mesmo considera que os resultados indicam que propostas de politica monetaria

neofisherianas ainda sao validas.

Pelo menos dois artigos, Bayat, Kayhan e Tasar (2018) e Sen et al (2019), se
propdem a analisar a relagdo entre inflacdo e taxas de juros nos paises apelidados
dos "Cinco Frageis" pelo banco Morgan Stanley. A origem desse termo se deve a uma
analise de risco que considerou Brasil, Indonésia, india, Turquia e Africa do Sul frageis

ao fim da politica do Quantitative Easing do Federal Reserve.
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Analisando inicialmente o trabalho de Bayat, Kayhan e Tasar (2018), que
analisaram esses paises para o periodo entre 2000 a 2016. Inicialmente, a opcéo
metodoldgica dos autores foi conferir se ha dependéncia cross section nas séries e se
as mesmas sao cointegradas. Os resultados obtidos indicam que, com excegao dos
dados da india, os paises apresentam relacdo entre eles, e os dados de inflacdo e
taxa de juros apresentam raiz unitaria. Diante disso, os pesquisadores optaram por
passar todas as variaveis para a primeira diferenca. Em relacdo ao teste de
cointegracdo, os resultados indicam, apds essa transformagdo para primeira

diferenca, que os dados sao cointegrados.

As estimativas dos autores para o teste de causalidade apresentam resultados
interessantes; para o Brasil e a Indonésia ha uma relagdo bidirecional entre taxa de
juros e o indice de pre¢o ao consumidor, confirmando efeito Fisher nesses dois paises
e a possibilidade da hipétese Neofisheriana. Na Africa do Sul e Turquia ha também a
causalidade unidirecional entre taxa de juros e inflagdo (BAYAT, KAYHAN E TASAR,
2018).

Sen et al (2019) também analisam as economias "Cinco Frageis" do Morgan
Stanley, todavia para o periodo de janeiro de 2013 a dezembro de 2018. O modelo de
regressao utilizado pelos autores foi Autoregressive Distributed Lag (ADL) com dados
mensais de inflagdo, taxa de juros e taxa de cambio. Como indicador de taxa de juros,
os autores optaram por titulo do tesouro nacional americano (T-Bond). A justificativa
por essa opg¢ao, segundo os pesquisadores, deve-se ao fato do T-Bond ser um
indicador de longo prazo melhor que as taxas de juros de empréstimos bancarios e

de deposito.

Para os testes de cointegracdo, os pesquisadores obtiveram resultados que
indicam que a hipotese de Fisher é valida para os cinco paises, inclusive o Brasil, para
o periodo analisado. O coeficiente para variagdes positivas da inflagcao ficou em 1,20

e para variagdes negativas em 1,07.

Visando sintetizar a revisao de literatura, inserimos o Quadro 1 que organiza os
artigos que analisaram a economia brasileira. O quadro apresenta os autores, periodo

de analise, método e principais resultados.
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Quadro 1 — Principais artigos que analisaram a relagao entre inflagéo e taxa

de juros para o Brasil

Artigo Periodo Método Resultados
Garcia (1993) 1973 a 1990 Minimos Quadrados | Coeficiente de 0,494
Ordinarios para73a78
Coppock e Poitras | 1976 a 1988 Minimos Quadrados | MQO foi de 1,01;
(2000) Ordinarios e | Bl foi de 0,786
Bounded-Influence
regression (BI).
Carneiro et al (2002) | 1980 a 1997 VAR Coeficiente de 0,6
Jorgensen e Terra | 1982 a 1999 VAR Rejeicdo do Efeito
(2006) Fisher
Bayat, Kayhan e | 2000 a 2016 VECM Relagcdo bi causal
Tasar (2018) entre inflagdo e juros
Sen et al (2019) 2013 a 2018 ADL Coeficiente de 1,2

FONTE: Elaboragéo propria com base em Mendonga (2007)

Por fim, considerando a literatura empirica apresentada, esta dissertagao situa-

se proxima aos estudos internacionais mais recentes ao utilizar metodologias que

consideram o problema de causalidade e de raiz unitaria da série de dados.

Diferencia-se, por sua vez, em dois pontos essenciais: ampliacdo do periodo

analisado para o Brasil e na utilizacdo de um método bem aceito para a solugdo do

problema na base de dados.
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6 ESTRATEGIA EMPIRICA

A partir da hipétese neofisheriana, tem-se a relagdo de que a alta de juros no
longo prazo provocaria um aumento na inflagao, teria essa hipotese aceitacédo para o
caso brasileiro? A Regra de Taylor difundida em varios paises, inclusive no Brasil,
desde julho de 1999 com a implantagdo do regime de metas de inflagdo seria mais

producente?

Com isso, utilizou-se a série historica, desde julho de 1999 até dezembro de
2019, extraida do IPEA Data. A partir desta série foi calculado a correlagdo no periodo
julho de 1999 a dezembro de 2019. Entretanto, para que se tenha uma constatagao
adequada, conforme a literatura postula, o tempo de transmissao da politica monetaria
através da taxa de juros € de 6 a 9 meses, pois somente apds esse periodo € que
seria possivel analisar quais foram os efeitos na economia. Portanto, além dos
graficos consolidados, buscou-se observar com periodos defasados em 6,7,8 e 9

meses.

Apos a analise descritiva dos dados, iremos nessa seg¢ao partir para a
estratégia de analise, conferindo inicialmente se os dados apresentam raiz unitaria,
se sdo cointegrados e qual a relagao causal entre as variaveis. Ao final iremos
analisar, por meio da Auto-Regressao Vetorial (VAR), a interacao entre inflagao e taxa

de juros para o Brasil.

6.1 EVOLUCAO HISTORICA SELIC OVER X IPCA

O periodo compreendido entre julho de 1999 e julho de 2009 apresentou as

seguintes variagdes entre Selic Over e IPCA.
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Figura 21 — Evolugao Histérica Selic Over x IPCA (jul/1999 — jul/2009)
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FONTE: Elaboragao prépria com base em IPEA Data (2019)

Analisando o grafico, observa-se diversos movimentos aleatoérios, no ano de
2002 apés o més de julho, percebe-se um aumento atipico da inflagdo para o periodo
analisado, permanecendo no mesmo patamar até novembro de 2002. Quando
analisamos a taxa de juros para o mesmo periodo ndo houve grandes oscilagdes,

permanecendo estavel e até abaixo da linha da inflagao.

Quando calcula-se a taxa média mensal de juros praticada no periodo de 1999
a 2009 temos uma taxa de juros em 1,29%a.m para uma inflagdo média de 0,5%a.m.
Ao realizar o calculo de equivaléncia anual, considerando a médias mensais dessas
taxas, teriamos uma taxa de juros em 16,63%a.a e uma inflagdo em 6,93%a.a.
Sugerindo alguma evidéncia para o neofisherianismo, uma taxa de juros elevada,

persistente ao longo do tempo, provocando um aumento nas taxas de inflagao.

A sequir € apresentado o periodo de Agosto de 2009 a dezembro de 2019.
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Figura 22 — Periodo de Agosto/2009 - Dezembro/2019
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FONTE: Elaboragéo propria com base em IPEA Data (2019)

Nos periodos de 02/2010, 06/2011, 06/2013, 06/2014, 06/2015 e 02/2016 até
02/2018 percebe-se movimentos inversamente proporcionais, sempre quando do
aumento da taxa de juros nota-se uma diminuicdo das taxas de inflacdo, sugerindo
evidéncias para a eficiéncia do regime de metas de inflagdo, consecutivamente para
a regra de Taylor. Ademais em junho de 2016 observa-se um aumento exponencial
da taxa de inflagdo enquanto observa-se a queda da taxa de juros desde agosto de
2016. De forma amostral, observou-se movimentos aleatérios em determinados
periodos, em outros movimentos diretamente proporcionais e ainda a presenca de
uma relacao inversa. Com isso, buscou-se através dos calculos do coeficiente de
correlagcao, encontrar respostas para o respectivo problema.

Em estatistica descritiva, o coeficiente de correlacdo de Pearson, também
chamado de "coeficiente de correlagdo produto-momento" ou simplesmente
de "p de Pearson" mede o grau da correlagéo (e a direcgéo dessa correlagao

- se positiva ou negativa) entre duas variaveis de escala métrica (intervalar
ou de racio/razao). (SOUSA, 2012, p. 53)

Para Garson (2009) correlagao € uma medida de associagao bivariada (forga)
do grau de relacionamento entre duas variaveis. Trata-se de um método estatistico

para medir as relagdes entre variaveis e o que elas representam. O que a correlagao
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procura entender € como uma variavel se comporta em um cenario onde outra esta
variando, visando identificar se existe alguma relagdo entre a variabilidade de ambas.
Embora n&o impligue em causalidade, o coeficiente de correlagdo exprime em

nameros essa relagao, ou seja, quantifica a relagdo entre as variaveis.

O coeficiente varia entre -1<r <+1. Nesse intervalo (-1 <r < +1), a correlagao
varia de sentido, de negativo para positivo, e de forga, sendo fraca quando se
aproxima de zero (a esquerda ou a direita), e moderada ou forte aproximando-se de -
1 ou +1, sendo r o coeficiente de Pearson (BARBETTA, 2003).

Quando o coeficiente de correlagao se aproxima de 1, nota-se um aumento
no valor de uma variavel quando a outra também aumenta, ou seja, ha uma relagao
linear positiva. Quando o coeficiente se aproxima de -1, também ¢é possivel dizer que
as variaveis sao correlacionadas, mas nesse caso quando o valor de uma variavel
aumenta o da outra diminui. Isso € o que é chamado de correlagdo negativa ou

inversa.

Abaixo, demonstra-se por meio de uma planilha no Excel o calculo de
correlagao entre as variaveis Selic Over e IPCA para o periodo de julho de 1999 até
dezembro de 2019.

Tabela 2 — Série histérica IPCA e Selic Over

IPCA SELIC OVER
Média 0,51% 1,03%
Mediana 0,46% 0,99%
Desvio Padrao 0,38% 0,36%
Correlacao (p) 0,29

FONTE: Elaboragéo prépria com base em IPEA DATA (2019)

Ao analisar o periodo, constata-se que a correlagao é positiva, indicando que
ambas se comportam de forma diretamente proporcional. Fato que nos remete,
preliminarmente, a conclusdo que esta havendo uma contradicdo entre o discurso

classico quanto ao efeito dos juros em um cenario inflacionario. No entanto, embora a
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correlagdo seja positiva, o resultado aponta para uma correlagédo fraca entre as

variaveis, dado o valor de p conforme demonstra-se na Tabela 3.

Tabela 3 — Interpretacédo do Coeficiente de Correlagao

Valor de p (+ ou -) Interpretagao
0,00a0,19 Uma correlacao bem fraca
0,20a 0,39 Uma correlagdo fraca
0,40a 0,69 Uma correlagdo moderada
0,70a 0,89 Uma correlacdo forte
0,90a1,00 Uma correlagcdo muito forte

FONTE: UFPR (2020)

Como a literatura indica a possibildade de efeitos defasados, a Tabela 4
sintetiza as correlagbes calculadas para diferentes defasagens da Taxa Selic Over,

considerando o periodo completo de setembro de 1999 a dezembro de 2019.

Tabela 4 — Correlagdes entre inflagdo e Taxa Selic Over

Defasagem 6 meses 7 meses 8 meses 9 meses

Correlacao 0,136 0,139 0,115 0,09
FONTE: Elaboragéo propria com base em IPEA Data (2020)

Observando os resultados, quando os dados da Taxa Selic Over estao

defasados em 7 meses obtemos o maior nivel de correlagao entre as variaveis (0,139).

Outrossim, buscou-se analisar a relacao entre as variaveis pelo método de
regressao linear simples. Regressao € uma denominag¢ao genérica para um conjunto
de modelos matematicos que séo utilizados para avaliar o nivel de associacéo entre
variaveis independentes (X) e uma variavel dependente (Y) (TRIOLA, 2005;
TABACHINCK e FIDELL, 2007; GUJARATI, 2012). E possivel estimar o efeito
individual de cada variavel sobre a variagcao de Y e fazer previsdes do valor da variavel

dependente a partir de valores conhecidos das variaveis independentes (HAIR et al,
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2009; FIGUEIREDO FILHO et al 2011; WOOLDRIDGE, 2012). O modelo pode ser

expresso da seguinte maneira:

(9)

Y=a+B1X1+¢

Y representa a variavel dependente, ou seja, aquilo que procuramos

entender/explicar/predizer. A constante (a) representa o valor de Y na auséncia de

variaveis independentes. 1 representa a variagdo observada em Y ao se elevar a

variavel independente (X1) em uma unidade. Por fim, € representa o termo de erro.

Com o objetivo de entender qual € o grau de explicagao entre essas variaveis,

através da regressao obtém-se o coeficiente de determinagao, ou simplesmente R

quadrado, a analise foi realizada pelo software excel e apontou o resultado de 8,40%,

ou seja, que o IPCA é explicado pela taxa Selic Over em apenas 8,40%. Isso significa

que as variaveis nao dependem linearmente uma da outra, pois a explicagdo da

inflacao pela taxa Selic over é baixa, provavelmente existem outras variaveis omitidas

que talvez possam explicar com mais precisdo o comportamento da inflagdo no longo

prazo.

Tabela 5 — Regresséo Linear Simples — Resumo dos Resultados

Estatistica de regresséo

R multiplo 0,2897493
R-Quadrado 8,40%
R-quadrado
ajustado 0,0802004
Erro padrao 0,3694378
Observacgoes 246
ANOVA
F de
gl SQ MQ F significagdo
3,052111 3,05211 22,3623
Regressao 1 7 2 6  3,82074E-06
33,30217 0,13648
Residuo 244 3 4
36,35428
Total 245 5
Coeficient Erro 95% Inferior Superior
es padréao Stat t valor-P  95% inferiores  superiores 95,0% 95,0%
0,071937 2,65460 0,00846 0,04926774
Intersegéo 0,1909658 7 1 3 0,049267747 0,332663883 7 0,332663883
0,065888 4,72888  3,82E- 0,18179601
Selic Over 0,3115786 4 6 06 0,181796015 0,441361126 5 0,441361126

FONTE: Elaboragéo Propria com base em IPEA Data (2020)
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O coeficiente de regresséo, Selic Over, representa a mudanga média na
variavel resposta para uma unidade de mudancga na variavel preditora. Neste caso,
implica dizer que para cada variacédo de 1% na Selic Over a inflagdo tende a variar
0,31%. Outro aspecto fundamental na analise é avaliar o teste F, o teste de
significancia da regressao, este tem por finalidade determinar se ha uma relacéo linear
entre a variavel resposta (Y) e a variavel regressora (X). No exemplo em questédo o
resultado é significativo, pois € abaixo de 5%. De forma a complementar a analise,

extraiu-se o grafico a partir da regressao, conforme anexo 9.

Na proxima subsecédo investigaremos com mais profundidade se tal relacao

se mantém entre as variaveis.

6.2 ANALISE EMPIRICA DA RELACAO ENTRE INFLAGAO E TAXA DE
JUROS

Apos a analise descritiva dos dados, e observando que ha indicios de uma
correlacdo positiva entre as variaveis, iremos nas proximas subsecdes realizar a
analise empirica dos dados. Inicialmente conferindo se os dados apresentam raiz
unitaria, se sdo cointegrados e qual a relagdo causal entre as variaveis (Teste de
Causalidade de Granger). Ao final iremos analisar, por meio da Auto-Regressao
Vetorial (VAR), a relagao entre inflacdo e taxa de juros as fungdes respostas aos

impulsos de cada uma.

6.2.1 Raiz Unitaria e Testes de Estacionariedade

Inicialmente vamos verificar a estacionariedade das séries temporais. O
primeiro teste aplicado sera o Dickey-Fuller Aumentado (ADF). Este teste consiste em

estimar a seguinte regressao:
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(10)

m
MY, = By + fout Sy + ) @Yy + &,

i=1
Onde 71 é o intercepto, também denominado como drift da série; % é o
coeficiente de tendéncia; & é o coeficiente de presenca de raiz unitaria e m € o nimero
de defasagens tomadas na série. No teste, a hipotese nula é que § = 0; isto é, ha raiz
unitaria — a série temporal € ndo-estacionaria. A hipotese alternativa é que § € menor
que zero, isso indicara que a série temporal € estacionaria. Temos ainda, trés
diferentes possibilidades de hipéteses nulas: somente com passeio aleatorio, passeio
aleatério com deslocamento e passeio aleatério em torno de uma tendéncia

estocastica.

Antes de realizamos os testes, precisamos definir o numero de diferencas
defasadas que serdo incluidas, para isso foi utilizado o Critério de Informacao de
Schwartz (AIC) e o Critério de Bayesiano de Schwarz (BIC). Tanto o AIC quanto o BIC
tém como pressuposto a existéncia de um modelo “real”. Para ambos os menores
valores obtidos pelo AIC e BIC indicaram o modelo de melhor ajuste. Apds diversas

simulagdes, observou-se que os menores valores foram obtidos com sete defasagens.

A Tabela 6 indica os valores obtidos nos testes ADF para as variaveis Taxa
Selic Over e IPCA.

Tabela 6 — Valores obtidos no teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF)

ADF (t) Valor Critico de | Valor Critico de | Valor Critico de
1% 5% 10%
Taxa Selic Over | -3,439 -3,996 -3,398 -3,121
IPCA -4,382 -3,996 -3,398 -3,121

FONTE: Elaboragéo Propria com base em Modenesi (2005)

Os resultados indicam pela rejeicao da hipétese nula para ambas as séries,



101

isto €, que ambas sao séries temporais estacionarias, pois os valores obtidos estao a
esquerda dos valores criticos tabelados. No caso da Taxa Selic Over, a hipotese nula
somente foi rejeitada quando considerado um termo constante (deslocamento) e uma

tendéncia estocastica (5,;).

Para comparar os resultados, também foi realizado o teste de raiz unitaria de
Phillips-Perron. Segundo Guijarati (2006, p. 654), este teste leva em conta a correlagao
serial nos termos de erros sem somar termos de diferencas defasados. Segundo
Phillips e Perron (1988), o teste se trata de uma generalizagdo do teste ADF,
ampliando a analise para situagdes em que os erros sdo autocorrelacionados e

heterogeneamente distribuidos.

Os valores criticos do teste Phillips-Perron sdo os mesmos do teste ADF. Para
a variavel Taxa Selic, o valor obtido no teste foi de -3,819, isto &, rejeitou-se a hipbtese
nula de dados néo estacionarios ao nivel de significancia de 5%. Para esse teste foi

considerando a equagado com termo constante e tendéncia estocastica.

Para a variavel IPCA, o valor obtido no teste foi de -7,257, ou seja, rejeita-se
a hipodtese nula ao nivel de significancia de 1%. Para esta variavel foi considerado na
equacao a existéncia de um termo constante. Por fim, para ambos o teste foi realizado

considerando sete defasagens.

Como podemos ver, nessa primeira parte os resultados indicaram que as
séries temporais sao estacionarios, o que permite estuda-las conjuntamente, sem

incorrer no risco de uma regressao espuria.

6.2.2 Cointegracao e Causalidade

Iremos testar nesse momento se as séries sao cointegradas, isto €, se o termo
de erro (¢) da equacéo ao ser submetido a uma analise de raiz unitaria indicara que o
erro € estacionario. A presenga de erros estacionario indica que as variaveis

apresentam uma relagao linear entre elas. Como explicam Alimi e Ofonyelu (2013), o
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teste de cointegragcdo € o método ideal de averiguar a existéncia de uma relagéo de

longo prazo entre inflagdo e taxa de juros nominal.

Nesse estudo foi utilizado o teste de cointegracdo de Johansen. Segundo
Carneiro (1997), tanto o método proposto por Engle e Granger (1987), quando o

apontando por Johansen (1988), sao validos para essa etapa do estudo.

Tabela 7 — Valores obtidos no teste de cointegragéo de Johansen

Maximum Rank T — Statistic 5% Valor Critico 1% Valor Critico
0 53,92 15,41 20,04
1 3,06 3,76 6,65

FONTE: Elaboracao Propria com base em Carneiro (1997)

O rank 0 indica a hipoétese nula de nao haver cointegragao entre as variaveis.
Podemos ver que os valores obtidos no teste sdo maiores que os valores criticos,
indicando pela rejeicdo da hipotese nula de n&o existéncia de cointegragao. O valor t
obtido no rank 1 aceita a possibilidade de haver uma cointegra¢do. Portanto, podemos

dizer que as séries sao cointegradas.

O passo seguinte é realizar o teste de causalidade de Granger. Segundo
Carneiro (1997), os resultados desse teste indicaram um de quatro casos possiveis:
a) causalidade unilateral de Y para X; b) causalidade unilateral de X para Y; c)
Bicausalidade ou simultaneidade — quando o conjunto de coeficientes defasados de
X e Y forem estatisticamente diferentes de zero em ambas as regressdes; ou, por fim,
d) independéncia: quando os conjuntos de coeficientes defasados se X e Y n&o forem

estatisticamente diferentes de zero nas 2 regressoes.

O teste envolve a estimacéo das seguintes equacgoes:

(11)

n n
X = Z aiYe;+ z ﬁth—j+ Hi¢
i=1 j=1
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m m
i=1 j=1

Se o teste indicar que ¥, a; e Y A; sdo estatisticamente diferentes de 0, havera,

portanto, uma relagcédo causal entre X e Y.

Vejamos os resultados do teste de causalidade de Granger por meio da
Tabela 8.

Tabela 8 — Teste de Causalidade de Granger

F calculado Prob > F
ATaxa Selic Over € AIPCA 4312 0,0002
AIPCA €& ATaxa Selic Over 2,94 0,0058

FONTE: Elaboragao Propria com base em Carneiro (1997)

Lembrando que o numero foi definido em sete conforme os valores obtidos
pelo o Critério de Informacéo de Schwartz (AIC) e o Critério de Bayesiano de Schwarz
(BIC).

A primeira linha considera a hip6tese nula da variagao da inflacdo ndo implicar
uma variagao da taxa Selic. Na segunda linha temos a hipotese nula da taxa de juros
nao impactar na variagao da inflagdo. Conforme podemos ver na tabela os valores F
calculados sao significantes estatisticamente a 1% e indicam pela rejeicdo de ambas

as hipoteses nulas.

Esse resultado do teste de causalidade de Granger aponta para uma relagao
de bicausalidade, isto €, temos uma situacédo que a inflacdo esta influenciando a taxa
Selic Over e a taxa Selic Over esta influenciando a variacdo do indice de inflagao.
Como vimos na secao anterior, esse resultado € semelhante ao ja encontrado por
Bayat, Kayhan e Tasar (2018).
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6.2.3 Vetores Auto-Regressivos (VAR)

Como o objetivo deste trabalho consiste em investigar a relevancia da inflagéo
para explicar o comportamento da Taxa Selic e vice-versa desde o ano 1999 até
dezembro de 2019, optou-se por incluir como metodologia de analise os vetores auto-

regressivos (VAR).

Segundo Guijarati (2006), o VAR é um método semelhante a modelagem por
equacdes simultaneas pois considera as variaveis como endogenas. No modelo, cada
variavel é explicada por seus valores defasados e pelos valores defasados de todas
as demais variaveis endégenas do modelo. Umas das vantagens desse modelo é
possibilidade de observar as relagdes dindmicas entre as variaveis endogenas

consideradas, sem a necessidade prévia de definicdo da causalidade.

Como ja vimos previamente, pelo critério de AIC e BIC, estabeleceu-se que o
numero de defasagens em sete. Um dos primeiros testes que podemos realizar no
nosso VAR ¢ o teste de estabilidade, que indica se os dados nao divergiram para ao
longo do tempo em relagdo a média e ao desvio-padrdao. Podemos ver a Figura 23,

como se nota todas os “x” se encontram dentro da demarcacao, que representa a

estabilidade do modelo.

Figura 23 — Grafico de estabilidade do VAR
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FONTE: Elaboragéo Propria (2020). Gerado por meio do software Stata

Na sequéncia foi realizado o teste de autocorrelagdo. A presenca de
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autocorrelacao cria viés nos estimadores, subestimando a variancia residual, assim
como o erro padrdo (DEUS, 2014). Um dos testes mais utilizados para detectar a
autocorrelagao é teste Lagrange-multiplier (LM test). Com um nivel de significancia de
5% (p=0,05), valores maiores indicam a inexisténcia de autocorrelagdo. A Tabela 9

indica os valores do teste pelo numero de defasagens.

Tabela 9 — Valores obtidos no Lagrange-multiplier test (LM)

Defasagem LM-Stat Prob

1 4,249 0,373
2 26,555 0,000
3 10,607 0,031
4 0,845 0,932
5 14,541 0,005
6 0,615 0,961
7 7,919 0,096

FONTE: Elaboragao Prépria com base em Deus (2014)

Neste caso, ao se analisar a Tabela 9, nota-se que o VAR (7) n&o apresenta

autocorrelacao, devido ao p-valor ser maior que 0,05.

Veremos agora as diferentes fungdes resposta ao impulso ou impulse
responde function (IFR). Segundo Gujarati (2006), devido a presenga de diversas
defasagens das mesmas variaveis, havera distorcées nos coeficientes encontrados,
provavelmente devido a multicolinearidade, o que tornaria a interpretacdo de cada
coeficiente viesada. Todavia, ndo invalidaria a interpretacéo da regressdo como um

todo. Diante disso, a forma recomendada de analise é a funcao resposta ao impulso.
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Figura 24 — Graficos de fungao resposta ao impulso
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FONTE: Elaboragéo Propria Gujarati (2006)

Primeiramente, no segundo grafico temos a fungao resposta do IPCA para um
impulso da Taxa SELIC OVER. Vemos que a resposta ao impulso é positiva, todavia
em valor pequeno, aproximadamente entre 0,2 a 0,25, ou seja, em caso de alteragéo
em 100% na Taxa Selic Over, cetirus paribus, a resposta do IPCA seria de
aproximadamente 20% seis meses apdés o choque. Esse resultado indica que a
hipotese Neofisheriana é parcialmente valida, pois apesar das evidéncias indicarem
que o sentido do movimento previsto pela hipotese esteja correto, ha uma defasagem
temporal com um ajuste em pequena escala, isso para o Brasil durante o periodo de
1999 a 2019.

No grafico da funcao resposta da Taxa Selic a um choque do IPCA, observa-
se que em um primeiro momento (1° més) nao ha alteragdo da Taxa Selic, todavia
essa resposta torna-se mais acentuada nos meses seguintes, principalmente 4 meses
apo6s o choque. Isso indica que para o periodo analisado, podemos concluir, como em
diversos outros estudos analisados anteriormente (Coppock e Poitras, 2000; Carneiro

et al, 2002; Bayat, Kayhan e Tasar,2018) que ha no Brasil um efeito Fisher parcial.
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7 CONSIDERAGOES FINAIS

O Neofisherianismo proposto por Cochrane encontrou eco em territdrio
nacional em artigos publicados por André Lara Resende a partir de 2017 e desde,
entdo, tem suscitado debates sobre a politica monetaria, sobretudo, na relagao entre

as variaveis taxa de juro e inflagéo.

Embasado na experiéncia do Banco Central dos Estados Unidos, que
aumentou as reservas bancarias em sessenta vezes apoés a crise financeira de 2008
sem afetar negativamente a taxa de inflagdo, André Lara Resende argumenta que
essa metodologia mantém a inflagdo estavel e determinada: juros baixos para
desincentivar os bancos a manterem reservas altas no Banco Central, estimulando

producao e consumo sem elevar a inflagcao.

A dissertagao discutiu acerca da polémica instaurada pelo Neofisherianismo
que segundo seus defensores tem forga para derrubar o paradigma vigente no Brasil
desde 1999 baseado no Regime de Metas de Inflagdo. A longa histéria do Regime de
Metas de Inflagdo adotado pelo Brasil deixa os economistas bastante descrentes,
apreensivos e contrarios ao neofisherianismo, no entanto, a experiéncia do Japao e
da Inglaterra, por exemplo, contribuem para o fortalecimento dessa teoria empunhada

por André Lara Resende.

Este trabalho procurou compreender o Neofisherianismo, a correlacéo entre
a taxa de juros e inflagédo a luz das evidéncias recentes acerca do comportamento da
inflacdo no Brasil. Para que os objetivos fossem alcangados foram utilizados
procedimentos metodoldgicos baseados em modelos estatisticos de séries temporais,
além da revisao bibliografica e de literatura, que retrataram as principais teorias no
ambito da relacéo juros e inflagdo, bem como os principais estudos e artigos cientificos

sobre o neofisherianismo.

Com isso, retoma-se algumas perguntas de partida: A relagao estatistica entre
as variaveis juros e inflagdo é aquela esperada pelas teorias ortodoxas? A relagao de
causalidade entre as variaveis é de inflagdo para taxa de juros, como advogam os

monetaristas, de taxa de juros para inflagdo segundo os neofisherianistas ou ainda de
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bicausalidade? Por fim, aumentar a taxa de juros para combater a inflagéo é eficaz?

Considerando a literatura empirica apresentada, foram obtidos os mais
diversos resultados, de convergéncia com a hipotese neofisheriana, que validam a
teoria dominante e, inclusive, que indicam uma relagéo bidirecional. Para dar inicio a
investigacao, utilizou-se a série historica da taxa Selic Over e do IPCA, coletadas junto
ao IPEA Data, ambas mensais, desde julho de 1999 até dezembro de 2019. Também
foi definido o numero de defasagens segundo o Critério de Informagao de Schwartz
(AIC) e o Critério de Bayesiano de Schwarz (BIC), que indicaram o melhor modelo de

ajuste com sete defasagens.

Os resultados encontrados apontam para diferentes interpretagées conforme
os respectivos modelos utilizados. Inicialmente, através do coeficiente de correlacéao,
os resultados encontrados, considerando a anadlise de todo o periodo, seguido dos
periodos defasados em seis, sete, oito e novo meses foram positivos, contrariando a
teoria ortodoxa no que diz respeito a relacédo estatistica entre as variaveis, uma vez
que todos os resultados demonstram uma relagao direta entre as variaveis, ainda que

os coeficientes apresentem uma fraca correlagéo.

A andlise de dados seguiu por meio do método de regressao linear simples, a
fim de entender a porcentagem de variagcdo na resposta que é explicada pelo modelo.
O resultado demonstra que a variavel resposta nao depende linearmente da variavel
de estimulo, dado seu baixo grau de explicagao. Ndo obstante, vale ressaltar que este
trabalho se restringiu a analisar a relagao existente apenas entre as duas variaveis, o
que provavelmente justifica o baixo coeficiente de determinagéo, dado o numero de

preditoras no modelo, sugerindo a presencga de variaveis omitidas.

Para que houvesse a possibilidade de estudar as variaveis ao longo do tempo,
considerando se tratar de séries temporais, com o objetivo de ndo incorrer em uma
regressao espuria, verificou-se a estacionariedade da série através do teste de
Dickey- Fuller Aumentado. Os resultados demonstraram que sédo séries temporais
estacionarias, uma vez que nao apresentam tendéncias e suas caracteristicas
estatisticas sdo constantes ao longo do tempo. Adicionalmente ao teste de raiz

unitaria, se fez necessario analisar a cointegracdo entre as séries. Havendo
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cointegracéao, afirma-se que ambas apresentam uma relagao linear estavel no longo
prazo. Para identificar a existéncia de cointegragao foi adotado o método de Johansen
e o0s resultados indicaram que que as séries sdao cointegradas, logo, ha um

comportamento de equilibrio entre as variaveis no longo prazo.

Resta entender o ponto crucial desta discussdo, com o objetivo de superar
as limitacbes do uso da técnica de correlacdo, uma vez que correlacdo nao implica
por si s6 em causalidade, era necessario avancar no sentido de entender a direcao
de causalidade entre as variaveis. Para os economistas ortodoxos a relagao causal é
de inflagcdo para taxa de juros, ja para os neofisherianos é de taxa de juros para
inflacdo. Com isso, buscou-se respostas através do modelo de causalidade de
Granger e os resultados apresentados demonstram haver uma relagado causal entre
as variaveis, nao obstante, a relagao é de bicausalidade. Assim como ja encontrado

anteriormente por Bayat, Kayhan e Tasar (2018).

Por fim, para compor a anadlise foi inserido o modelo de vetores
autorregressivos (VAR), no modelo, cada variavel é explicada por seus valores
defasados e pelos valores defasados de todas as demais variaveis endogenas
presente no modelo, neste caso, apenas Selic Over e IPCA. Assim como outros testes
ja haviam apontado para uma relagao estavel ao longo do tempo, considerando o teste
de estabilidade no VAR, os resultados demonstram que os dados ndo divergiram ao
longo do tempo em relagdo a média e ao desvio-padrdo. Em seguida analisou-se a
autocorrelagado considerando o periodo com sete defasagens e os resultados nao

apresentaram autocorrelacéo, devido ao p-valor ser maior que 0,05.

Na pratica, o que se nota € uma escala descendente da taxa Selic desde 2016,
baixando de 14,25%a.a para 2,25%a.a em 2020, em um cenario de inflagdo baixa e
controlada. Seria o experienciar do neofisherianismo no Brasil? Teria razdo Cochrane
ao afirmar que as altas taxas de juros no longo prazo causam alta na inflagdo e que
por outro lado, que as taxas nominais de juros proximas de zero estao sugerindo o
repensar da teoria tradicional embasada nas taxas altas de juros para conter a
inflacdo. Certamente esses questionamentos ainda devem continuar sendo objeto de

estudo para pesquisas futuras, haja vista que os resultados encontrados foram
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inconclusivos ao ponto de se validar ou refutar determinada teoria, pois a correlacao
aponta uma relagao direta entre juros e inflagdo, a regressao linear demonstra um
baixo nivel de explicagdo entre as variaveis e 0 modelo de causalidade de Granger

apresentou uma relagao bidirecional, portanto de bicausalidade.

Porém, vale ressaltar os elementos que diferenciam este trabalho dos demais,
certamente sua extensao do periodo analisado para o Brasil e a utilizacdo de métodos
mundialmente aceitos para a solugao do problema de causalidade e de raiz unitaria
da série temporal. As contribuicoes dessa dissertagao nao foram somente intelectuais,
no sentido do repensar das teorias ja consagradas e da realizacdo de analises
complementares, mas também ha um intuito de fazer com que esta pesquisa sirva de
base para a evolucdo da discussdo neofisheriana, ainda pouco estudada no meio

cientifico.

Portanto, ratificando que este trabalho tinha o cunho de compreender apenas
a relacao entre a Taxa Selic Over e o IPCA ao longo do tempo, sugere-se para
pesquisas futuras a inclusdo de outras variaveis no modelo, visando entender melhor
0 grau de explicacdo da variavel dependente ao adicionar outras preditoras. Além
disso, incluir as regressoes considerando as defasagens temporais e também avaliar
o periodo pos queda dos juros no Brasil, considerando as taxas de juros proximas ao
limite do zero, afinal de contas, 0 novo e nunca experimentado no Brasil comeca

agora.
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ANEXO 1 — VARIAGAO DA TAXA DE JUROS E DA INFLACAO, MENSAL,
JULHO DE 1999 A JULHO DE 2009.
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2012.02
2012.03
2012.04
2012.05
2012.06
2012.07
2012.08
2012.09
2012.10
2012.11
2012.12
2013.01
2013.02
2013.03
2013.04

0,6900
0,6900
0,6900
0,6600
0,7300
0,6600
0,5900
0,7600
0,6700
0,7500
0,7900
0,8600
0,8900
0,8500
0,8100
0,8100
0,9300
0,8600
0,8400
0,9200
0,8400
0,9900
0,9600
0,9700
1,0700
0,9400
0,8800
0,8600
0,9100
0,8900
0,7500
0,8200
0,7100
0,7400
0,6400
0,6800
0,6900
0,5400
0,6100
0,5500
0,5500
0,6000
0,4900
0,5500
0,6100

IPCA
0,15
0,24
0,28
0,41
0,37
0,75
0,78
0,52
0,57
0,43
0,00
0,01
0,04
0,45
0,75
0,83
0,63
0,83
0,80
0,79
0,77
0,47
0,15
0,16
0,37
0,53
0,43
0,52
0,50
0,56
0,45
0,21
0,64
0,36
0,08
0,43
0,41
0,57
0,59
0,60
0,79
0,86
0,60
0,47
0,55

ANO/MES SELIC OVER

2013.05
2013.06
2013.07
2013.08
2013.09
2013.10
2013.11
2013.12
2014.01
2014.02
2014.03
2014.04
2014.05
2014.06
2014.07
2014.08
2014.09
2014.10
2014.11
2014.12
2015.01
2015.02
2015.03
2015.04
2015.05
2015.06
2015.07
2015.08
2015.09
2015.10
2015.11
2015.12
2016.01
2016.02
2016.03
2016.04
2016.05
2016.06
2016.07
2016.08
2016.09
2016.10
2016.11
2016.12
2017.01

0,6000
0,6100
0,7200
0,7100
0,7100
0,8100
0,7200
0,7900
0,8500
0,7900
0,7700
0,8200
0,8700
0,8200
0,9500
0,8700
0,9100
0,9500
0,8400
0,9600
0,9400
0,8200
1,0400
0,9500
0,9900
1,0700
1,1800
1,1100
1,1100
1,1100
1,0600
1,1600
1,0600
1,0000
1,1600
1,0600
1,1100
1,1600
1,1100
1,2200
1,1100
1,0500
1,0400
1,1200
1,0900

IPCA
0,37
0,26
0,03
0,24
0,35
0,57
0,54
0,92
0,55
0,69
0,92
0,67
0,46
0,40
0,01
0,25
0,57
0,42
0,51
0,78
1,24
1,22
1,32
0,71
0,74
0,79
0,62
0,22
0,54
0,82
1,01
0,96
1,27
0,90
0,43
0,61
0,78
0,35
0,52
0,44
0,08
0,26
0,18
0,30
0,38

FONTE: IPEA Data (2019)

ANO/MES SELIC OVER

2017.02
2017.03
2017.04
2017.05
2017.06
2017.07
2017.08
2017.09
2017.10
2017.11
2017.12
2018.01
2018.02
2018.03
2018.04
2018.05
2018.06
2018.07
2018.08
2018.09
2018.10
2018.11
2018.12
2019.01
2019.02
2019.03
2019.04
2019.05
2019.06
2019.07
2019.08
2019.09
2019.10
2019.11
2019.12

0,8700
1,0500
0,7900
0,9300
0,8100
0,8000
0,8000
0,6400
0,6400
0,5700
0,5400
0,5800
0,4700
0,5300
0,5200
0,5200
0,5200
0,5400
0,5700
0,4700
0,5400
0,4900
0,4900
0,5400
0,4900
0,4700
0,5200
0,5400
0,4700
0,5700
0,5000
0,4600
0,4800
0,3800
0,3700
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ANEXO 2 — VARIAGAO DA TAXA DE JUROS E DA INFLAGAO, MENSAL,
AGOSTO DE 2009 A DEZEMBRO DE 2019

IPCA
0,33
0,25
0,14
0,31

-0,23
0,24
0,19
0,16
0,42
0,28
0,44
0,29
0,32
0,09
0,22
0,40
1,26
0,33

-0,09
0,48
0,45

-0,21
0,15
0,32
0,43
075
0,57
0,13
0,01
0,19
0,11

-0,04
0,10
0,51
1,15
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ANEXO 3 — EVOLUGAO HISTORICA SELIC OVER X IPCA (JULHO/1999 —
DEZ/2019) - DEFASAGEM DE 6 MESES

Ano/Més — Selic Ano/més - Ano/Més - Selic Ano/més -
Selic Over IPCA IPCA Selic Over IPCA IPCA
1999.07 1,6600 0,62 2000.01 2003.03 1,7800 0,78 2003.09
1999.08 1,5700 0,13 2000.02 2003.04 1,8700 0,29 2003.10
1999.09 1,4900 0,22 2000.03 2003.05 1,9700 0,34 2003.11
1999.10 1,3800 0,42 2000.04 2003.06 1,8600 0,52 2003.12
1999.11 1,3900 0,01 2000.05 2003.07 2,0800 0,76 2004.01
1999.12 1,6000 0,23 2000.06 2003.08 1,7700 0,61 2004.02
2000.01 1,4600 1,61 2000.07 2003.09 1,6800 0,47 2004.03
2000.02 1,4500 1,31 2000.08 2003.10 1,6400 0,37 2004.04
2000.03 1,4500 0,23 2000.09 2003.11 1,3400 0,51 2004.05
2000.04 1,3000 0,14 2000.10 2003.12 1,3700 0,71 2004.06
2000.05 1,4900 0,32 2000.11 2004.01 1,2700 0,91 2004.07
2000.06 1,3900 0,59 2000.12 2004.02 1,0800 0,69 2004.08
2000.07 1,3100 0,57 2001.01 2004.03 1,3800 0,33 2004.09
2000.08 1,4100 0,46 2001.02 2004.04 1,1800 0,44 2004.10
2000.09 1,2200 0,38 2001.03 2004.05 1,2300 0,69 2004.11
2000.10 1,2900 0,58 2001.04 2004.06 1,2300 0,86 2004.12
2000.11 1,2200 0,41 2001.05 2004.07 1,2900 0,58 2005.01
2000.12 1,2000 0,52 2001.06 2004.08 1,2900 0,59 2005.02
2001.01 1,2700 1,33 2001.07 2004.09 1,2500 0,61 2005.03
2001.02 1,0200 0,70 2001.08 2004.10 1,2100 0,87 2005.04
2001.03 1,2600 0,28 2001.09 2004.11 1,2500 0,49 2005.05
2001.04 1,1900 0,83 2001.10 2004.12 1,4800 -0,02 2005.06
2001.05 1,3400 0,71 2001.11 2005.01 1,3800 0,25 2005.07
2001.06 1,2700 0,65 2001.12 2005.02 1,2200 0,17 2005.08
2001.07 1,5000 0,52 2002.01 2005.03 1,5300 0,35 2005.09
2001.08 1,6000 0,36 2002.02 2005.04 1,4100 0,75 2005.10
2001.09 1,3200 0,60 2002.03 2005.05 1,5000 0,55 2005.11
2001.10 1,5300 0,80 2002.04 2005.06 1,5900 0,36 2005.12
2001.11 1,3900 0,21 2002.05 2005.07 1,5100 0,59 2006.01
2001.12 1,3900 0,42 2002.06 2005.08 1,6600 0,41 2006.02
2002.01 1,5300 1,19 2002.07 2005.09 1,5000 0,43 2006.03
2002.02 1,2500 0,65 2002.08 2005.10 1,4100 0,21 2006.04
2002.03 1,3700 0,72 2002.09 2005.11 1,3800 0,10 2006.05
2002.04 1,4800 1,31 2002.10 2005.12 1,4700 -0,21 2006.06
2002.05 1,4100 3,02 2002.11 2006.01 1,4300 0,19 2006.07
2002.06 1,3300 2,10 2002.12 2006.02 1,1500 0,05 2006.08
2002.07 1,5400 2,25 2003.01 2006.03 1,4200 0,21 2006.09
2002.08 1,4400 1,57 2003.02 2006.04 1,0800 0,33 2006.10
2002.09 1,3800 1,23 2003.03 2006.05 1,2800 0,31 2006.11
2002.10 1,6500 0,97 2003.04 2006.06 1,1800 0,48 2006.12
2002.11 1,5400 0,61 2003.05 2006.07 1,1700 0,44 2007.01
2002.12 1,7400 -0,15 2003.06 2006.08 1,2600 0,44 2007.02
2003.01 1,9700 0,20 2003.07 2006.09 1,0600 0,37 2007.03
2003.02 1,8300 0,34 2003.08 2006.10 1,0900 0,25 2007.04
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Ano/Més — Selic Ano/més - Ano/Més - Selic Ano/més -
Selic Over IPCA IPCA Selic Over IPCA IPCA
2006.11 1,0200 0,28 2007.05 2010.11 0,8100 0,47 2011.05
2006.12 0,9900 0,28 2007.06 2010.12 0,9300 0,15 2011.06
2007.01 1,0800 0,24 2007.07 2011.01 0,8600 0,16 2011.07
2007.02 0,8700 0,47 2007.08 2011.02 0,8400 0,37 2011.08
2007.03 1,0500 0,18 2007.09 2011.03 0,9200 0,53 2011.09
2007.04 0,9400 0,30 2007.10 2011.04 0,8400 0,43 2011.10
2007.05 1,0300 0,38 2007.11 2011.05 0,9900 0,52 2011.11
2007.06 0,9100 0,74 2007.12 2011.06 0,9600 0,50 2011.12
2007.07 0,9700 0,54 2008.01 2011.07 0,9700 0,56 2012.01
2007.08 0,9900 0,49 2008.02 2011.08 1,0700 0,45 2012.02
2007.09 0,8000 0,48 2008.03 2011.09 0,9400 0,21 2012.03
2007.10 0,9300 0,55 2008.04 2011.10 0,8800 0,64 2012.04
2007.11 0,8400 0,79 2008.05 2011.11 0,8600 0,36 2012.05
2007.12 0,8400 0,74 2008.06 2011.12 0,9100 0,08 2012.06
2008.01 0,9300 0,53 2008.07 2012.01 0,8900 0,43 2012.07
2008.02 0,8000 0,28 2008.08 2012.02 0,7500 0,41 2012.08
2008.03 0,8400 0,26 2008.09 2012.03 0,8200 0,57 2012.09
2008.04 0,9000 0,45 2008.10 2012.04 0,7100 0,59 2012.10
2008.05 0,8800 0,36 2008.11 2012.05 0,7400 0,60 2012.11
2008.06 0,9600 0,28 2008.12 2012.06 0,6400 0,79 2012.12
2008.07 1,0700 0,48 2009.01 2012.07 0,6800 0,86 2013.01
2008.08 1,0200 0,55 2009.02 2012.08 0,6900 0,60 2013.02
2008.09 1,1000 0,20 2009.03 2012.09 0,5400 0,47 2013.03
2008.10 1,1800 0,48 2009.04 2012.10 0,6100 0,55 2013.04
2008.11 1,0200 0,47 2009.05 2012.11 0,5500 0,37 2013.05
2008.12 1,1200 0,36 2009.06 2012.12 0,5500 0,26 2013.06
2009.01 1,0500 0,24 2009.07 2013.01 0,6000 0,03 2013.07
2009.02 0,8600 0,15 2009.08 2013.02 0,4900 0,24 2013.08
2009.03 0,9700 0,24 2009.09 2013.03 0,5500 0,35 2013.09
2009.04 0,8400 0,28 2009.10 2013.04 0,6100 0,57 2013.10
2009.05 0,7700 0,41 2009.11 2013.05 0,6000 0,54 2013.11
2009.06 0,7600 0,37 2009.12 2013.06 0,6100 0,92 2013.12
2009.07 0,7900 0,75 2010.01 2013.07 0,7200 0,55 2014.01
2009.08 0,6900 0,78 2010.02 2013.08 0,7100 0,69 2014.02
2009.09 0,6900 0,52 2010.03 2013.09 0,7100 0,92 2014.03
2009.10 0,6900 0,57 2010.04 2013.10 0,8100 0,67 2014.04
2009.11 0,6600 0,43 2010.05 2013.11 0,7200 0,46 2014.05
2009.12 0,7300 0,00 2010.06 2013.12 0,7900 0,40 2014.06
2010.01 0,6600 0,01 2010.07 2014.01 0,8500 0,01 2014.07
2010.02 0,5900 0,04 2010.08 2014.02 0,7900 0,25 2014.08
2010.03 0,7600 0,45 2010.09 2013.11 0,7200 0,46 2014.05
2010.04 0,6700 0,75 2010.10 2013.12 0,7900 0,40 2014.06
2010.05 0,7500 0,83 2010.11 2014.01 0,8500 0,01 2014.07
2010.06 0,7900 0,63 2010.12 2014.02 0,7900 0,25 2014.08
2010.07 0,8600 0,83 2011.01 2014.03 0,7700 0,57 2014.09
2010.08 0,8900 0,80 2011.02 2014.04 0,8200 0,42 2014.10
2010.09 0,8500 0,79 2011.03 2014.05 0,8700 0,51 2014.11
2010.10 0,8100 0,77 2011.04 2014.06 0,8200 0,78 2014.12
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Selic
Over IPCA
0,9500 1,24
0,8700 1,22
0,9100 1,32
0,9500| 0,71
0,8400| 0,74
0,9600| 0,79
0,9400| 0,62
0,8200| 0,22
1,0400| 0,54
0,9500| 0,82
0,9900 1,01
1,0700| 0,96
1,1800 1,27
1,1100| 0,90
1,1100| 0,43
1,1100| 0,61
1,0600| 0,78
1,1600| 0,35
1,0600| 0,52
1,0000| 0,44
1,1600 | 0,08
1,0600| 0,26
1,1100| 0,18
1,1600| 0,30
1,1100| 0,38
1,2200| 0,33
1,1100| 0,25
1,0500| 0,14
1,0400| 0,31
1,1200 | -0,23
1,0900| 0,24
0,8700| 0,19
1,0500| 0,16
0,7900| 0,42
0,9300| 0,28
0,8100| 0,44
0,8000| 0,29
0,8000| 0,32
0,6400| 0,09
0,6400| 0,22
0,5700| 0,40
0,5400 1,26
0,5800| 0,33
0,4700| -0,09
0,5300| 0,48
0,5200| 0,45
0,5200| -0,21
0,5200| 0,15

Ano/Més - Selic Ano/més -
Selic Over IPCA IPCA
2018.07 0,5400 0,32 2019.01
2018.08 0,5700 0,43 2019.02
2018.09 0,4700 0,75 2019.03
2018.10 0,5400 0,57 2019.04
2018.11 0,4900 0,13 2019.05
2018.12 0,4900 0,01 2019.06
2019.01 0,5400 0,19 2019.07
2019.02 0,4900 0,11 2019.08
2019.03 0,4700 -0,04 2019.09
2019.04 0,5200 0,10 2019.10
2019.05 0,5400 0,51 2019.11
2019.06 0,4700 1,15 2019.12

2019.07 0,5700
2019.08 0,5000
2019.09 0,4600
2019.10 0,4800
2019.11 0,3800
2019.12 0,3700
Média 1,0316 0,5056
Mediana 0,9900 0,4500
Desvio P. 0,357491| 0,383558
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ANEXO 4 — EVOLUGAO HISTORICA SELIC OVER X IPCA (JULHO/1999 —
DEZ/2019) - DEFASAGEM DE 7 MESES.

Ano/Més — Selic Ano/més - Ano/Més - Selic Ano/més -
Selic Over IPCA IPCA Selic Over IPCA IPCA
1999.07 1,6600 0,13 2000.02 2003.03 1,7800 0,29 2003.10
1999.08 1,5700 0,22 2000.03 2003.04 1,8700 0,34 2003.11
1999.09 1,4900 0,42 2000.04 2003.05 1,9700 0,52 2003.12
1999.10 1,3800 0,01 2000.05 2003.06 1,8600 0,76 2004.01
1999.11 1,3900 0,23 2000.06 2003.07 2,0800 0,61 2004.02
1999.12 1,6000 1,61 2000.07 2003.08 1,7700 0,47 2004.03
2000.01 1,4600 1,31 2000.08 2003.09 1,6800 0,37 2004.04
2000.02 1,4500 0,23 2000.09 2003.10 1,6400 0,51 2004.05
2000.03 1,4500 0,14 2000.10 2003.11 1,3400 0,71 2004.06
2000.04 1,3000 0,32 2000.11 2003.12 1,3700 0,91 2004.07
2000.05 1,4900 0,59 2000.12 2004.01 1,2700 0,69 2004.08
2000.06 1,3900 0,57 2001.01 2004.02 1,0800 0,33 2004.09
2000.07 1,3100 0,46 2001.02 2004.03 1,3800 0,44 2004.10
2000.08 1,4100 0,38 2001.03 2004.04 1,1800 0,69 2004.11
2000.09 1,2200 0,58 2001.04 2004.05 1,2300 0,86 2004.12
2000.10 1,2900 0,41 2001.05 2004.06 1,2300 0,58 2005.01
2000.11 1,2200 0,52 2001.06 2004.07 1,2900 0,59 2005.02
2000.12 1,2000 1,33 2001.07 2004.08 1,2900 0,61 2005.03
2001.01 1,2700 0,70 2001.08 2004.09 1,2500 0,87 2005.04
2001.02 1,0200 0,28 2001.09 2004.10 1,2100 0,49 2005.05
2001.03 1,2600 0,83 2001.10 2004.11 1,2500 -0,02 2005.06
2001.04 1,1900 0,71 2001.11 2004.12 1,4800 0,25 2005.07
2001.05 1,3400 0,65 2001.12 2005.01 1,3800 0,17 2005.08
2001.06 1,2700 0,52 2002.01 2005.02 1,2200 0,35 2005.09
2001.07 1,5000 0,36 2002.02 2005.03 1,5300 0,75 2005.10
2001.08 1,6000 0,60 2002.03 2005.04 1,4100 0,55 2005.11
2001.09 1,3200 0,80 2002.04 2005.05 1,5000 0,36 2005.12
2001.10 1,5300 0,21 2002.05 2005.06 1,5900 0,59 2006.01
2001.11 1,3900 0,42 2002.06 2005.07 1,5100 0,41 2006.02
2001.12 1,3900 1,19 2002.07 2005.08 1,6600 0,43 2006.03
2002.01 1,5300 0,65 2002.08 2005.09 1,5000 0,21 2006.04
2002.02 1,2500 0,72 2002.09 2005.10 1,4100 0,10 2006.05
2002.03 1,3700 1,31 2002.10 2005.11 1,3800 -0,21 2006.06
2002.04 1,4800 3,02 2002.11 2005.12 1,4700 0,19 2006.07
2002.05 1,4100 2,10 2002.12 2006.01 1,4300 0,05 2006.08
2002.06 1,3300 2,25 2003.01 2006.02 1,1500 0,21 2006.09
2002.07 1,5400 1,57 2003.02 2006.03 1,4200 0,33 2006.10
2002.08 1,4400 1,23 2003.03 2006.04 1,0800 0,31 2006.11
2002.09 1,3800 0,97 2003.04 2006.05 1,2800 0,48 2006.12
2002.10 1,6500 0,61 2003.05 2006.06 1,1800 0,44 2007.01
2002.11 1,5400 -0,15 2003.06 2006.07 1,1700 0,44 2007.02
2002.12 1,7400 0,20 2003.07 2006.08 1,2600 0,37 2007.03
2003.01 1,9700 0,34 2003.08 2006.09 1,0600 0,25 2007.04
2003.02 1,8300 0,78 2003.09 2006.10 1,0900 0,28 2007.05
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Ano/Més — Selic Ano/més - Ano/Més - Selic Ano/més -
Selic Over IPCA IPCA Selic Over IPCA IPCA
2006.11 1,0200 0,28 2007.06 2010.08 0,8900 0,79| 2011.03
2006.12 0,9900 0,24 2007.07 2010.09 0,8500 0,77| 2011.04
2007.01 1,0800 0,47 2007.08 2010.10 0,8100 0,47| 2011.05
2007.02 0,8700 0,18 2007.09 2010.11 0,8100 0,15| 2011.06
2007.03 1,0500 0,30 2007.10 2010.12 0,9300 0,16 2011.07
2007.04 0,9400 0,38 2007.11 2011.01 0,8600 0,37| 2011.08
2007.05 1,0300 0,74 2007.12 2011.02 0,8400 0,53| 2011.09
2007.06 0,9100 0,54 2008.01 2011.03 0,9200 0,43| 2011.10
2007.07 0,9700 0,49 2008.02 2011.04 0,8400 0,52 2011.11
2007.08 0,9900 0,48 2008.03 2011.05 0,9900 0,50 2011.12
2007.09 0,8000 0,55 2008.04 2011.06 0,9600 0,56 2012.01
2007.10 0,9300 0,79 2008.05 2011.07 0,9700 0,45| 2012.02
2007.11 0,8400 0,74 2008.06 2011.08 1,0700 0,21 2012.03
2007.12 0,8400 0,53 2008.07 2011.09 0,9400 0,64 2012.04
2008.01 0,9300 0,28 2008.08 2011.10 0,8800 0,36 2012.05
2008.02 0,8000 0,26 2008.09 2011.11 0,8600 0,08| 2012.06
2008.03 0,8400 0,45 2008.10 2011.12 0,9100 0,43 2012.07
2008.04 0,9000 0,36 2008.11 2012.01 0,8900 0,41 2012.08
2008.05 0,8800 0,28 2008.12 2012.02 0,7500 0,57| 2012.09
2008.06 0,9600 0,48 2009.01 2012.03 0,8200 0,59| 2012.10
2008.07 1,0700 0,55 2009.02 2012.04 0,7100 0,60 2012.11
2008.08 1,0200 0,20 2009.03 2012.05 0,7400 0,79| 2012.12
2008.09 1,1000 0,48 2009.04 2012.06 0,6400 0,86 2013.01
2008.10 1,1800 0,47 2009.05 2012.07 0,6800 0,60 2013.02
2008.11 1,0200 0,36 2009.06 2012.08 0,6900 0,47| 2013.03
2008.12 1,1200 0,24 2009.07 2012.09 0,5400 0,55| 2013.04
2009.01 1,0500 0,15 2009.08 2012.10 0,6100 0,37| 2013.05
2009.02 0,8600 0,24 2009.09 2012.11 0,5500 0,26 2013.06
2009.03 0,9700 0,28 2009.10 2012.12 0,5500 0,03| 2013.07
2009.04 0,8400 0,41 2009.11 2013.01 0,6000 0,24 2013.08
2009.05 0,7700 0,37 2009.12 2013.02 0,4900 0,35| 2013.09
2009.06 0,7600 0,75 2010.01 2013.03 0,5500 0,57| 2013.10
2009.07 0,7900 0,78 2010.02 2013.04 0,6100 0,54 2013.11
2009.08 0,6900 0,52 2010.03 2013.05 0,6000 0,92 2013.12
2009.09 0,6900 0,57 2010.04 2013.06 0,6100 0,55| 2014.01
2009.10 0,6900 0,43 2010.05 2013.07 0,7200 0,69| 2014.02
2009.11 0,6600 0,00 2010.06 2013.08 0,7100 0,92 2014.03
2009.12 0,7300 0,01 2010.07 2013.09 0,7100 0,67| 2014.04
2010.01 0,6600 0,04 2010.08 2013.10 0,8100 0,46 2014.05
2010.02 0,5900 0,45 2010.09 2013.11 0,7200 0,40 2014.06
2010.03 0,7600 0,75 2010.10 2013.12 0,7900 0,01 2014.07
2010.04 0,6700 0,83 2010.11 2014.01 0,8500 0,25| 2014.08
2010.05 0,7500 0,63 2010.12 2014.02 0,7900 0,57 | 2014.09
2010.06 0,7900 0,83 2011.01 2014.03 0,7700 0,42 2014.10
2010.07 0,8600 0,80 2011.02 2014.04 0,8200 0,51 2014.11
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Selic Ano/Més - Selic Ano/més -
Over IPCA Selic Over IPCA IPCA
0,8700 0,78 2018.02 0,4700 0,48 | 2018.09
0,8200 1,24 2018.03 0,5300 0,45| 2018.10
0,9500 1,22 2018.04 0,5200 -0,21 2018.11
0,8700 1,32 2018.05 0,5200 0,15| 2018.12
0,9100 0,71 2018.06 0,5200 0,32 2019.01
0,9500 0,74 2018.07 0,5400 0,43 | 2019.02
0,8400 0,79 2018.08 0,5700 0,75| 2019.03
0,9600 0,62 2018.09 0,4700 0,57 | 2019.04
0,9400 0,22 2018.10 0,5400 0,13| 2019.05
0,8200 0,54 2018.11 0,4900 0,01 2019.06
1,0400 0,82 2018.12 0,4900 0,19| 2019.07
0,9500 1,01 2019.01 0,5400 0,11 2019.08
0,9900 0,96 2019.02 0,4900 -0,04 | 2019.09
1,0700 1,27 2019.03 0,4700 0,10 | 2019.10
1,1800 0,90 2019.04 0,5200 0,51 2019.11
1,1100 0,43 2019.05 0,5400 1,15| 2019.12
1,1100 0,61 2019.06 0,4700

1,1100 0,78 2019.07 0,5700

1,0600 0,35 2019.08 0,5000

1,1600 0,52 2019.09 0,4600

1,0600 0,44 2019.10 0,4800

1,0000 0,08 2019.11 0,3800

1,1600 0,26 2019.12 0,3700

1,0600 0,18 Média 1,031626 | 0,505146

1,1100 0,30 Mediana 0,99 0,45

1,1600 0,38 Desvio P. 0,357491 | 0,384289

1,1100 0,33

1,2200 0,25
1,1100 0,14
1,0500 0,31
1,0400 -0,23
1,1200 0,24
1,0900 0,19
0,8700 0,16
1,0500 0,42
0,7900 0,28
0,9300 0,44
0,8100 0,29
0,8000 0,32
0,8000 0,09
0,6400 0,22
0,6400 0,40
0,5700 1,26
0,5400 0,33
0,5800 -0,09
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ANEXO 5 — EVOLUGAO HISTORICA SELIC OVER X IPCA (JULHO/1999 —
DEZ/2019) - DEFASAGEM DE 8 MESES.

Ano/Més — Selic Ano/més - Ano/Més - Selic Ano/més -
Selic Over IPCA IPCA Selic Over IPCA IPCA
1999.07 1,6600| 0,22 2000.03 2003.03 1,7800 0,34| 2003.11
1999.08 1,5700| 0,42 2000.04 2003.04 1,8700 0,52| 2003.12
1999.09 1,4900| 0,01 2000.05 2003.05 1,9700 0,76 | 2004.01
1999.10 1,3800| 0,23 2000.06 2003.06 1,8600 0,61 2004.02
1999.11 1,3900| 1,61 2000.07 2003.07 2,0800 0,47 | 2004.03
1999.12 1,6000| 1,31 2000.08 2003.08 1,7700 0,37 | 2004.04
2000.01 1,4600| 0,23 2000.09 2003.09 1,6800 0,51 2004.05
2000.02 1,4500| 0,14 2000.10 2003.10 1,6400 0,71 2004.06
2000.03 1,4500| 0,32 2000.11 2003.11 1,3400 0,91 2004.07
2000.04 1,3000| 0,59 2000.12 2003.12 1,3700 0,69| 2004.08
2000.05 1,4900| 0,57 2001.01 2004.01 1,2700 0,33| 2004.09
2000.06 1,3900| 0,46 2001.02 2004.02 1,0800 0,44 | 2004.10
2000.07 1,3100| 0,38 2001.03 2004.03 1,3800 0,69| 2004.11
2000.08 1,4100| 0,58 2001.04 2004.04 1,1800 0,86| 2004.12
2000.09 1,2200| 0,41 2001.05 2004.05 1,2300 0,58 | 2005.01
2000.10 1,2900| 0,52 2001.06 2004.06 1,2300 0,59| 2005.02
2000.11 1,2200| 1,33 2001.07 2004.07 1,2900 0,61 2005.03
2000.12 1,2000| 0,70 2001.08 2004.08 1,2900 0,87 | 2005.04
2001.01 1,2700| 0,28 2001.09 2004.09 1,2500 0,49 | 2005.05
2001.02 1,0200| 0,83 2001.10 2004.10 1,2100 -0,02| 2005.06
2001.03 1,2600| 0,71 2001.11 2004.11 1,2500 0,25| 2005.07
2001.04 1,1900| 0,65 2001.12 2004.12 1,4800 0,17 | 2005.08
2001.05 1,3400| 0,52 2002.01 2005.01 1,3800 0,35| 2005.09
2001.06 1,2700| 0,36 2002.02 2005.02 1,2200 0,75| 2005.10
2001.07 1,5000| 0,60 2002.03 2005.03 1,5300 0,55| 2005.11
2001.08 1,6000| 0,80 2002.04 2005.04 1,4100 0,36 | 2005.12
2001.09 1,3200| 0,21 2002.05 2005.05 1,5000 0,59| 2006.01
2001.10 1,5300| 0,42 2002.06 2005.06 1,5900 0,41 2006.02
2001.11 1,3900 | 1,19 2002.07 2005.07 1,5100 0,43 | 2006.03
2001.12 1,3900| 0,65 2002.08 2005.08 1,6600 0,21 2006.04
2002.01 1,5300| 0,72 2002.09 2005.09 1,5000 0,10 | 2006.05
2002.02 1,2500| 1,31 2002.10 2005.10 1,4100 -0,21 2006.06
2002.03 1,3700| 3,02 2002.11 2005.11 1,3800 0,19| 2006.07
2002.04 1,4800| 2,10 2002.12 2005.12 1,4700 0,05| 2006.08
2002.05 1,4100| 2,25 2003.01 2006.01 1,4300 0,21 2006.09
2002.06 1,3300| 1,57 2003.02 2006.02 1,1500 0,33| 2006.10
2002.07 1,5400| 1,23 2003.03 2006.03 1,4200 0,31 2006.11
2002.08 1,4400| 0,97 2003.04 2006.04 1,0800 0,48 | 2006.12
2002.09 1,3800| 0,61 2003.05 2006.05 1,2800 0,44 | 2007.01
2002.10 1,6500| -0,15 2003.06 2006.06 1,1800 0,44 | 2007.02
2002.11 1,5400| 0,20 2003.07 2006.07 1,1700 0,37 | 2007.03
2002.12 1,7400| 0,34 2003.08 2006.08 1,2600 0,25| 2007.04
2003.01 1,9700| 0,78 2003.09 2006.09 1,0600 0,28 | 2007.05
2003.02 1,8300| 0,29 2003.10 2006.10 1,0900 0,28 | 2007.06
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Ano/Més — Selic Ano/més - Ano/Més - Selic Ano/més -
Selic Over IPCA IPCA Selic Over IPCA IPCA
2006.11 1,0200| 0,24 2007.07 2010.08 0,8900 0,77| 2011.04
2006.12 0,9900| 047 2007.08 2010.09 0,8500 0,47 | 2011.05
2007.01 1,0800| 0,18 2007.09 2010.10 0,8100 0,15| 2011.06
2007.02 0,8700| 0,30 2007.10 2010.11 0,8100 0,16 | 2011.07
2007.03 1,0500| 0,38 2007.11 2010.12 0,9300 0,37 | 2011.08
2007.04 0,9400| 0,74 2007.12 2011.01 0,8600 0,53 | 2011.09
2007.05 1,0300| 0,54 2008.01 2011.02 0,8400 0,43| 2011.10
2007.06 0,9100| 0,49 2008.02 2011.03 0,9200 0,52| 2011.11
2007.07 0,9700| 0,48 2008.03 2011.04 0,8400 0,50 | 2011.12
2007.08 0,9900| 0,55 2008.04 2011.05 0,9900 0,56 | 2012.01
2007.09 0,8000| 0,79 2008.05 2011.06 0,9600 0,45| 2012.02
2007.10 0,9300| 0,74 2008.06 2011.07 0,9700 0,21| 2012.03
2007.11 0,8400| 0,53 2008.07 2011.08 1,0700 0,64| 2012.04
2007.12 0,8400| 0,28 2008.08 2011.09 0,9400 0,36 | 2012.05
2008.01 0,9300| 0,26 2008.09 2011.10 0,8800 0,08 | 2012.06
2008.02 0,8000| 0,45 2008.10 2011.11 0,8600 0,43| 2012.07
2008.03 0,8400| 0,36 2008.11 2011.12 0,9100 0,41| 2012.08
2008.04 0,9000| 0,28 2008.12 2012.01 0,8900 0,57 | 2012.09
2008.05 0,8800| 0,48 2009.01 2012.02 0,7500 0,59 | 2012.10
2008.06 0,9600| 0,55 2009.02 2012.03 0,8200 0,60 2012.11
2008.07 1,0700| 0,20 2009.03 2012.04 0,7100 0,79| 2012.12
2008.08 1,0200| 0,48 2009.04 2012.05 0,7400 0,86 | 2013.01
2008.09 1,1000| 047 2009.05 2012.06 0,6400 0,60 | 2013.02
2008.10 1,1800| 0,36 2009.06 2012.07 0,6800 0,47 | 2013.03
2008.11 1,0200| 0,24 2009.07 2012.08 0,6900 0,55| 2013.04
2008.12 1,1200| 0,15 2009.08 2012.09 0,5400 0,37 | 2013.05
2009.01 1,0500| 0,24 2009.09 2012.10 0,6100 0,26 | 2013.06
2009.02 0,8600| 0,28 2009.10 2012.11 0,5500 0,03| 2013.07
2009.03 0,9700| 0,41 2009.11 2012.12 0,5500 0,24 | 2013.08
2009.04 0,8400| 0,37 2009.12 2013.01 0,6000 0,35| 2013.09
2009.05 0,7700| 0,75 2010.01 2013.02 0,4900 0,57 | 2013.10
2009.06 0,7600| 0,78 2010.02 2013.03 0,5500 0,54 | 2013.11
2009.07 0,7900| 0,52 2010.03 2013.04 0,6100 0,92| 2013.12
2009.08 0,6900| 0,57 2010.04 2013.05 0,6000 0,55| 2014.01
2009.09 0,6900| 0,43 2010.05 2013.06 0,6100 0,69 | 2014.02
2009.10 0,6900| 0,00 2010.06 2013.07 0,7200 0,92| 2014.03
2009.11 0,6600 | 0,01 2010.07 2013.08 0,7100 0,67 | 2014.04
2009.12 0,7300| 0,04 2010.08 2013.09 0,7100 0,46 | 2014.05
2010.01 0,6600| 0,45 2010.09 2013.10 0,8100 0,40 | 2014.06
2010.02 0,5900| 0,75 2010.10 2013.11 0,7200 0,01| 2014.07
2010.03 0,7600| 0,83 2010.11 2013.12 0,7900 0,25| 2014.08
2010.04 0,6700| 0,63 2010.12 2014.01 0,8500 0,57 | 2014.09
2010.05 0,7500| 0,83 2011.01 2014.02 0,7900 0,42| 2014.10
2010.06 0,7900| 0,80 2011.02 2014.03 0,7700 0,51| 2014.11
2010.07 0,8600| 0,79 2011.03 2014.04 0,8200 0,78 | 2014.12
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Selic
Over IPCA
0,8700| 1,24
0,8200| 1,22
0,9500| 1,32
0,8700| 0,71
0,9100| 0,74
0,9500| 0,79
0,8400| 0,62
0,9600| 0,22
0,9400| 0,54
0,8200| 0,82
1,0400| 1,01
0,9500| 0,96
0,9900| 1,27
1,0700| 0,90
1,1800| 0,43
1,1100| 0,61
1,1100| 0,78
1,1100| 0,35
1,0600 | 0,52
1,1600| 0,44
1,0600| 0,08
1,0000| 0,26
1,1600| 0,18
1,0600| 0,30
1,1100| 0,38
1,1600| 0,33
1,1100| 0,25
1,2200| 0,14
1,1100| 0,31
1,0500 | -0,23
1,0400| 0,24
1,1200| 0,19
1,0900| 0,16
0,8700| 042
1,0500| 0,28
0,7900| 0,44
0,9300| 0,29
0,8100| 0,32
0,8000| 0,09
0,8000| 0,22
0,6400| 0,40
0,6400| 1,26
0,5700| 0,33
0,5400| -0,09

0,5800

0,48

Ano/Més - Selic Ano/més -
Selic Over IPCA IPCA
2018.02 0,47 0,45| 2018.10
2018.03 0,53 -0,21| 2018.11
2018.04 0,52 0,15| 2018.12
2018.05 0,52 0,32| 2019.01
2018.06 0,52 0,43 | 2019.02
2018.07 0,54 0,75| 2019.03
2018.08 0,57 0,57 | 2019.04
2018.09 0,47 0,13| 2019.05
2018.10 0,54 0,01| 2019.06
2018.11 0,49 0,19| 2019.07
2018.12 0,49 0,11| 2019.08
2019.01 0,54 -0,04 | 2019.09
2019.02 0,49 0,1] 2019.10
2019.03 0,47 0,51 2019.11
2019.04 0,52 1,15 2019.12

2019.05 0,54
2019.06 0,47
2019.07 0,57
2019.08 0,5
2019.09 0,46
2019.10 0,48
2019.11 0,38
2019.12 0,37
Média 1,031626 | 0,506723
Mediana 0,99 0,45
Desvio P. 0,357491 | 0,384323
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ANEXO 6 — EVOLUGAO HISTORICA SELIC OVER X IPCA (JULHO/1999 —
DEZ/2019) - DEFASAGEM DE 9 MESES

Ano/Més — Selic Ano/més - Ano/Més - Selic Ano/més -
Selic Over IPCA IPCA Selic Over IPCA IPCA
1999.07 1,6600 0,42 | 2000.04 2003.03 1,7800 0,52| 2003.12
1999.08 1,5700 0,01 2000.05 2003.04 1,8700 0,76 | 2004.01
1999.09 1,4900 0,23| 2000.06 2003.05 1,9700 0,61] 2004.02
1999.10 1,3800 1,61 2000.07 2003.06 1,8600 0,47 | 2004.03
1999.11 1,3900 1,31 2000.08 2003.07 2,0800 0,37 | 2004.04
1999.12 1,6000 0,23 | 2000.09 2003.08 1,7700 0,51| 2004.05
2000.01 1,4600 0,14| 2000.10 2003.09 1,6800 0,71| 2004.06
2000.02 1,4500 0,32| 2000.11 2003.10 1,6400 0,91] 2004.07
2000.03 1,4500 0,59| 2000.12 2003.11 1,3400 0,69| 2004.08
2000.04 1,3000 0,57 | 2001.01 2003.12 1,3700 0,33| 2004.09
2000.05 1,4900 0,46 | 2001.02 2004.01 1,2700 0,44| 2004.10
2000.06 1,3900 0,38 | 2001.03 2004.02 1,0800 0,69| 2004.11
2000.07 1,3100 0,58 | 2001.04 2004.03 1,3800 0,86| 2004.12
2000.08 1,4100 0,41 2001.05 2004.04 1,1800 0,58 | 2005.01
2000.09 1,2200 0,52| 2001.06 2004.05 1,2300 0,59| 2005.02
2000.10 1,2900 1,33| 2001.07 2004.06 1,2300 0,61| 2005.03
2000.11 1,2200 0,70| 2001.08 2004.07 1,2900 0,87 | 2005.04
2000.12 1,2000 0,28 | 2001.09 2004.08 1,2900 0,49| 2005.05
2001.01 1,2700 0,83| 2001.10 2004.09 1,2500 -0,02| 2005.06
2001.02 1,0200 0,71 2001.11 2004.10 1,2100 0,25| 2005.07
2001.03 1,2600 0,65| 2001.12 2004.11 1,2500 0,17| 2005.08
2001.04 1,1900 0,52 | 2002.01 2004.12 1,4800 0,35| 2005.09
2001.05 1,3400 0,36 | 2002.02 2005.01 1,3800 0,75| 2005.10
2001.06 1,2700 0,60 | 2002.03 2005.02 1,2200 0,55| 2005.11
2001.07 1,5000 0,80| 2002.04 2005.03 1,5300 0,36| 2005.12
2001.08 1,6000 0,21 2002.05 2005.04 1,4100 0,59| 2006.01
2001.09 1,3200 0,42 | 2002.06 2005.05 1,5000 0,41| 2006.02
2001.10 1,5300 1,19 2002.07 2005.06 1,5900 0,43| 2006.03
2001.11 1,3900 0,65| 2002.08 2005.07 1,5100 0,21] 2006.04
2001.12 1,3900 0,72| 2002.09 2005.08 1,6600 0,10| 2006.05
2002.01 1,5300 1,31 2002.10 2005.09 1,5000 -0,21| 2006.06
2002.02 1,2500 3,02 2002.11 2005.10 1,4100 0,19| 2006.07
2002.03 1,3700 2,10| 2002.12 2005.11 1,3800 0,05| 2006.08
2002.04 1,4800 2,25| 2003.01 2005.12 1,4700 0,21| 2006.09
2002.05 1,4100 1,57 | 2003.02 2006.01 1,4300 0,33| 2006.10
2002.06 1,3300 1,23| 2003.03 2006.02 1,1500 0,31] 2006.11
2002.07 1,5400 0,97 | 2003.04 2006.03 1,4200 0,48 | 2006.12
2002.08 1,4400 0,61 2003.05 2006.04 1,0800 0,44| 2007.01
2002.09 1,3800| -0,15| 2003.06 2006.05 1,2800 0,44| 2007.02
2002.10 1,6500 0,20| 2003.07 2006.06 1,1800 0,37 | 2007.03
2002.11 1,5400 0,34| 2003.08 2006.07 1,1700 0,25| 2007.04
2002.12 1,7400 0,78 | 2003.09 2006.08 1,2600 0,28 | 2007.05
2003.01 1,9700 0,29| 2003.10 2006.09 1,0600 0,28 | 2007.06
2003.02 1,8300 0,34| 2003.11 2006.10 1,0900 0,24| 2007.07
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Ano/Més — Selic Ano/més - Ano/Més - Selic Ano/més -
Selic Over| IPCA IPCA Selic Over IPCA IPCA
2006.11 1,0200 0,47 | 2007.08 2010.08 0,8900 0,47 | 2011.05
2006.12 0,9900 0,18| 2007.09 2010.09 0,8500 0,15| 2011.06
2007.01 1,0800 0,30| 2007.10 2010.10 0,8100 0,16| 2011.07
2007.02 0,8700 0,38 2007.11 2010.11 0,8100 0,37| 2011.08
2007.03 1,0500 0,74 | 2007.12 2010.12 0,9300 0,53| 2011.09
2007.04 0,9400 0,54| 2008.01 2011.01 0,8600 0,43| 2011.10
2007.05 1,0300 0,49| 2008.02 2011.02 0,8400 0,52| 2011.11
2007.06 0,9100 0,48 | 2008.03 2011.03 0,9200 0,50| 2011.12
2007.07 0,9700 0,55| 2008.04 2011.04 0,8400 0,56| 2012.01
2007.08 0,9900 0,79| 2008.05 2011.05 0,9900 0,45| 2012.02
2007.09 0,8000 0,74 | 2008.06 2011.06 0,9600 0,21| 2012.03
2007.10 0,9300 0,53| 2008.07 2011.07 0,9700 0,64| 2012.04
2007.11 0,8400 0,28 | 2008.08 2011.08 1,0700 0,36| 2012.05
2007.12 0,8400 0,26 | 2008.09 2011.09 0,9400 0,08| 2012.06
2008.01 0,9300 0,45| 2008.10 2011.10 0,8800 0,43| 2012.07
2008.02 0,8000 0,36 | 2008.11 2011.11 0,8600 0,41| 2012.08
2008.03 0,8400 0,28 | 2008.12 2011.12 0,9100 0,57 | 2012.09
2008.04 0,9000 0,48 | 2009.01 2012.01 0,8900 0,59| 2012.10
2008.05 0,8800 0,55| 2009.02 2012.02 0,7500 0,60| 2012.11
2008.06 0,9600 0,20| 2009.03 2012.03 0,8200 0,79| 2012.12
2008.07 1,0700 0,48 | 2009.04 2012.04 0,7100 0,86| 2013.01
2008.08 1,0200 0,47 | 2009.05 2012.05 0,7400 0,60| 2013.02
2008.09 1,1000 0,36 | 2009.06 2012.06 0,6400 0,47 | 2013.03
2008.10 1,1800 0,24 | 2009.07 2012.07 0,6800 0,55| 2013.04
2008.11 1,0200 0,15| 2009.08 2012.08 0,6900 0,37| 2013.05
2008.12 1,1200 0,24| 2009.09 2012.09 0,5400 0,26| 2013.06
2009.01 1,0500 0,28 | 2009.10 2012.10 0,6100 0,03| 2013.07
2009.02 0,8600 0,41 2009.11 2012.11 0,5500 0,24| 2013.08
2009.03 0,9700 0,37| 2009.12 2012.12 0,5500 0,35| 2013.09
2009.04 0,8400 0,75| 2010.01 2013.01 0,6000 0,57| 2013.10
2009.05 0,7700 0,78| 2010.02 2013.02 0,4900 0,54| 2013.11
2009.06 0,7600 0,52| 2010.03 2013.03 0,5500 0,92| 2013.12
2009.07 0,7900 0,57| 2010.04 2013.04 0,6100 0,55| 2014.01
2009.08 0,6900 0,43 2010.05 2013.05 0,6000 0,69| 2014.02
2009.09 0,6900 0,00| 2010.06 2013.06 0,6100 0,92| 2014.03
2009.10 0,6900 0,01 2010.07 2013.07 0,7200 0,67 | 2014.04
2009.11 0,6600 0,04 | 2010.08 2013.08 0,7100 0,46| 2014.05
2009.12 0,7300 0,45| 2010.09 2013.09 0,7100 0,40| 2014.06
2010.01 0,6600 0,75| 2010.10 2013.10 0,8100 0,01| 2014.07
2010.02 0,5900 0,83 2010.11 2013.11 0,7200 0,25| 2014.08
2010.03 0,7600 0,63| 2010.12 2013.12 0,7900 0,57| 2014.09
2010.04 0,6700 0,83| 2011.01 2014.01 0,8500 0,42| 2014.10
2010.05 0,7500 0,80 2011.02 2014.02 0,7900 0,51| 2014.11
2010.06 0,7900 0,79| 2011.03 2014.03 0,7700 0,78| 2014.12
2010.07 0,8600 0,77| 2011.04 2014.04 0,8200 1,24 | 2015.01
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Ano/Més — Selic Ano/més - Ano/Més - Ano/més -
Selic Over| IPCA IPCA Selic Selic Over IPCA IPCA
2014.05 0,8700 1,22 2015.02 2017.12 0,5400 0,48| 2018.09
2014.06 0,8200 1,32 2015.03 2018.01 0,5800 0,45| 2018.10
2014.07 0,9500 0,71 2015.04 2018.02 0,47 -0,21| 2018.11
2014.08 0,8700 0,74| 2015.05 2018.03 0,53 0,15| 2018.12
2014.09 0,9100 0,79 | 2015.06 2018.04 0,52 0,32| 2019.01
2014.10 0,9500 0,62 | 2015.07 2018.05 0,52 0,43| 2019.02
2014.11 0,8400 0,22| 2015.08 2018.06 0,52 0,75| 2019.03
2014.12 0,9600 0,54 | 2015.09 2018.07 0,54 0,57 | 2019.04
2015.01 0,9400 0,82| 2015.10 2018.08 0,57 0,13| 2019.05
2015.02 0,8200 1,01 2015.11 2018.09 0,47 0,01| 2019.06
2015.03 1,0400 0,96 | 2015.12 2018.10 0,54 0,19| 2019.07
2015.04 0,9500 1,27 | 2016.01 2018.11 0,49 0,11| 2019.08
2015.05 0,9900 0,90 | 2016.02 2018.12 0,49 -0,04| 2019.09
2015.06 1,0700 0,43 | 2016.03 2019.01 0,54 0,1] 2019.10
2015.07 1,1800 0,61| 2016.04 2019.02 0,49 0,51 2019.11
2015.08 1,1100 0,78 | 2016.05 2019.03 0,47 1,15| 2019.12
2015.09 1,1100 0,35| 2016.06 2019.04 0,52 2020.01
2015.10 1,1100 0,52 | 2016.07 2019.05 0,54 2020.02
2015.11 1,0600 0,44 | 2016.08 2019.06 0,47 2020.03
2015.12 1,1600 0,08 | 2016.09 2019.07 0,57 2020.04
2016.01 1,0600 0,26 | 2016.10 2019.08 0,5 2020.05
2016.02 1,0000 0,18 | 2016.11 2019.09 0,46 2020.06
2016.03 1,1600 0,30 | 2016.12 2019.10 0,48 2020.07
2016.04 1,0600 0,38 | 2017.01 2019.11 0,38 2020.08
2016.05 1,1100 0,33 | 2017.02 2019.12 0,37 2020.09

2016.06 1,1600 0,25| 2017.03 Média 1,031626 | 0,507932

2016.07 1,1100 0,14| 2017.04 Mediana 0,99 0,45
2016.08 1,2200 0,31 | 2017.05 Desvio P. 0,357491 | 0,384681
2016.09 1,1100| -0,23| 2017.06 Correlagao 0,0983554
2016.10 1,0500 0,24 | 2017.07

2016.11 1,0400 0,19 2017.08

2016.12 1,1200 0,16 | 2017.09

2017.01 1,0900 0,42| 2017.10

2017.02 0,8700 0,28 | 2017.11

2017.03 1,0500 0,44 | 2017.12

2017.04 0,7900 0,29| 2018.01

2017.05 0,9300 0,32| 2018.02

2017.06 0,8100 0,09| 2018.03

2017.07 0,8000 0,22 | 2018.04

2017.08 0,8000 0,40 | 2018.05

2017.09 0,6400 1,26 | 2018.06

2017.10 0,6400 0,33| 2018.07

2017.11 0,5700| -0,09| 2018.08
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ANEXO 7 — GRAFICOS DAS DIFERENTES DEFASAGENS DA TAXA SELIC OVER

Evolucgdo Histdrica Selic Over x IPCA (jul/1999 - jul/2009) -

Defasagem de 6 meses

4,0000

2,0000

0,0000

""600¢
"'600¢
"'800¢
"'800¢
"'800¢
"L00¢
"L00¢
"L00¢
7'900¢
"900¢
"900¢
'S00¢
"500¢
"500¢
“'700¢C
""v00¢
""v00¢
0014
"re0oc
"'e0oc
"c00¢
"eooc
eooc
"T00¢
""T00¢
""T00¢
""000¢
"000¢
""000¢
6661
6661

-2,0000

e Selic Over e |PCA

FONTE: BCB (2020)

Evolucdo Histodrica Selic Over x IPCA (ago/2009 - jun/2019) -
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Evolucgdo Histdrica Selic Over x IPCA (jul/1999 - jul/2009) -

Defasagem de 7 meses
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ANEXO 8 — REGIME DE METAS DE INFLACAO

In: https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/metainflacao

Regime de metas para a inflacao

E o conjunto de procedimentos para garantir

a estabilidade de precos no pais

® O Conselho Monetario Nacional
: (CMN) estabelece a meta para a
inflacdo anual

® Para manter a inflacdo sob
i controle, o Copom define a
meta da taxa Selic

Canais de transmissdo da
politica monetaria:

Investimento e

® O BCrealiza operacdes de mercado
: aberto (compra e venda de titulos
pUblicos) para influenciar a taxa Selic

® A taxa Selic, por meio de diversos
: canais na economia, afeta a inflacdo

META PARA A INFLACAO :
A meta confere maior seguranga
sobre os rumos da politica monetaria, :
mostrando para a sociedade, de :
forma transparente, o compromisso
do BC com a estabilidade de precos

consumo ‘.

Copom
Taxa Selic

...
Crédito g, e

‘ Inflagao

,ooooooo-o) Expectativas “'"""'} “’"""')

Cambio " ’
Riqueza "

SRR 4
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ANEXO 9 — GRAFICO REGRESSAO LINEAR SIMPLES

Regressao Linear Simples

°
° °
o
°
°
1,0000 1,5000 2,0000
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y = 0,3116x + 0,191

R?*=0,08
® IPCA
......... Linear (IPCA)
2,5000



