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RESUMO

O Plano Real marcou o inicio da estabilizagdo da economia brasileira ao instituir o
chamado tripé macroeconémico: controle fiscal, cambio flutuante e metas de
inflacdo. A emissao de titulos publicos passou a ter papel preponderante no
financiamento de déficits fiscais em detrimento da senhoriagem. As mudangas nas
politicas econémicas estimularam a analise de uma possivel relacdo positiva direta
entre desequilibrios fiscais e inflagdo, de acordo com os postulados da Teoria Fiscal
do Nivel de Precos (TFNP), através de um modelo autorregressivo de defasagens
distribuidas (ARDL). O modelo levou em consideragdo dados mensais das
Necessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSP), do indice de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA) e da taxa de juros Overnight/Selic dos ultimos 20 anos —
desde o advento do Plano Real até meados de 2014. Verificou-se, dentro do escopo
do modelo, que as NFSP nao exercem pressao direta sobre o IPCA, reforcando a
ideia de transformacao monetaria de déficits fiscais.

Palavras-chave: Taxa de juros. Taxa de inflagdo. Finangas publicas.
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1 INTRODUGAO

O espectro da inflagdo nao abandona o noticiario nem o imaginario brasileiro ha pelo
menos 25 anos. Desde o periodo de hiperinflagcido vivido pelo Pais durante o
governo Sarney (1986 — 1989), em que o Brasil viveu uma crise econbmica sem
precedentes em sua histéria, o aumento geral do indice de pregos é uma
preocupacgao generalizada da populagao, da classe produtiva e dos formuladores de
politicas publicas. Os indicios de um suposto descontrole inflacionario da economia
brasileira nos ultimos anos reacenderam a importancia que este tema tem para a
sociedade, e, dada a relevancia que este assunto possui para a realidade
socioecondmica brasileira, € conveniente que o assunto seja tratado de maneira

pormenorizada.

A inflagdo pode ser inicialmente caracterizada como uma elevacéo no indice geral
de precos. Quando os precos de uma economia apresentam uma tendéncia
consistente e persistente de alta, diz-se que essa economia passa por um processo
inflacionario. Grande parte dos economistas ainda admite que o fendbmeno da
inflacdo seja sempre um fendmeno monetario: um aumento na quantidade de moeda
circulando na economia conduz a um aumento generalizado no nivel de precos,

solapando o poder de compra do dinheiro em posse do publico.

Uma das formas mais comuns de aumento da quantidade de moeda em circulagao é
através da senhoriagem (do francés seigneur, “senhor feudal”’). A senhoriagem
caracteriza-se pela impressao de papel-moeda pelo governo para o financiamento
de seus gastos. Ao imprimir dinheiro para custear despesas, o governo aumenta a
quantidade de moeda em circulagéo, provocando inflagdo (MANKIW, 2010). Dentro
dessa perspectiva, uma crescente divida publica provocaria inflacdo de maneira
mediata através de sua monetizacdo — sobretudo através de senhoriagem -,

elevando os precos da economia através da inje¢cdo de mais papel-moeda.

No entanto, o papel da divida governamental em provocar pressodes inflacionarias é
ainda um assunto que divide a opinido dos economistas. Heller (1979 apud

HAMBURGER & ZWICK, 1981) argumentava que “mesmo uma inspe¢ao superficial
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dos dados acerca de déficit e inflacdo mostram pouca relagdo entre ambos’
(tradugcdo nossa), opiniao sustentada por Barro (1978 apud DARRAT, 1985).
Economistas de tradicdo monetarista argumentam, ao contrario, que elevados
déficits governamentais tendem a gerar processos inflacionarios quando a
autoridade monetaria (banco central) se concentra na administragdo da variagao da

taxa de juros em detrimento da oferta de moeda.

No contexto brasileiro, 0 recurso a senhoriagem passou a ser combatido no Plano
Real, que tinha como um de seus objetivos centrais a estabilizacdo dos precos da
economia (GALLE & BERTOLLI, 2004). Dessa maneira, recorreu-se a emissao de
titulos da divida publica para cobrir o déficit do governo, medido pela Necessidade
de Financiamento do Setor Publico (NFSP). A mensuragao da NFSP é efetuada com
base na variagdo da Divida Liquida do Setor Publico (DLSP), calculada levando em
consideracao o balanco entre ativos e passivos do setor publico n&o financeiro — “as
administracdes diretas federal, estaduais e municipais, as administracoes indiretas,
o sistema publico de previdéncia social e as empresas estatais nao financeiras
federais, estaduais e municipais” (SILVA & MEDEIROS, 2009), bem como fundos
cujos recursos sejam compostos por contribuigcdes fiscais — mais os do Banco

Central.

Nos ultimos doze anos, verifica-se que os mecanismos de ajuste da economia
brasileira conhecidos como “tripé macroeconémico” (regime de metas de inflagao,
responsabilidade fiscal e cambio flutuante) tém sido negligenciados por parte do
governo. E constante no noticidrio brasileiro, bem como nos relatérios de
acompanhamento da situagao financeira nacional emitidos tanto por organismos
estatais quanto por entidades independentes, a presenca de alertas que chamam a
atencao para um possivel descontrole inflacionario, que pdéem em relevo o aumento
da divida publica ou que anunciam a interferéncia do Banco Central na flutuagéo do
cambio (tornando nosso regime cambial do tipo “flutuante, pero no mucho”). Esse
provavel processo de erosdo dos mecanismos de ajuste macroeconémico adotados
nos anos imediatamente pés-langamento do Plano Real confere a discussao sobre a

relacéo entre inflacdo e divida publica um novo realce.
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1.1 Formulagao do problema

A influéncia da politica monetaria sobre a determinagédo da taxa de inflagdo € objeto
recorrente de pesquisas e estudos os mais diversos. Todavia, a influéncia da politica
fiscal — cuja importancia para o caso do Brasil ndo pode ser negligenciada, uma vez
que o governo se vale de procedimentos fiscais (a exemplo dos superavits
primarios) como um de seus principais mecanismos de politica econémica — sobre a
taxa de inflagdo merece ser analisada detidamente. Ainda nesse sentido, é
conveniente questionar se um desequilibrio fiscal provoca efeitos inflacionarios
mediatos, dependentes de elementos de politica monetaria (senhoriagem, emissao
de papéis da divida publica, etc.), ou se é possivel observar um efeito direto de

déficits fiscais sobre a inflacao.

Em face do exposto, surge uma questao que merece ser respondida: existe alguma
relacdo entre o aumento das NFSP e o aumento da taxa de inflagdo? Em caso

positivo, de que ordem é essa relagao?

1.2 Objetivo Geral

O presente trabalho buscara a existéncia de relagdes de influéncia entre o
crescimento da divida publica, mensurado pela NFSP, e o aumento na taxa de
inflacado no periodo compreendido entre julho de 1994, advento do Plano Real, e
junho de 2014. Por questdes metodoldgicas, utilizar-se-a4 o indice Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), uma vez que ele representa uma medida mais
abrangente da variacédo geral do indice pregcos da economia brasileira. Além disso,
como componente monetario da afericdo, serdo utilizados os valores da taxa de
juros Overnight/Selic, que representam a média dos juros que o governo paga aos

bancos por empréstimos tomados, no periodo em analise.
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1.3 Objetivos Especificos

O trabalho de conclusdo de curso tem os seguintes objetivos especificos:

e Averiguar, a partir dos dados relativos a evolugdo dos déficits fiscais
disponibilizados pelo Tesouro Nacional, o grau de impacto que a o
crescimento das NFSP exerceram sobre a taxa de inflacdo da economia;

e Verificar se os instrumentos adequados de controle da inflacdo foram
adotados pela autoridade econbmica, ou se, ao contrario, foram
negligenciados;

e Estabelecer um panorama realista sobre a condicido atual da economia
brasileira no que tange a manutencéo do tripé econémico e as perspectivas

que o Pais tem adiante nos préximos anos.

1.4 Justificativa

Ao pesquisar sobre o porqué de as pessoas ndo gostarem da inflagdo, o economista
novo-keynesiano Robert Shiller afirmou:

A inflagdo, quando é substancial ou mostra o risco de o ser, é claramente
percebida como um problema nacional de enormes proporgoes. Esse fato é
igualmente evidente a partir da atencao constante que a inflagéo recebe dos
meios de comunicagdo e do papel fundamental que exerce em muitas
eleicbes politicas. Noticias a respeito da inflagdo parecem gerar sérias
consequéncias nos indices de aprovacao de presidentes e nos resultados
de elei¢cbes. Pesquisas de opiniao tém mostrado que a inflagdo (ou algo
parecido com ela) é frequentemente vista como o mais importante problema
nacional. (SHILLER, 1997, p. 16, tradug&o nossa).

O passado recente de instabilidade econémica e precos astronédmicos deixou feridas
profundas na sociedade brasileira que, a bem da verdade, ainda nao cicatrizaram.
Ha pouco mais de vinte anos, o brasileiro comum viu o poder de compra de sua
moeda ser corroido rapidamente e sofreu na carne mazelas as mais variadas em
virtude da inflagdo galopante. Cenas de prateleiras vazias em supermercados
tornaram-se comuns, e o barulho da maquina etiquetadora de pregos ainda

assombra muitas pessoas.
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A inflagao, pois, € um tema extremamente sensivel a sociedade brasileira. Além de
ser um fator econémico essencial para a dindmica propria do Brasil, possui uma
importancia politica inegavel — ndo a toa, o regime de metas de inflagdo é uma das

medidas econdmicas de maior relevancia politica dos ultimos anos.

Todavia, os aspectos fiscais do processo de inflagdo tém sido, em grande medida,
alijados do debate publico. Déficit fiscal e divida publica costumam ser tratados em
discussbes exclusivamente voltadas a politica fiscal, e pouco se fala a respeito da
relacdo de interdependéncia entre esta e a politica monetaria — sobretudo no tocante
as possiveis relagdes existentes entre a divida publica brasileira e o nivel geral de

precos da economia.

Outra razao que motiva a analisar as relagdes entre déficit fiscal, divida publica e
inflacao é o fato de que, apesar de ser um fenbmeno de carater eminentemente
monetario, as causas do processo inflacionario e os remédios econdmicos nao sao
exclusivamente monetarios. O posicionamento fundamental acerca da inflagao,
sobretudo quando se fala em correntes do pensamento econdmico com tendéncia
mais ortodoxa, pode ser resumido na famosa afirmacgao: “a inflacéo €, sempre e em
qualquer parte, um fendmeno monetéario” (FRIEDMAN, 1970). No entanto, o proprio
Friedman, laureado com o Prémio Nobel de Economia em 1976, admitia que havia
razdes muito distintas para o aumento da base monetaria, inclusive de carater nao

monetario.

Nessa mesma seara, Thomas Sargent aponta para o papel limitado da politica

monetaria em resolver algumas questdes problematicas:

Na verdade, a politica monetaria € muito menos poderosa do que parece,
porque seus gestores sao restringidos por forgas econémicas além de seu
controle. O papel da politica monetaria € administrar o portfdlio de dividas
do governo central. Os limites do poder das autoridades monetarias derivam
de sua inépcia em controlar o tamanho do portfolio de dividas
governamentais que elas precisam administrar. O tamanho desse portfélio é
determinado pelas autoridades fiscais (ou seja, por aqueles que determinam
os tributos e as despesas). (SARGENT, 1999, p. 1465, tradug&o nossa).

Assim, é necessario trazer para o debate acerca da inflacdo como as decisdes das
autoridades fiscais ao lidar com déficits fiscais influenciam as a¢des das autoridades
monetarias na determinacdo dos meios para financiar esses déficits — que, no
ambito deste trabalho, limitar-se-40 a expansio da divida publica através de titulos

governamentais.



18

2 REFERENCIAL TEORICO

A analise do que vem a ser inflagdo e seus impactos € algo que nao se restringe a
um ambito da literatura econdmica, nem mesmo pode ser reivindicada como uma
questdo-chave por apenas uma das varias escolas econbmicas. Tanto autores
consagrados quanto pesquisadores em inicio de carreira, aqui e alhures, tém se
devotado a dissecar a inflacdo para descobrir-lne as causas, antecipar suas
consequéncias e, quando € o caso, propor remeédios eficazes. Todavia, para
compreender a inflagcdo e sua natureza, é necessario compreender as causas da

inflacao.

2.1 Inflagado: natureza e causas

Dentre as explicacbes sobre porque o nivel de precos da economia sobe € o
dinheiro em posse do publico perde seu poder de compra, grande parte dos
economistas acredita que se trata de uma questido monetaria. Essa visao, todavia,
tem sido contestada por muitos economistas da escola Novo Keynesiana —
especialmente a partir de Michael Woodford —, que acreditam existirem mecanismos
geradores de pressdes inflacionarias que se relacionam a politica fiscal sem

transferéncias para a politica monetaria.

2.1.1 Teoria Quantitativa da Moeda

A domin&ncia monetaria sobre o fenbmeno da inflacdo ainda é bem explicado pela
teoria quantitativa da moeda. A teoria quantitativa da moeda diz que o nivel de
precos de uma economia possui relacdo direta com a quantidade de moeda em

circulagao. O cerne da teoria pode ser visualizado na seguinte equagéo:
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MV = PY (2.1.1.1)

Como pode ser visto na equagéo 2.1.1.1, a quantidade de moeda (M) multiplicada
pela velocidade de troca (V) é diretamente proporcional ao nivel de precos (P)
multiplicado pelo produto da economia (Y). Ha duas assung¢des importantes para a
teoria quantitativa da moeda: (a) a velocidade de troca da moeda (ou seja, a
quantidade de vezes que uma nota de real troca de maos) é fixa, e (b) o produto da
economia é determinado pelos fatores de producdo e pela fungdo de producao.
Assim sendo, um aumento na quantidade de moeda em circulagdo determinaria o
nivel de pregcos da economia — o que daria a autoridade monetaria o controle ultimo

sobre a taxa de inflagao.

Todavia, a equacao da teoria quantitativa da moeda, tal qual apresentada, ndo leva
em consideragdo que, no curto prazo, 0os precos ndo reagem da mesma maneira
qgue no longo prazo. A existéncia de rigidez de precgos (price stickiness, também
conhecida como rigidez nominal) € um dado aferivel com relativa facilidade no
cotidiano. Essa assungéao € didatica no sentido de nos ajudar a compreender que o
impacto de um aumento na base monetaria é distribuido ao longo de um
determinado periodo de tempo, e que esse impacto ndo sera 0 mesmo sobre todos
os precos da economia (MANKIW, 2010).

Além da rigidez nos precos, outro aspecto que fundamenta a teoria quantitativa da
moeda é a certeza de que efeitos inflacionarios terem causas exclusivamente
monetarias. Assim, o controle sobre o nivel geral de precos estaria apenas nas
maos da autoridade monetaria, que teria 0os mecanismos mais adequados de
controle inflacionario por ser ela a responsavel, em ultima instancia, pela quantidade

de moeda em circulacao.

2.1.2 A importancia da politica fiscal

Sargent e Wallace (1981), em um artigo classico, demonstraram que o combate a
processos inflacionarios ndo dependia exclusivamente da politica monetaria —

contradizendo parcialmente os pressupostos deduzidos da teoria quantitativa da
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moeda —, mas de uma correta coordenagao de esforgos entre as autoridades fiscal e
monetaria. Os autores assumiram que (1) a taxa de juros real da economia excede o
crescimento econémico e (2) a politica fiscal independe da politica monetaria atual

ou futura. Defendem os autores:

Uma vez que a autoridade monetaria afeta a extensdo na qual a
senhoriagem €& explorada como fonte de receita, as politicas fiscais e
monetaria simplesmente devem ser coordenadas. A questdo é: que
autoridade age primeiro, a autoridade monetaria ou a autoridade fiscal? Em
outras palavras, quem impde disciplina a quem? A assuncgao feita nesse
artigo € a de que a autoridade fiscal age primeiro [...]. Dada esta premissa
sobre 0 jogo entre as autoridades, e dada a nossa primeira premissa crucial,
a autoridade monetaria pode aumentar o controle sobre a moeda hoje
apenas se relaxa-lo depois. (SARGENT & WALLACE, 1981, p. 7, tradugéo
nossa).

O papel dos déficits fiscais, dentro do raciocinio monetarista, como causadores de
inflacdo ocorre nao tanto em virtude de mas politicas fiscais, mas na adogéo de
acdes inadequadas por parte da autoridade monetaria frente a essas mas politicas.
Ao aplicar uma pressao de alta sobre as taxas de juros da economia, os déficits
fiscal influenciam o banco central, no mais das vezes, a optar por suavizar os
impactos negativos advindos da alta dos juros aumentando a base monetaria da
economia (HAMBURGER & ZWICK, 1981).

A partir dessas consideragdes, a politica fiscal ganhou maior relevo como um fator
que pudesse constranger a politica monetaria e, assim, provocar inflagdo. No
entanto, a politica monetaria continuava sendo a for¢a motriz que gerava o aumento
do nivel de precos e a erosédo do poder de compra da moeda em circulagdo. Para
Sargent e Wallace (1981 apud CHRISTIANO & FITZGERALD, 2000), bem como a
maior parte do pensamento econdmico monetarista (WOODFORD, 1996), se a
autoridade monetaria (banco central) for suficientemente forte e independente,
comprometendo-se com um nivel fixo de senhoriagem, a autoridade fiscal sera

forgada a adotar uma politica fiscal consistente com a politica monetario.

Darrat (1985), em uma critica ao raciocinio monetarista, argumenta que o processo
de criacao de efeitos inflacionarios sustentados por déficits governamentais através
de mecanismos monetarios parece basear-se em duas posigdes aprioristicas: (1)
nao importa a configuracdo das estruturas econdmicas e institucionais, ha sempre
uma relagédo inescapavel entre crescimento da moeda e inflagéo; e (2) titulos da
divida publica ndo constituem patriménio liquido de agentes privados. O autor

também argumenta que, quando as taxas de juros da economia sobem em resposta
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a déficits publicos crescentes, a velocidade da moeda aumenta, o que provoca um
efeito inflacionario que ndo advém necessariamente de um aumento da base
monetaria (DARRAT, 1985, p. 213). Esse parece ter sido o caso do processo
inflacionario pelo qual passou os Estados Unidos nas décadas de 1960 e 1970,
periodo em que os sucessivos déficits fiscais do governo federal daquele pais

apresentaram relacdo mais forte com a inflagcdo do que a expansao monetaria.

2.1.3 A Teoria Fiscal do Nivel de Precos

A politica fiscal, no tocante a explicacdo sobre as causas e os remédios da inflagao,
ganhou relevo cada vez maior na teoria econdmica nas ultimas duas décadas. A
ideia de que a politica monetaria possui hegemonia evidente em prescrever o
tratamento adequado para pressoées inflacionarias tem sido posta em cheque por
alguns economistas novo-keynesianos através da chamada Teoria Fiscal do Nivel
de Precos (TFNP). Ao contrario do que o nome possa sugerir, a TFNP nao
desconsidera os aspectos monetarios inerentes ao processo de inflagdo, mas

confere especial relevo ao papel que a politica fiscal possui com relacao a inflagao.

A doutrina monetarista também reconhece que tanto a politica fiscal quanto
a politica monetaria devem ser selecionadas apropriadamente para que a
estabilidade dos precos seja alcancada. Entretanto, essa doutrina defende
que, se o banco central é forte, ele automaticamente forcara as autoridades
fiscais a adotarem uma politica fiscal apropriada. A TFNP nega isso. Ela
defende que, a menos que medidas especiais sejam tomadas para
assegurar que politicas fiscais adequadas sejam adotadas, o objetivo da
estabilidade de pregos sera inalcangavel, ndo importa quao forte ou
independente seja o banco central. (CHRISTIANO & FITZGERALD, 2000, p.
3, tradugdo nossa).

Outra defesa da TFNP que vai de encontro a teoria macroecondmica é a de que a
equivaléncia Ricardiana nao é respeitada no tocante a relagéo entre politica fiscal e
nivel de precos. O teorema da equivaléncia Ricardiana, ou Teorema de Equivaléncia
Ricardo-De Viti-Barro, foi desenvolvido pelo economista novo-classico Robert Barro
na década de 1970 e, fortemente alicercado na suposicdo de expectativas racionais,
visa a demonstrar que a politica fiscal ndo exerce qualquer tipo de interferéncia no
nivel de pregos. A afirmacéo de Barro é fundamentada na ideia de que déficits
fiscais e criagdo de impostos tém efeitos equivalentes na economia: uma vez

reduzida a poupanca publica através de déficits correntes, a poupanca privada
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equilibraria o saldo da poupanga nacional, o que evitaria um déficit na balancga
corrente (BARRO, 1989, p. 39). Além de supor um mercado de funcionamento
perfeito, a equivaléncia Ricardiana tem como um de seus principais pressupostos a
existéncia de uma cadeia de transferéncias intergeracionais que leva a geragao

atual a capitalizar hoje as responsabilidades futuras:

Uma novidade do modelo de Barro é que a utilidade de cada individuo
depende nao s6 do seu proprio consumo, mas também da utilidade de seus
herdeiros. A utilidade da geracdo atual, portanto, depende indiretamente da
utilidade de todas as geragdes futuras. A criagdo de divida publica gera
riqueza para a geragdo atual, mas também gera uma divida para as
proximas geragbes. A geracdo atual resistira a essa redistribuicdo de
rigueza de seus herdeiros para si préprios e aumentara suas poupangas em
proporgdo suficiente para protegerem seus herdeiros. Os recursos
guardados para essa poupancga adicional seréo suficientes para compensar
a riqgueza que seria reduzida pela divida publica. (FELDSTEIN, 1976, p. 332,
tradugao nossa).

Para a TFNP, déficits fiscais sao importantes para a determinacdo do nivel de
precos da economia, pois a politica fiscal pode assumir uma natureza nao-
Ricardiana — fato que o préprio Barro admite ser verdadeiro em muitos casos (1989,
p. 40). Loyo (1999) argumenta que a politica fiscal brasileira na década de 1980
apresentava caracteristicas nao-Ricardianas, e que o déficit fiscal, retroalimentado
por uma politica de altos juros nominais, foi um dos grandes responsaveis pelo
periodo de hiperinflagdo vivido pelo Brasil naquele periodo (LOYO, 1999 apud
BITTENCOURT, 2004).

2.2 A divida publica brasileira

2.2.1 De Castello Branco a Itamar Franco

A divida publica brasileira passou por grandes transformagdes a partir de 1964, com
o advento do Plano de A¢do Econdmica do Governo (PAEG), no governo Castello
Branco. Institucionalmente, o Brasil apresentava “falta de o6rgaos capazes de
formular e executar uma politica financeira e auséncia de um mercado financeiro
organizado” — palavras do entdo Ministro do Planejamento, Roberto Campos (2001,

p. 609). A situacao anterior a instauragao do PAEG nao era animadora:
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[...] até o advento dessas reformas, a divida publica apresentava-se sob a
forma de uma grande diversidade de titulos publicos, nominativos, emitidos
para as mais diversas finalidades e com reduzida credibilidade junto ao
publico. Além disso, em meados da década de 1960, as taxas de inflacdo
encontravam-se ja na casa dos 30% anuais. A conjugagéo desses fatores
veio contribuir para a necessidade de uma completa reformulagao da
politica de endividamento publico no Brasil. (VILLELA PEDRAS, 2009, p.
59).

Em documento enderecado ao Presidente Castello Branco, Campos defendeu que
“a responsabilidade primordial do processo inflacionario cabe aos déficits
governamentais e a continua pressao salarial” (2001, p. 1354). O objetivo primordial
do PAEG deveria ser, portanto, o combate a inflagdo. Para tanto, algumas reformas
deveriam ser adotadas. As mais importantes para o assunto em exame nesse
trabalho foram: (1) a instituicdo de uma autoridade monetaria, o Banco Central do
Brasil (criado pela Lei n® 4.595, de 31 de dezembro de 1964), que pudesse conduzir
de maneira planejada e bem estrutura a politica monetaria brasileira; e (2) a
regulamentacdo dos mercados de capitais e financeiro (disciplinados pelo Banco
Central e pelo Conselho Monetario Nacional), efetuada através da Lei n°® 4.728, de

14 de julho de 1965.

Antes que o PAEG fosse langado oficialmente, o governo antecipou a adogéo de
uma medida que influia diretamente no rendimento dos titulos publicos e, com a Lei
n® 4.357, de 16 de julho de 1964, criou as Obriga¢des Reajustaveis do Tesouro
Nacional (ORTNSs). A instituicdo das ORTNs visava a correcdo monetaria da divida,
uma vez que seu valor deveria ser “atualizado periddicamente [sic] em funcio das
variagbes do poder aquisitivo da moeda nacional” (art. 1°, § 1°, Lei n°® 4.357/64). Até
1970, as ORTNs funcionavam tanto para fins de politica monetaria quanto para
gestdo da divida. Em 29 de janeiro daquele ano, foi publicado o Decreto-Lei n°
1.079, que autorizava a criagao de titulos prefixados para operagcdes de mercado
aberto: as Letras do Tesouro Nacional (LTNs). O decreto-lei estabelecia também
que, “‘como Delegado do Tesouro Nacional, cabera [ao Banco Central] a
responsabilidade de emissao, colocacao e resgate das Letras referidas neste artigo”
(art. 1°, § 1°, Decreto-Lei n° 1.079/70).

Com a sua emissao, as LTNs passaram a ter preferéncia dos compradores — entre
1970 e 1972, sua participagdo no total da divida aumentou em mais de 500%
(VILLELA PEDRA, 2009). Essa tendéncia que se manteve até meados da década de

1970, quando a economia sofreu com os choques do petrdleo no mercado
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internacional. Devido ao retorno da pressao inflacionaria, as ORTNs, cujo valor era
corrigido monetariamente, voltaram a ganhar destaque na composicdo da divida.
Com o inicio da década de 1980 — conhecida no jargdo econdmico nacional como
“década perdida” em virtude da galopante inflagdo que assolou a economia brasileira
—, houve um processo grande de migragao das LTNs para as ORTNs, que, em 1983,
chegaram a compor 96% dos titulos da divida em poder do publico (VILLELA
PEDRA, 2009).

Em 1986, o governo adotou duas medidas que pertinentes para tentar conter os
efeitos perversos da inflagdo e da divida publica na economia: (1) a extingdo da
Conta Movimento, que dava ao Banco do Brasil poderes de autoridade monetaria; e
(2) a edicao do Decreto n® 92.452, de 10 de marco de 1986, que criava a Secretaria
do Tesouro Nacional (STN) dentro da estrutura do Ministério da Fazenda (MF).
Meses mais tarde, o Decreto n° 94.443, de 12 de junho de 1987, transferia para o
MF “a competéncia para planejar, supervisionar, normatizar e controlar os servigos
de colocacado e resgate de titulos da divida publica mobiliaria federal” (art. 1°,
Decreto n® 94.443/87).

Em vista da dificuldade da aceitacdo das LTNs e das ORTNs pelo mercado, o
governo criou outros dois titulos indexados a taxa Selic: as Letras do Banco Central
(LBCs), emitidas pelo Banco Central e com indexacéo diaria; e as Letras Financeiras
do Tesouro (LFTs), emitidas pela STN e destinadas exclusivamente ao

financiamento de déficits orcamentarios.

Apods uma série de medidas de cunho heterodoxo adotada em fins dos anos 1980, a

situagéo da divida publica brasileira apresentava os seguintes contornos:

Ao se iniciar o novo governo, em 1990, a situagéo do endividamento publico
era critica, com o estoque de titulos em mercado representando 15% do
PIB, recorde histérico, sendo a divida composta praticamente por LFTs e
com prazo médio de apenas cinco meses. Além disso, a inflagdo
encontrava-se em niveis superiores a 1.000% ao ano, e o déficit primario
havia atingido 1% do PIB no ano anterior. (VILLELA PEDRA, 2009, p. 64,
grifos nossos).

Objetivando controlar a situagdo econdmica do Pais, foi langado o Plano Collor —
que, diferentemente do PAEG, abandonou qualquer pretensao gradualista e apostou
em um tratamento de choque. O Plano Collor acabou por afetar profundamente a
credibilidade do governo, que teve de recorrer a mais um titulo da divida para fins de

politica monetaria: o Bonus do Banco Central. Em 1991, foram criadas as Notas do
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Tesouro Nacional (NTNs), que eram seriadas de acordo com as indexagdes
utilizadas. A instabilidade econémica nao cessou: a inflagdo mantinha-se na casa
dos quatro digitos, e a economia nacional passava por uma profunda recessao.
Todo esse cenario comegou a mudar positivamente a partir de mais um plano

econdbmico heterodoxo: o Plano Real.

2.2.2 De Fernando Henrique a Dilma Rousseff

Quando assumiu a Presidéncia da Republica pela primeira vez, em 1995, o
socidlogo Fernando Henrique Cardoso (FHC) — que ocupara o cargo de Ministro da
Fazenda no governo Itamar Franco, quando o Plano Real foi langado — tinha uma
situacao econdmica bastante dificil diante de si. Com a economia passando por um
processo de superaquecimento, 0 cambio excessivamente desvalorizado e a queda
das reservas internacionais, a inflagdo resistia a ceder (GIAMBIAGI, 2005). No
ensejo do Plano Real, o governo FHC comegou a adotar algumas medidas que
enxergava como  necessarias a  estabilizagdo dos  pregos, como
microdesvalorizagdes do cambio e a elevagao da taxa de juros nominal (GIAMBIAGI,
2005) — esta, mais afeita a uma politica econémica ortodoxa (VILLELA PEDRA,
2009).

A rigidez da politica cambial aliada as altas taxas de juros nominais levou a um
aumento expressivo da divida externa brasileira. Ademais, a emissado de titulos
prefixados, notadamente as LTNs, aumentou substancialmente em detrimento de
um declinio rapido na posse e na emissao de LFTs (corrigidas pela inflagdo). A
divida publica sofreu um crescimento assombroso durante os primeiros anos do
mandato de FHC, um sinal de que a politica fiscal estava “mal das pernas”. Os
desequilibrios externo e fiscal apontavam na direcdo de um aumento da
probabilidade de refinanciamento da divida, o que conduziu a uma nova onda de
emissdo de papéis pos-fixados, indexados tanto a taxa de cambio quanto a taxa

Selic.

A instabilidade econémica que persistia nas areas cambial e fiscal comecou a ser

sanada a partir de 1999, no segundo mandato de FHC. O governo federal, através
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da STN, padronizou os titulos utilizados na gestdo da divida publica buscando tanto
o alargamento dos prazos (0 que evitaria a possibilidade de refinanciamento da
divida) e a melhoria da qualidade dos papéis. No ambito estritamente fiscal, a
adocdo da Lei Complementar n° 101/2000, conhecida como Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF), representou um marco de boas praticas de ajuste
fiscal. No campo monetario, o Banco Central, sob a presidéncia de Arminio Fraga,

instituiu um sistema de metas de inflagao:

[...] o sistema de metas de inflagdo, ainda que institucionalmente algo
precario pela auséncia de autonomia do Banco Central, caracterizou um
compromisso formal com a estabilidade de pregos, por parte das
autoridades, inédito na histéria do pais. As metas operam como um
instrumento de balizagdo das expectativas, e a implementacéo do sistema
foi marcada pela gestdo profissional do Banco Central; pelo
desenvolvimento de procedimentos de transparéncia no relacionamento
entre a instituicdo e o publico; pela elaboragéo periddica de atas do Banco
Central e dos “Relatdrios de Inflagéo”; e pela obtengéo de taxas de inflagdo
relativamente baixas — a luz da intensidade da desvalorizagdo cambial
observada no periodo — embora superiores aos niveis desejados, em
alguns anos. (GIAMBIAGI, 2009, pp. 184-185).

Entretanto, a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) aumentou exponencialmente
durante os dois mandatos de FHC. A relacao DLSP/PIB passou de 30,6% em 1995
para 55,5% em 2002 (GIAMBIAGI, 2009). Dois fatores contribuiram essencialmente
para esse aumento: no primeiro mandato de FHC, o crescimento constante da
Necessidade de Financiamento do Setor Publico (NFSP) e quase desaparecimento
da senhoriagem como meio de financiamento de déficits publicos; no segundo
mandato, o tratamento dos passivos fiscais antes ignorados (os “esqueletos” do

estoque da divida) e os ajustes patrimoniais.

Em 2002, mais de 80% dos titulos da divida em poder do publico eram pds-fixados
(VILLELA PEDRA, 2009) — a imensa maioria deles indexados a Selic (60,8%), e
outra porgao indexada ao cambio (22,4%). Além disso, a relagdo DLSP/PIB chegou
a 64% em setembro daquele ano (GIAMBIAGI, 2006). Aumentar a confiabilidade dos
papéis no mercado também foi uma meta buscada pela autoridade monetaria nesse

periodo:

Para minimizar o risco de refinanciamento que seria gerado com a medida
ja citada, o Tesouro Nacional passou a implementar leilbes de compra
antecipada de titulos prefixados. Foram também instituidos leildes de
recompra de titulos indexados a inflagdo, como forma de estimular a compra
destes pelo mercado. Isto &, passava-se a dar aos detentores desses
papéis a possibilidade de sairem de suas posigOes se assim desejassem.
Também se iniciou a emissdo de NTN-B, titulo indexado ao IPCA, que
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representa hoje parte significativa da composicdo da divida publica.
(VILLELA PEDRA, 2009, p. 68).

A perspectiva da eleicdo a Presidéncia da Republica de Luis Inacio Lula da Silva, do
Partido dos Trabalhadores (PT), deixou o mercado em polvorosa, 0 que causou uma
subita crise aguda em 2002. O perfil socialista do candidato transmitia uma
perspectiva de politicas econbmicas diametralmente opostas das adotadas até
entdo. Apos uma série de indicagcbes de que, uma vez empossado, Lula ndo
adotaria medidas econdmicas que se desviassem fundamentalmente das adotadas

por FHC, a crise pdde ser contornada.

Os dois mandatos presidenciais de Lula (2003 a 2010) foram marcados por um
aumento expressivo da divida publica interna. Visando a reduzir a suscetibilidade da
divida publica a crises internacionais, o governo federal decidiu substituir os titulos

cambiais por outros papéis da divida. Outra medida também foi adotada:

Paralelamente, o governo adotou uma politica de recomposicao das
reservas internacionais, obrigando-se a colocar novos titulos de divida
interna para enxugar a liquidez que poderia resultar disso. Essa troca de
divida externa liquida por divida interna, somada ao efeito dos juros
limitando a redugdo da divida total, explica o aumento da divida mobiliaria
federal de 38% para 49% do PIB entre 2002 e 2005. Foi a contrapartida
natural do virtual “desaparecimento” da divida externa liquida do setor
publico, mas a intensidade do processo implica que a divida mobiliaria tem
hoje um peso inclusive maior que na crise de 2002, o que é preocupante.
(GIAMBIAGI, 2006, p. 17).

Apesar de ainda contar com o estabelecimento de metas fiscais rigidas como uma
importante ferramenta de politica econdmica, verificou-se um aumento das despesas
do governo federal, que foram financiadas via aumento da carga tributaria, por um
lado, e a emissdo massiva de titulos da divida publica interna, de outro. Esse
aumento das despesas foi puxado, essencialmente, pelos gastos com previdéncia
social e com programas de assisténcia social. O padrdo de conducédo da politica

econdmica do governo Dilma nao alterou.

Entre 2002 e 2005, houve uma queda expressiva no crescimento da taxa de inflagéo
(IPCA variando de 12,53% para 3,14%). A partir de 2005, entretanto, a desejavel
tendéncia de equilibrio do nivel de precos parece estar ameacgada pelo relaxamento
da aplicacdo dos instrumentos de controle fiscal — ainda que, através de uma
‘contabilidade criativa”, o governo federal tenha obtido superavits primarios
sucessivos — e de politica monetaria — vide a ampliacdo do crédito visando ao

aumento do consumo e, por conseguinte, o aquecimento da economia. Esse
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relaxamento que tem colocado em risco a capacidade do governo em manter a

inflacao sob controle dentro do contexto do regime de metas.
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3 METODOS E TECNICAS DE PESQUISA

Este capitulo da pesquisa é dedicado a apresentacédo das fontes a que se recorreu
para a obtencdo dos dados relativos aos indices de NFSP, IPCA e Taxa
Overnight/Selic, bem como do ferramental utilizado no estabelecimento da
correlacao entre esses indices econémicos. A pesquisa se pautou por principios de
Econometria para analisar os dados e tragar a possivel existéncia de relagdes entre

os indices econdmicos nos ultimos vinte anos.

3.1 Tipo e descricao geral da pesquisa

A pesquisa utilizou dados acerca do desempenho da economia brasileira nas areas
monetaria e fiscal e buscou estabelecer possiveis relacdes de influéncia dos
desequilibrios fiscais sobre a taxa de inflagdo desde o saneamento econémico
promovido pelo Plano Real. Seu carater € eminentemente descritivo, e foram
tomadas as medidas convenientes, descritas a seguir, para que a andlise dos dados

se mantivesse imune a manipulagdes ou tendéncias que a distorcessem.

Para testar a hipotese de que o crescimento da DLSP, medido através da NFSP,
implica um efeito positivo defasado sobre a taxa de inflagdo, o presente trabalho
utiliza um modelo autorregressivo de defasagens distribuidas (autoregressive
distributed lags, ARDL). Em um modelo ARDL, admite-se que as variaveis
independentes ndo exercem influéncia imediata sobre a variavel dependente: seu
efeito é distribuido ao longo do tempo, ou seja, apresenta defasagens temporais.
Além disso, um modelo ARDL admite que os proprios valores passados da variavel
dependente exercem um determinado grau de influéncia sobre o valor atual dela
prépria, e por isso € chamado de “autorregressivo”. Nas palavras de Gujarati &
Porter (2011):

Na analise de regressdo envolvendo dados de séries temporais, se o
modelo de regressao incluir ndo s6 os valores correntes mas também os
defasados (passados) das variaveis explanatorias (os X), sera chamado de
modelo de defasagens distribuidas. Se o modelo incluir um ou mais
valores defasados da variavel dependente entre suas variaveis
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explanatédrias, sera denominado modelo autorregressivo. (p. 614, grifos do
autor).

Como a NFSP apresenta um componente de politica fiscal, a analise dos dados
poderia se apresentar tendenciosa ao deixar de lado um componente de politica
monetaria. Assim sendo, foram incluidos na anadlise os valores da taxa
Overnight/Selic observados no mesmo periodo, de modo a compor uma modelagem

mais completa.

3.2 Populagao e amostra

Como o objetivo do trabalho é averiguar se ha alguma influéncia de desequilibrios
fiscais (representados pela NFSP) sobre a taxa de inflagdo no contexto econémico
posterior a implementagcao do Plano Real, foram utilizados os dados disponiveis das
variaveis no periodo compreendido entre julho de 1994, data de inicio de vigéncia da
nova moeda, e junho de 2014, totalizando um periodo de 240 meses, ou 20 anos.
Esse recorte temporal foi utilizado de modo a dirimir possiveis distorcdes que
podiam ser provocadas pelos altissimos valores verificados na taxa de inflagdo (a
taxa acumulada nos primeiros seis meses de 1994 era de 757,29% a.a., enquanto
que o semestre restante observou uma taxa acumulada de 159,17% a.a.) e na
NFSP (que passou de 87,27% do PIB mensal em junho de 1994 para 11,58% em
julho).

Os dados relativos as variaveis foram obtidos do Instituto de Pesquisa Econémica
Aplicada (IPEA), que os disponibiliza na integra em seu sitio Ipeadata. Como o
principal indice de inflagao levado em consideracao para fins de politica econémica
no Brasil é o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), medido pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), deu-se preferéncia a sua
utilizacdo em detrimento de outros indices. Os valores de IPCA, NFSP e taxa
Overnight/Selic cotejados nesta pesquisa sdo de peridiocidade mensal, totalizando

240 observagbes cada, e encontram-se disponiveis na integra na se¢ao Apéndices.
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3.3 Caracterizagao dos instrumentos de pesquisa

Ja foi dito que um modelo autorregressivo é aquele que assume um ou mais valores
defasados da variavel dependente como componente das variaveis independentes.

Um exemplo de modelo autorregressivo € o que segue:

Y=a+fBX +8Y_,+8Y_,+= (3.1.1)
Em contrapartida, um modelo de defasagens distribuidas adota valores atuais e
defasados das variaveis independentes. Pode-se adotar como exemplo a seguinte
equacao:

"=a+ B XK.+ B Xt BK e, (3.1.2)
Mesclando as equagdes (1) e (2), podemos chegar a um exemplo de modelo ARDL

— ou seja, um modelo simultaneamente autorregressivo e com defasagens

distribuidas — como o que segue:

i" = o + ﬁcl}f: + ﬁl.x-t_l + ﬁ;:}ft_z + 1‘51}@_1 + ﬂﬁ‘-:}{:_z + Ef (31 3)

Ao utilizar um modelo ARDL para aferir a relacdo entre as variaveis, pode-se ter
dificuldade em determinar a priori qual sédo os graus de defasagem necessarios para
um ajustamento apropriado. Assim sendo, podemos reescrever a equacao (3) da

seguinte forma:
Y¥=a+ Z GiX._; + Z 5Y,_; +e (3.1.4)
Onde:

.
Z ﬁ:‘x\*w; = 'ﬁi‘:{:‘ + 8' '.{.*w'i T ri?:'l‘-f-wi T i!';"rwr. (31 5)
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=8 + 5,V 4 b, (3.1.6)

q it

No caso do nosso exemplo de modelo ARDL, podemos dizer que o somatério da
variavel independente € de ordem p = 2, e que o somatorio das defasagens da

variavel dependente é de ordem q = 2.

O modelo utilizado no trabalho para aferir a relacdo entre as variaveis foi inspirado
na modelagem utilizada por Catao e Terrones (2005) para analisar dados em painel.
Como se trata de uma anadlise de série histérica, o recorte de grupo € desnecessario,
mantendo-se apenas o aspecto temporal. Todas as variaveis que compdem o lado
direito da equagdo encontram-se defasadas de modo a “mitigar qualquer
causalidade contemporanea da variavel dependente as independentes, o que pode
tornar os estimadores tendenciosos” (CATAO & TERRONES, 2005, p. 535, tradugéo

nossa).

A variavel que queremos determinar € a taxa de inflagdo (w) no periodo t. Ela é

definida como variavel dependente, pois seu valor € o que se procura determinar.
Em se tratando de um modelo autorregressivo, os valores defasados da variavel

dependente devem integrar o lado direito da equacéo.

Assim sendo, o modelo utilizado neste trabalho pode ser escrito da seguinte forma:
L ¢
o= At Y B ) gt ) ety (3.1.7)

Onde:

m, = taxa de inflagdo observada no periodo t;
o = parametro constante;

; = variagéo da taxa de inflagéo;
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m,_; = valor defasado da taxa de inflagéo no periodo ¢ — i;

3

¥; = variacao da NFSP;

X,_; = valor defasado da NFSP no periodo ¢ — j;

£
w, = variagéo da taxa Overnight/Selic;

¥,_, = valor defasado da taxa Overnight/Selic no periodo ¢ — ;

2
=, = termo de erro estocastico.

Os somatérios presentes na equagao do modelo podem ser esmiugados da seguinte

forma:

a) Taxa de inflagao:

B
D Bien = Bty Batoy + Balreg 0+ By (3.1.8)
=1
b) Valor da NFSP:
'y
T‘ 15 i i qF i o 1 L F
i' ¥ide; =& TRX st yX st Ty A, (3.1.9)

c) Taxa Overnight/Selic:

w, ¥, ;T Y Ftwl o t+twl o twl,

. (3.1.10)

i1

]
o

Como se pode ver, os somatérios possuem ordens diferentes (p, ¢ e r,

respectivamente) porque € levado em consideragdo que cada uma das variaveis do

lado direito afeta a variavel dependente =, de maneira distinta. Para determinar de
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maneira correta os graus dos somatorios, utilizou-se o teste Dickey-Fuller de

minimos quadrados generalizados (DF-GLS), que sera descrito mais adiante.

3.4 Procedimentos de coleta e de analise de dados

Os dados relativos a NFSP, a taxa de inflacdo IPCA e a taxa de juros
Overnight/Selic foram coletados a partir da base de dados do IPEA disponivel no
sitio virtual Ipeadata durante o més de agosto. Os dados obtidos foram consolidados
em uma unica planilha e, a seguir, foi realizada uma pequena analise grafica da
distribuicdo da taxa de inflacdo IPCA ponderada a NFSP e a taxa de juros
Overnight/Selic, respectivamente. Essa analise, realizada através de diagramas de
dispersao, teve por objetivo detectar a presenga de tendéncias na correlagao entre

as variaveis.

800

7-00—

6.00—

500

4-00—

NFSP

R#=10.0352

- , ,
10|08 15|00 20(00

IPCA

Grafico 1 - Diagrama de dispersao entre IPCA e NFSP.
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Grafico 2 - Diagrama de dispersao entre IPCA e taxa Overnight/Selic.

Como se pode ver, as tendéncias apresentadas foram, respectivamente, polinomial
e exponencial — ambas apresentaram valor maior R2. Depois dessa ponderacao, os
dados foram exportados para o programa de analise estatistica Stata. No ambito do
Stata, foram realizados testes que visaram averiguar a consisténcia dos dados —
estacionariedade, raiz unitaria, ruido branco, autocorrelacdo, dentre outros — e

reduzir a chance de enviesamento da analise.

O primeiro passo para analisar uma série temporal de dados é verificar se se trata
de um processo estocastico estacionario ou nao estacionario. Um processo
estocastico € uma ordenacido temporal de variaveis aleatérias. Quando ele

apresenta carater estacionario, pode ser definido da seguinte forma:

“[UIm processo estocastico sera chamado de estacionario se sua média e
variancia forem constantes ao longo do tempo e o valor da covariancia entre
os dois periodos de tempo depender apenas da distancia, do intervalo ou da
defasagem entre os dois periodos e nao o tempo real ao qual a covariancia
é computada.” (GUJARATI & PORTER, 2011, p. 734).

Para o exame de dados em séries temporais, a verificacao de sua estacionariedade
€ essencial para determinar se o comportamento das variaveis pode ser extrapolado
para periodos de tempo ndo computados. A estacionariedade dos dados indica que

a relacdo entre as variaveis € nao circunstancial, ou seja, ndo é limitada apenas ao
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periodo analisado, sendo possivel generalizar esse comportamento para outros

periodos.

Antes de aplicarmos testes complexos de verificacdo de estacionariedade, é
recomendado que se mega o grau de correlagdo da variavel com seus proprios
valores defasados através do correlograma de populagéo. A analise do correlograma
indica graficamente o comportamento da variavel e suas defasagens, apresentando

fortes indicios sobre sua suposta estacionariedade.

-1 0 1 -1 0 1
LAG AC PAC Q Prob>Q [Autocorrelation] [Partial Autocor]
1 0.0735 0.0735 1.3112 0.2522
2 0.1219 0.1173 4.9403 0.0846
3 0.0744 0.0579 6.2985 0.0980
4 -0.0394 -0.0659 6.6814 0.1537
5 0.1301 0.1237 10.867 0.0541 —
6 0.1166 0.1140 14.242 0.0270
7 0.0713 0.0350 15.509 0.0300
8 -0.0789 -0.1448 17.068 0.0294 —
9 0.1333 0.1505 21.538 0.0105 — —
10 0.0747 0.0929 22.946 0.0109
11 0.0472 -0.0158 23.511 0.0150
12 0.3962 0.3502 63.499 0.0000 —— —
13 0.0011 -0.0216 63.5 0.0000
14 0.1154 0.0315 66.924 0.0000
15 0.0955 0.0311 69.279 0.0000
16 -0.1043 -0.1355 72.099 0.0000 —
17 0.0311 -0.0423 72.35 0.0000
18 0.0748 0.0431 73.815 0.0000
19 0.0125 -0.0356 73.856 0.0000
20 -0.0711 -0.0747 75.191 0.0000

Grafico 3 - Correlograma da taxa de inflagdo IPCA



-1 0 1 -1 0 1
LAG AC PAC Q Prob>Q [Autocorrelation] [Partial Autocor]
1 0.5535 0.5538 74.44 0.0000 S S
2 0.4126 -0.0087 115.98 0.0000 —
3 0.4096 0.1954 157.09 0.0000 —— —
4 0.3615 0.0665 189.26 0.0000 —
5 0.2758 0.0151 208.05 0.0000 —
6 0.2717 0.0753 226.37 0.0000 —
7 0.2052 -0.0794 236.87 0.0000 —
8 0.2394 0.1558 251.21 0.0000 — —
9 0.2911 0.1143 272.53 0.0000 —
10 0.2577 0.0369 289.29 0.0000 —
11 0.2407 0.1512 303.99 0.0000 — —
12 0.2701 0.1038 322.56 0.0000 —
13 0.1526 -0.1628 328.52 0.0000 — —
14 0.1112 0.0129 331.7 0.0000
15 0.1221 0.0381 335.54 0.0000
16 0.0966 0.0067 337.96 0.0000
17 0.0918 0.0840 340.16 0.0000
18 0.0974 0.0558 342.64 0.0000
19 0.0627 -0.0112 343.67 0.0000
20 0.0302 -0.0662 343.91 0.0000

Grafico 4 - Correlograma da NFSP

-1 0 1 -1 0 1
LAG AC PAC Q Prob>Q [Autocorrelation] [Partial Autocor]
1 0.8707 0.8729 184.23 0.0000
2 0.8206 0.0269 348.55 0.0000
3 0.7820 0.0393 498.41 0.0000
4 0.7584 0.1167 639.97 0.0000
5 0.7168 -0.0124 766.94 0.0000
6 0.6731 -0.0746 879.39 0.0000
7 0.6432 0.0273 982.51 0.0000
8 0.6394 0.2540 1084.9 0.0000 —
9 0.6101 0.1020 1178.4 0.0000 —_
10 0.5786 0.0514 1263 0.0000 —_
11 0.5389 -0.0140 1336.6 0.0000 —_
12 0.5077 0.0786 1402.3 0.0000 —_
13 0.4646 -0.1190 1457.5 0.0000 ——
14 0.4316 0.0725 1505.4 0.0000 ——
15 0.4051 -0.0100 1547.8 0.0000 ——
16 0.3746 -0.0616 1584.2 0.0000 —
17 0.3456 -0.0333 1615.3 0.0000 —
18 0.3151 -0.0724 1641.2 0.0000 —
19 0.2941 0.0183 1664 0.0000 —
20 0.2806 -0.0255 1684.8 0.0000 —

Gréfico 5 - Correlograma da taxa de juros Overnight/Selic
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Os graficos 3 e 4 indicam que as variaveis IPCA e NFSP séo, a principio, processos

estocasticos estacionarios.

O gréfico 5, entretanto, mostra que a variavel

Overnight/Selic apresenta caracteristicas de um processo estocastico nao

estacionario: o coeficiente de correlagao inicial € muito alto e, ao longo do tempo,

diminui suavemente. De acordo com suas caracteristicas graficas, essa variavel se
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assemelha muito a uma série de passeio aleatério (GUJARATI & PORTER, 2011, p.
744).

Apesar dos indicios levantados, faz-se necessario proceder a testes formais de
averiguacao da estacionariedade das variaveis adotadas para a construgdo do
modelo ARDL. Um teste amplamente utilizado € o teste Dickey-Fuller Aumentado
(em inglés, Augmented Dickey-Fuller, ADF) de raiz unitaria. O ADF é utilizado dentro
do contexto de modelos autorregressivos para verificar a hipétese nula de presenca
de raiz unitaria, o que caracterizaria a ndo estacionariedade da série. Além disso, o
teste ADF também verifica a presenca de correlagdes seriais nos termos de erro

estocastico. Aplicando o teste as variaveis, temos:

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 239

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -14.453 -3.464 -2.881 -2.571
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

Figura 1 - Teste ADF para a variavel IPCA.

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 239

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -11.930 -3.464 -2.881 -2.571
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

Figura 2 - Teste ADF para a variavel NFSP.

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 239

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -6.792 -3.464 -2.881 -2.571
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

Figura 3 - Teste ADF para a variavel Overnight/Selic.
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Como os valores para os testes ADF realizados sao inferiores ao valor critico a 1%,
rejeita-se a hipotese nula de raiz unitaria, o que evidencia o carater estacionario das
variaveis escolhidas. Diante desse resultado, é possivel utilizar o modelo ARDL
concebido sem que haja riscos substanciais de enviesamento. Para confirmar as
informacdes aferidas pelos testes ADF, utilizamos outro teste de raiz unitaria: o teste
Phillips-Perron. Esse teste se vale de “métodos estatisticos ndo paramétricos para
tratar da correlagédo serial nos termos de erro sem adicionar os termos de diferenga
defasados” (GUJARATI & PORTER, 2011, p. 752). Aplicando o teste Phillips-Perron,

temos:

Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 239
Newey-West lags = 4

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -242.906 -20.263 -13.978 -11.185
Z(t) -14.573 -3.464 -2.881 -2.571
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

Figura 4 - Teste de raiz unitaria Phillips-Perron para a variavel IPCA

Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 239

I
s

Newey-West lags

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -121.916 -20.263 -13.978 -11.185
Z(t) -11.593 -3.464 -2.881 -2.571
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

Figura 5 - Teste de raiz unitaria Phillips-Perron para a variavel NFSP
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Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 239

Newey-West lags = 4

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -31.433 -20.263 -13.978 -11.185
Z(t) -6.683 -3.464 -2.881 -2.571
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

Figura 6 - Teste de raiz unitaria Phillips-Perron para a variavel Overnight/Selic

Assim como ocorreu com os testes ADF, as variaveis apresentaram valores
inferiores ao valor critico de 1% nos testes de raiz unitaria Phillips-Perron,
corroborando a rejei¢cao da hipdtese nula de raiz unitaria nas variaveis. Dessa forma,
podemos proceder aos testes necessarios para a escolha das defasagens mais
adequadas ao ajustamento do modelo.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Um dos primeiros passos a serem tomados apos a verificagdo da consisténcia dos
dados é verificar o grau de correlagédo existente entre eles. O indice de correlagao
serve de indicio basico para determinar a existéncia de influéncia de uma variavel
sobre as outras e, em caso positivo, 0 grau em que essa influéncia existe numa

escala de 0 a 1. No Stata, o comando é dado por corr [variavel1] [variavel2].

. corr ipca nfsp selic

(obs=240)
ipca nfsp selic
ipca 1.0000
nfsp 0.1608 1.0000
selic 0.2980 0.6525 1.0000

Figura 7 - Correlagées entre as variaveis do modelo

O grau de correlagdo entre a variavel dependente (IPCA) e as variaveis
independentes (NFSP e Overnight/Selic) é baixo. No entanto, surpreende o fato de
que existe uma correlagao consideravel entre as variaveis independentes (NFSP e

Overnight/Selic), dado cuja importancia sera especulada mais adiante.

A determinagao dos graus de defasagem a serem aplicados ao modelo foi feita
utilizando o teste Dickey-Fuller de minimos quadrados generalizados (DF-GLS). O
teste DF-GLS é uma técnica de estimacao de parametros desconhecidos em que se
admite a presenca de certo grau de correlagdo entre as variaveis. Estabelecendo um
grau de 14 defasagens, de acordo com critério de informacao de Schwert, o teste
DF-GLS define a quantidade adequada de defasagens de acordo com trés medidas:
o indice Ng-Perron de defasagens otimas, o critério de informagdo modificado de
Akaike (em inglés, modified Akaike information criterion, MAIC) e o critério de
informacdo Schwarz (em inglés, Schwarz information criterion, SIC), também
conhecido como critério de informagdo bayesiano (em inglés, Bayesian information
criterion, BIC). Por aplicar exigentes medidas corretivas, o MAIC foi o parametro
utilizado na determinagcao das defasagens de cada variavel para melhor adequagéao

ao modelo.



No Stata, o comando para realizar o teste € dfgls [nome da variavell.:

dfgls ipca
DF-GLS for ipca Number of obs = 225
Maxlag = 14 chosen by Schwert criterion
DF-GLS tau 1% Critical 5% Critical 10% Critical
[lags] Test Statistic Value Value Value
14 -1.878 -3.480 -2.812 -2.533
13 -1.886 -3.480 -2.822 -2.542
12 -1.885 -3.480 -2.832 -2.551
11 -1.889 -3.480 -2.842 -2.560
10 -2.188 -3.480 -2.851 -2.569
9 -2.194 -3.480 -2.860 -2.577
8 -2.424 -3.480 -2.869 -2.585
7 -2.895 -3.480 -2.8717 -2.592
6 -2.734 -3.480 -2.885 -2.600
5 -2.911 -3.480 -2.893 -2.607
4 -3.574 -3.480 -2.900 -2.613
3 -4.656 -3.480 -2.907 -2.620
2 -4.998 -3.480 -2.914 -2.626
1 -6.550 -3.480 -2.920 -2.631

Opt Lag (Ng-Perron seq t) = 11 with RMSE 2.783524
Min SC = 2.336294 at lag 11 with RMSE 2.783524
Min MAIC = 2.231742 at lag 11 with RMSE 2.783524

Figura 8 - Teste DF-GLS para a variavel IPCA

dfgls nfsp
DF-GLS for nfsp Number of obs = 225
Maxlag = 14 chosen by Schwert criterion
DF-GLS tau 1% Critical 5% Critical 10% Critical
[lags] Test Statistic Value Value Value
14 -1.370 -3.480 -2.812 -2.533
13 -1.373 -3.480 -2.822 -2.542
12 -1.402 -3.480 -2.832 -2.551
11 -1.560 -3.480 -2.842 -2.560
10 -1.501 -3.480 -2.851 -2.569
9 -1.461 -3.480 -2.860 -2.577
8 -1.505 -3.480 -2.869 -2.585
7 -1.459 -3.480 -2.8717 -2.592
6 -1.395 -3.480 -2.885 -2.600
5 -1.398 -3.480 -2.893 -2.607
4 -1.428 -3.480 -2.900 -2.613
3 -1.462 -3.480 -2.907 -2.620
2 -1.486 -3.480 -2.914 -2.626
1 -1.628 -3.480 -2.920 -2.631

Opt Lag (Ng-Perron seq t) = 12 with RMSE .3012258
Min SC = -2.176243 at lag 2 with RMSE .3249029
Min MAIC = -2.274039 at lag 12 with RMSE .3012258

Figura 9 - Teste DF-GLS para a variavel NFSP



. dfgls selic

DF-GLS for selic
Maxlag = 14 chosen by Schwer

t criterion

Number of obs =

225

DF-GLS tau 1% Critical 5% Critical 10% Critical

[lags] Test Statistic Value Value Value

14 -0.976 -3.480 -2.812 -2.533

13 -0.915 -3.480 -2.822 -2.542

12 -0.993 -3.480 -2.832 -2.551

11 -0.926 -3.480 -2.842 -2.560

10 -0.942 -3.480 -2.851 -2.569

9 -0.901 -3.480 -2.860 -2.577

8 -0.904 -3.480 -2.869 -2.585

7 -0.934 -3.480 -2.877 -2.592

6 -0.982 -3.480 -2.885 -2.600

5 -0.951 -3.480 -2.893 -2.607

4 -0.877 -3.480 -2.900 -2.613

3 -0.913 -3.480 -2.907 -2.620

2 -0.934 -3.480 -2.914 -2.626

1 -0.961 -3.480 -2.920 -2.631
Opt Lag (Ng-Perron seq t) = 13 with RMSE .1872329
Min SC = -3.160206 at lag 1 with RMSE .2010555
Min MAIC = -3.227116 at lag 13 with RMSE .1872329

Figura 10 - Teste DF-GLS para a variavel Overnight/Selic
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Os niveis de defasagem para as variaveis dependente (IPCA) e independentes

(NFSP e Overnight/Selic) é, respectivamente, 11, 12 e 13, de acordo com o MAIC.

Dessa forma, podemos montar o modelo ARDL com o comando reg ipca I(1/11).ipca

1(1/12).nfsp 1(1/13).selic do Stata:



reg ipca 1(1/11) .ipca 1(1/12).nfsp 1(1/13) .selic

Source SS df Ms Number of obs = 2217
F( 36, 190) = 2.25
Model 679.66369 36 18.879547 Prob > F = 0.0002
Residual 1596.54216 190 8.40285347 R-squared = 0.2986
Adj R-squared = 0.1657
Total 2276.20585 226 10.0717073 Root MSE = 2.8988
ipca Coef. sStd. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
ipca
L1l. -.0278181 .0747782 -0.37 0.710 -.1753203 .1196841
L2. .0217865 .0748116 0.29 0.771 -.1257815 .1693544
L3. -.0294444 .0747251 -0.39 0.694 -.1768417 .117953
L4. -.2007066 .0711727 -2.82 0.005 -.3410969 -.0603164
LS. .0311879 .0726777 0.43 0.668 -.1121708 1745466
L6. .076732 .0710922 1.08 0.282 -.0634994 .2169634
L7. -.0764132 .0712593 -1.07 0.285 -.2169741 .0641478
L8. -.1935383 .0696122 -2.78 0.006 -.3308503 -.0562263
L9. .1026061 .0711288 1.44 0.151 -.0376974 .2429096
L10. .0473139 .071318 0.66 0.508 -.0933628 .1879906
L11. -.0501929 .0708598 -0.71 0.480 -.1899659 .08958
nfsp
Ll. 1.180597 .6955307 1.70 0.091 -.1913571 2.552551
L2. -.377449 .8553815 -0.44 0.660 -2.064713 1.309815
L3. -1.410945 .8513797 -1.66 0.099 -3.090316 .2684254
L4. .3510277 .8590453 0.41 0.683 -1.343463 2.045519
L5. -.0599914 .8588427 -0.07 0.944 -1.754083 1.6341
L6. 1798365 .8387497 0.21 0.830 -1.474621 1.834294
L7. -.736556 .8361082 -0.88 0.379 -2.385803 .912691
L8. .7852345 .8367948 0.94 0.349 -.8653669 2.435836
L9. -.009445¢6 .820507 -0.01 0.991 -1.627919 1.609028
L10. -.9345097 .7906607 -1.18 0.239 -2.49411 .6250908
L11. .5656002 .789174 0.72 0.474 -.9910678 2.122268
Ll2. .0520392 .643546 0.08 0.936 -1.217373 1.321452
selic
Ll. 1.879695 1.10862 1.70 0.092 -.3070887 4.066478
L2. 1.813577 1.393 1.30 0.195 -.9341543 4.561309
L3. -2.432448 1.391003 -1.75 0.082 -5.17624 .3113445
L4. .7581883 1.398155 0.54 0.588 -1.999712 3.516089
LS. 1.359283 1.402434 0.97 0.334 -1.407058 4.125624
L6. -2.345169 1.379573 -1.70 0.091 -5.066415 .3760777
L7. 2.783478 1.353897 2.06 0.041 .1128776 5.454078
L8. -1.862903 1.376763 -1.35 0.178 -4.578607 .8528008
L9. 1.938272 1.382907 1.40 0.163 -.7895512 4.666095
L10. -1.316261 1.368132 -0.96 0.337 -4.014941 1.382419
L11. 1.175713 1.358815 0.87 0.388 -1.504587 3.856013
L12. -.5923111 1.31435 -0.45 0.653 -3.184903 2.000281
L13. -.6362299 .8649274 -0.74 0.463 -2.342323 1.069864
_cons 1.824466 .699568 2.61 0.010 .4445489 3.204384

Figura 11 - Resultados da aplicagdao do modelo ARDL

44

Pode-se observar, seguindo a distribuicdo de defasagens de acordo com o teste DF-

GLS, que: (a) o valor-p da variavel IPCA é estatisticamente significativo a 5% a partir
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de 4 defasagens; (b) a variavel NFSP nao é estatisticamente significativa a 5% para
nenhuma das defasagens; e (c) o valor da variavel Overnight/Selic é
estatisticamente significativo a 5% a partir de 7 defasagens. Observa-se também
que o R? e o R? ajustado, medidas que apontam para a abrangéncia do modelo,
possuem valores consideravelmente baixos, apontando para uma especificacdo
errada do modelo. Para averiguar onde se encontra o equivoco de especificagdo em
séries temporais, podemos comecar pela aplicacdo de testes de autocorrelacédo dos

residuos.

O teste de autocorrelacdo mais utilizado em analise de séries temporais é a
chamada estatistica d de Durbin-Watson (EDW). No entanto, a EDW é calcada em
pressupostos que nao se aplicam ao modelo ora utilizado, como o carater nao
estocastico das variaveis independentes e a auséncia de valores defasados da
prépria variavel dependente (GUJARATI & PORTER, 2011, p. 435). Dessa forma, o
teste mais adequado para o modelo ARDL utilizado neste trabalho é o teste de
Breusch-Godfrey (BG). Baseado no principio multiplicador de Lagrange, o teste BG
evita as limitagdes apresentadas pela EDW no tocante a modelos autorregressivos,
além de ser particularmente indicado para grandes amostras. Como o0 maior numero
de defasagens utilizado no modelo ARDL foi de 13, adotamos essa quantidade de

defasagens para o teste BG:

. estat bgodfrey, lag(1l3)

Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation

lags (p) chi?2 df Prob > chi?2

13 38.011 13 0.0003

HO: no serial correlation

Figura 12 - Teste BG para o modelo ARDL

A hipdtese nula de ndo existéncia de autocorrelagdo nos residuos do modelo é
rejeitada em virtude do baixo valor-p, o que significa dizer que pelo menos uma das
correlagbes é diferente de zero. Ante a existéncia de autocorrelagdo, podemos
utilizar algumas medidas corretivas, como o método de minimos quadrados

generalizados (em inglés, generalized least squares, GLS), a estimagdo Cochrane-
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Orcutt (em inglés, Cochrane-Orcutt estimation, COE, também chamada de teste de
iteracdo Cochrane-Orcutt), o procedimento de Hildreth-Lu (em inglés, Hildreth-Lu
procedure, HLP, também chamado de teste de varredura de Hildreth-Lu) e a

estimacao de Prais-Winsten (em inglés, Prais-Winsten estimation, PWE). Como nao

sabemos o valor do coeficiente de correlagéo (p), 0 método COE é o mais indicado

para ajustar o modelo. No entanto, o método COE possui especificidades que
podem prejudicar a analise dos dados, como a supressdao das primeiras
observagdes. Assim sendo, optou-se pelo método PWE, que nada mais é do que

uma modificagdo do COE que garante um resultado mais acurado:

. prais ipca 1(1/11).ipca 1(1/12).nfsp 1(1/13).selic, corc

Iteration 0: rho = 0.0000

Iteration 1: «rho = 0.0219

Iteration 2: rho = 0.0449

Iteration 3: rho = 0.0700

Iteration 4: rho = 0.0974

Iteration 5: rho = 0.1269

Iteration 6: rho = 0.1586

Iteration 7: rho = 0.1924

Iteration 8: rho = 0.2284

Iteration 9: rho = 0.2665

Iteration 10: rho = 0.3069
Iteration 11: rho = 0.3496
Iteration 12: rho = 0.3947
Iteration 13: rho = 0.4422
Iteration 14: rho = 0.4922
Iteration 15: rho = 0.5445
Iteration 16: rho = 0.5989
Iteration 17: rho = 0.6549
Iteration 18: rho = 0.7111
Iteration 19: rho = 0.7644
Iteration 20: rho = 0.8093
Iteration 21 rho = 0.8409
Iteration 22: rho = 0.8596
Iteration 23: rho = 0.8694
Iteration 24: rho = 0.8742
Iteration 25 rho = 0.8764
Iteration 26 rho = 0.8775
Iteration 27 rho = 0.8780
Iteration 28 rho = 0.8782
Iteration 29 rho = 0.8783
Iteration 30 rho = 0.8783
Iteration 31 rho = 0.8784
Iteration 32: rho = 0.8784
Iteration 33: rho = 0.8784
Iteration 34 rho = 0.8784
Iteration 35: rho = 0.8784

Figura 13 - Iteragoes do valor de p para ajustamento do modelo



Cochrane-Orcutt AR(l) regression -- iterated estimates

Source SS df MS Number of obs = 226
F( 36, 189) = 8.84
Model 2310.17794 36 64.1716095 Prob > F = 0.0000
Residual 1372.13756 189 7.2599871 R-squared = 0.6274
Adj R-squared = 0.5564
Total 3682.3155 225 16.3658467 Root MSE = 2.6944
ipca Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
ipca
Ll. -.8921594 .0681796 -13.09 0.000 -1.02665 -.7576686
L2. -.76575 .0914936 -8.37 0.000 -.9462299 -.5852701
L3. -.7517494 .1015654 -7.40 0.000 -.9520968 -.551402
L4. -.794391 .1048418 -7.58 0.000 -1.001201 -.5875807
L5. -.6566897 .1115503 -5.89 0.000 -.8767332 -.4366461
L6. -.5271933 .1139847 -4.63 0.000 -.752039 -.3023476
L7. -.5669751 .1088596 -5.21 0.000 -.781711 -.3522393
L8. -.6288131 .1007146 -6.24 0.000 -.8274823 -.4301439
L9. -.4523064 .0973539 -4.65 0.000 -.6443462 -.2602666
L10. -.389752 .0877594 -4.44 0.000 -.5628658 -.2166381
L11. -.4020551 .0669349 -6.01 0.000 -.5340905 -.2700197
nfsp
Ll. .8281826 .649529 1.28 0.204 -.453075 2.10944
L2. 1.034516 .6541332 1.58 0.115 -.2558242 2.324856
L3. -.5473382 .6723836 -0.81 0.417 -1.873679 .7790024
L4. .101681 .6783655 0.15 0.881 -1.23646 1.439821
L5. -.0186225 .6659407 -0.03 0.978 -1.332254 1.295009
L6. .2748926 .6472738 0.42 0.672 -1.001916 1.551702
L7. -.4891191 .652108 -0.75 0.454 -1.775464 797226
L8. .6255628 .65477173 0.96 0.341 -.6660478 1.917173
L. .4125353 .6500348 0.63 0.526 -.8697202 1.694791
L10. -.1563156 .6308896 -0.25 0.805 -1.400805 1.088174
L11. .0808215 .6031888 0.13 0.894 -1.109026 1.270669
L12. .7935363 .5998545 1.32 0.187 -.3897336 1.976806
selic
Ll. 2.500923 1.028998 2.43 0.016 .4711271 4.53072
L2. 2.868697 1.019158 2.81 0.005 .8583112 4.879083
L3. .6177806 1.028239 0.60 0.549 -1.410519 2.64608
L4. .8314024 1.022675 0.81 0.417 -1.185921 2.848726
L5. 2.863129 1.033359 2.77 0.006 .82473 4.901528
L6. -.1500594 .9985645 -0.15 0.881 -2.119823 1.819704
L7. 2.472557 .9440039 2.62 0.010 .6104191 4.334694
L8. 4965147 .9703184 0.51 0.609 -1.417531 2.41056
L. 2.256964 .9580767 2.36 0.020 .3670671 4.146862
L10. 1.31272 .9476888 1.39 0.168 -.5566858 3.182127
L11. 1.255084 .9241755 1.36 0.176 -.5679399 3.078108
L12. -.2712639 .9166161 -0.30 0.768 -2.079376 1.536848
L13. -.5166177 .8357298 -0.62 0.537 -2.165174 1.131939
_cons 6.720629 3.927116 1.71 0.089 -1.02598 14.46724
rho .87838

Figura 14 - Resultado da aplicagdo do método PWE
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Apds o ajustamento do modelo ARDL pelo método PWE — que, assim como aquele,
seguiu a distribuicdo de defasagens de acordo com o teste DF-GLS —, observamos
que: (a) o valor-p de todas as defasagens da variavel IPCA sao estatisticamente
significativos a 5%, (b) a variavel NFSP nao é estatisticamente significativa a 5%
para nenhuma das defasagens; e (c) o valor da variavel Overnight/Selic é
estatisticamente significativo a 5% ja a partir da 12 defasagem. Observa-se também
qgue o R? e 0 R? ajustado sofreram um substancial aumento, e que o BIC gerou um
valor inferior ao constatado anteriormente (de 1287,718 para 1249,531), o que

sugere um ajustamento mais adequado do modelo.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDAGOES

O Plano Real foi, sem sombra de duvida, o maior responsavel pela estabilizacao
econdmica do Pais desde a redemocratizacdo. Apds planos do chamado choque
heterodoxo — Cruzado, Bresser e Verao — nao terem logrado qualquer éxito no
combate a hiperinflacdo, o processo de desindexacdo da economia colocado em
pratica pelo Plano Real, com base em importantes modificagcdes ao chamado Plano
Larida (CASTRO, 2004), teve impactos bastante solidos no sentido de conter a
inflacdo e conferir maior racionalidade a administracao dos recursos publicos. Com o
advento da Lei Complementar, alcunhada de Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF),
consolidou-se o tripé macroecondmico que marcou os governos FHC: cambio

flutuante, controle fiscal e regime de metas de inflagéo.

A partir do governo Lula, em 2003, comegamos a ver movimentos paulatinos na
condugado da politica econdbmica que iam na contramdo dos fundamentos de
estabilizagdo langados pelo Plano Real. Esses movimentos ficaram mais claros no
final do primeiro mandato Lula, em que observamos um sensivel processo de
internalizagao da divida, o que fica evidenciado quando se observa, por exemplo, a
evolugéo dos Brady Bonds:

Em abril de 2006, dando prosseguimento ao pagamento antecipado do
estoque remanescente de C-Bond, em outubro do ano anterior, o pais
exerceu a clausula de recompra antecipada dos demais Bradies, no valor de
USS$ 6,5 bilhdes, terminando assim uma importante fase da histéria do seu
endividamento externo. Também no inicio do referido ano, o Tesouro
comegou, via mesa de operagbes do Banco Central, um programa de
recompras da divida externa, com vistas a melhora de seu perfil,
inicialmente com o resgate dos titulos com vencimento até 2012. Naquele
ano foram recomprados US$ 5,8 bilhdes em valor de face. (VILLELA
PEDRAS, 2009, p. 76)

Apesar de o processo de internalizagdo da divida externa ter dado ao perfil total da
divida publica maior resisténcia a volatilidades cambiais, houve um expressivo
aumento da divida interna. Esse aumento nao foi provocado apenas pelo processo
de internalizagdao, mas também pelo expressivo aumento de emissao de titulos da
divida como forma de financiar sucessivos déficits fiscais. Influi no aumento da
divida publica brasileira as operacdoes de transferéncia do Tesouro Nacional
realizadas para bancos publicos, sobretudo a Caixa Econémica Federal (CEF) e o

Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).
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O Relatério Anual da Divida de 2013, emitido pela Secretaria do Tesouro Nacional,
apontou que, dos R$ 2,122 trilhdes de estoque da divida em poder do mercado,
cerca de R$ 1,14 trilhdo (53,6%) é composto por titulos indexados pelo IPCA e pela
taxa de juros SELIC. Esse dado pode nos ajudar a compreender dois dados
interessantes fornecidos pelo modelo ARDL utilizado neste trabalho: (a) o carater
inercial da inflagcdo brasileira, que ¢é retroalimentada pela indexacao de titulos
publicos; e (b) o consideravel grau de correlagao entre a NFSP e a taxa de juros
SELIC - fato que pode ser explicado pela alta participacao de titulos indexados a

taxa SELIC no periodo analisado.

Os resultados obtidos com o modelo ARDL indicam que a influéncia da NFSP
exercida diretamente sobre a determinagao da taxa de inflagdo IPCA nos ultimos 20
anos € muito pouco inexpressiva. Os dados apontam para uma confirmacgao, ainda
que parcial, do postulado monetarista de Sargent e Wallace (1981) acerca da
necessaria transformagao monetaria dos desequilibrios fiscais na elevagao do nivel
geral de precos da economia. Nesse sentido, a utilizagdo de indicadores econémicos
ligados a gestdo da divida publica brasileira, como a Divida Publica Mobiliaria
Federal Interna (DPFMi), sejam mais adequados para demonstrar em que medida
desajustes fiscais ponderados monetariamente podem provocar pressoes

inflacionarias na economia brasileira.

No entanto, a ideia de que haja dominancia da politica monetaria sobre a politica
fiscal ndo é corroborada pela prépria experiéncia recente da economia brasileira,
sobretudo no periodo compreendido pelos dois mandatos do presidente Lula.
Apesar da inicial manutencado da politica monetaria adotada nos governos FHC, a
paulatina degradagao da politica fiscal do governo — que se deu em especial na
expansao com programas de transferéncia de renda, bem como os ja referidos
repasses diuturnos aos bancos publicos efetuados pelo Tesouro Nacional — refletiu

negativamente na porcao monetaria da economia.

Outro fator que pode ter influenciado os resultados deste trabalho é a pratica
conhecida como “contabilidade criativa”, uma constante nos tratamentos das contas
publicas do governo federal nos ultimos 12 anos. A manipulagao de dados a qual é
dada ensejo através de omissdes nas normas contabeis faz com que, naturalmente,
haja um elevado nivel de desconfianga a respeito do grau em que os resultados

apresentados pelo governo refletem a realidade. Esse componente de incerteza é
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assaz prejudicial ndo s6 para a credibilidade do Pais, mas também para a
compreensao da nossa realidade econdmica, 0 que representa um potencial perigo

tanto para o estudo quanto para a elaboracao das politicas econémicas.

As perspectivas para a economia brasileira ndo sdo animadoras. A constante
expansao dos gastos publicos, a tatica de estimulo ao consumo através de uma
politica seletiva de reducdo de impostos para setores considerados estratégicos —
veja-se o caso do IPl para o setor automobilistico — e a recusa de se efetuar os
ajustes necessarios a manutengao do tripé macroecondémico estabelecido no fim do
milénio passado tém prenunciado dias funestos. O esfor¢o do governo, no apagar
das luzes, para alterar a Lei de Diretrizes Orgcamentarias de 2014 (Lei n® 12.919, de
2013) e, assim, evitar a responsabilizagcdo dos agentes publicos, sobretudo da
Presidente da Republica, indica que ¢é preciso reverter o processo de
descumprimento deliberado dos principios que nortearam a estabilizagcao econémica
preconizada pelo Plano Real, sob pena de ingressarmos em um novo ciclo de

desajuste fiscal, descontrole monetario e hiperinflagao.
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ANEXOS

Sao apresentados nessa secado os dados macroecondmicos referentes as variaveis
utilizadas no modelo ARDL adotado no presente trabalho. Todos os dados foram
coletados do sitio Ipeadata, mantido pelo Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada
(IPEA).

Anexo A - indice de Pregos ao Consumidor Amplo

Tabela 1 — Taxa de inflagao (IPCA) no periodo poés-Plano Real (% a.m.)

(continua)

Periodo |IPCA(%)| Periodo [IPCA(%)| Periodo [IPCA (%)
julho/1994 10,95 | setembro/1996 4,52 |novembro/1998 9,58
agosto/1994 1,67 | outubro/1996 5,35 |dezembro/1998 6,28
setembro/1994 1,13 | novembro/1996 3,79 |janeiro/1999 415
outubro/1994 0,78 | dezembro/1996 3,50 | fevereiro/1999 6,31
novembro/1994 5,30 |janeiro/1997 5,89 | margo/1999 8,68
dezembro/1994 3,86 | fevereiro/1997 2,95 abril/1999 5,94
janeiro/1995 0,66 | margo/1997 2,61 | maio/1999 7,14
fevereiro/1995 8,78 | abril/1997 4,23 |junho/1999 1,61
marg¢o/1995 1,02 | maio/1997 2,63 |julho/1999 4,80
abril/1995 2,66 | junho/1997 3,62 | agosto/1999 5,34
maio/1995 2,19 |julho/1997 4,77 | setembro/1999 -0,69
junho/1995 8,68 | agosto/1997 1,45 | outubro/1999 6,60
julho/1995 6,74 | setembro/1997 5,58 | novembro/1999 2,42
agosto/1995 5,81 | outubro/1997 6,75 |dezembro/1999 11,52
setembro/1995 5,90 | novembro/1997 5,35 |janeiro/2000 2,65
outubro/1995 4,78 |dezembro/1997 14,03 | fevereiro/2000 6,09
novembro/1995 6,91 | janeiro/1998 6,04 | margo/2000 0,23
dezembro/1995 8,95 | fevereiro/1998 6,75 abril/2000 3,04
janeiro/1996 7,73 |marco/1998 2,54 | maio/2000 2,97
fevereiro/1996 5,16 | abril/1998 5,84 | junho/2000 3,59
margo/1996 0,52 | maio/1998 5,75 |julho/2000 5,67
abril/1996 7,37 | junho/1998 8,98 | agosto/2000 2,94
maio/1996 4,01 julho/1998 5,62 | setembro/2000 3,74
junho/1996 6,42 | agosto/1998 0,60 | outubro/2000 6,71
julho/1996 4,43 | setembro/1998 10,52 | novembro/2000 1,61
agosto/1996 4,91 | outubro/1998 8,99 |dezembro/2000 8,82



55

Tabela 1 — Taxa de inflagao (IPCA) no periodo pés-Plano Real (% a.m.)
(continuagao)

Periodo |IPCA(%)| Periodo [IPCA(%)| Periodo [IPCA (%)
janeiro/2001 3,50 | junho/2004 2,49 | novembro/2007 2,13
fevereiro/2001 2,09 |julho/2004 3,67 |dezembro/2007 9,46
margo/2001 -1,30 | agosto/2004 4,13 |janeiro/2008 -2,83
abril/2001 1,06 | setembro/2004 2,79 |fevereiro/2008 3,54
maio/2001 -0,67 | outubro/2004 2,57 | margo/2008 -1,05
junho/2001 4,22 | novembro/2004 3,63 | abril/2008 -1,81
julho/2001 5,23 | dezembro/2004 8,21 | maio/2008 3,00
agosto/2001 4,16 | janeiro/2005 -0,13 | junho/2008 2,60
setembro/2001 2,12 | fevereiro/2005 4,12 | julho/2008 3,12
outubro/2001 4,91 | margo/2005 2,51 | agosto/2008 1,01
novembro/2001 6,08 | abril/2005 -1,59| setembro/2008 -0,43
dezembro/2001 13,19 | maio/2005 5,19 outubro/2008 -3,07
janeiro/2002 -0,54 | junho/2005 4,03 | novembro/2008 4,29
fevereiro/2002 3,39 |julho/2005 2,97 |dezembro/2008 15,52
margo/2002 3,54 | agosto/2005 3,65 |janeiro/2009 3,12
abril/2002 0,08 | setembro/2005 5,46 | fevereiro/2009 2,64
maio/2002 3,65 | outubro/2005 2,69 | margo/2009 2,76
junho/2002 1,80 | novembro/2005 5,53 | abril/2009 0,08
julho/2002 -1,39| dezembro/2005 8,63 | maio/2009 3,84
agosto/2002 7,58 | janeiro/2006 6,61 |junho/2009 4.48
setembro/2002 0,20 | fevereiro/2006 5,24 |julho/2009 4.87
outubro/2002 7,68 | margo/2006 2,81 |agosto/2009 2,91
novembro/2002 4,62 | abril/2006 -2,64 | setembro/2009 8,24
dezembro/2002 17,65 | maio/2006 0,94 | outubro/2009 0,42
janeiro/2003 6,49 | junho/2006 4,55 | novembro/2009 1,16
fevereiro/2003 5,51 | julho/2006 4,12 |dezembro/2009 4,24
marg¢o/2003 6,26 | agosto/2006 3,75 |janeiro/2010 -0,87
abril/2003 -2,63 | setembro/2006 4,57 |fevereiro/2010 4,21
maio/2003 5,34 | outubro/2006 1,18 | marg¢o/2010 5,95
junho/2003 5,01 | novembro/2006 4,63 | abril/2010 -2,01
julho/2003 7,81 | dezembro/2006 9,74 | maio/2010 5,12
agosto/2003 6,47 | janeiro/2007 -0,74 | junho/2010 4,17
setembro/2003 4,26 | fevereiro/2007 2,94 |julho/2010 4.84
outubro/2003 2,47 | margo/2007 3,40 | agosto/2010 3,37
novembro/2003 4,68 | abril/2007 -2,92 | setembro/2010 -3,49
dezembro/2003 11,06 | maio/2007 4,01 |outubro/2010 1,83
janeiro/2004 1,33 | junho/2007 0,85 novembro/2010 412
fevereiro/2004 2,35 | julho/2007 3,15 |dezembro/2010 2,35
margo/2004 2,36 | agosto/2007 2,21 |janeiro/2011 0,17
abril/2004 0,59 | setembro/2007 6,15|fevereiro/2011 3,71
maio/2004 2,70 | outubro/2007 1,35 | marg¢o/2011 1,85
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Tabela 1 — Taxa de inflagao (IPCA) no periodo pés-Plano Real (% a.m.)

concluséo)

Periodo |IPCA(%)| Periodo [IPCA(%)| Periodo [IPCA (%)
abril/2011 0,49 | maio/2012 4,17 |junho/2013 3,06
maio/2011 4,16 | junho/2012 3,78 julho/2013 5,13
junho/2011 1,66 | julho/2012 3,37 | agosto/2013 5,32
julho/2011 1,72 | agosto/2012 4,34 | setembro/2013 5,71
agosto/2011 4,69 | setembro/2012 3,25| outubro/2013 2,67
setembro/2011 2,56 | outubro/2012 1,13 | novembro/2013 0,02
outubro/2011 1,79 | novembro/2012 5,13 | dezembro/2013 3,02
novembro/2011 2,89 | dezembro/2012 -1,52 | janeiro/2014 2,53
dezembro/2011 5,06 |janeiro/2013 -2,05 |fevereiro/2014 2,33
janeiro/2012 -1,75| fevereiro/2013 6,34 | margco/2014 3,24
fevereiro/2012 2,31 | margo/2013 4,28 | abril/2014 0,95
margo/2012 2,95 | abril/2013 1,90 | maio/2014 7,21
abril/2012 0,76 | maio/2013 3,27 | junho/2014 4,80

Fonte: Ipeadata

Anexo B — Necessidades de Financiamento do Setor Publico —

NFSP

Tabela 2 — Taxa de NFSP no periodo pés-Plano Real (% PIB mensal)

(continua)
Periodo NFSP Periodo NFSP Periodo ‘ NFSP

julho/1994 10,95 | novembro/1995 6,91 | margo/1997 2,61
agosto/1994 1,67 | dezembro/1995 8,95 | abril/1997 4,23
setembro/1994 1,13 | janeiro/1996 7,73 | maio/1997 2,63
outubro/1994 0,78 | fevereiro/1996 5,16 | junho/1997 3,62
novembro/1994 5,30 | margo/1996 0,52 |julho/1997 4,77
dezembro/1994 3,86 | abril/1996 7,37 |agosto/1997 1,45
janeiro/1995 0,66 | maio/1996 4,01 | setembro/1997 5,58
fevereiro/1995 8,78 | junho/1996 6,42 | outubro/1997 6,75
marg¢o/1995 1,02 | julho/1996 4,43 | novembro/1997 5,35
abril/1995 2,66 | agosto/1996 4,91 |dezembro/1997 14,03
maio/1995 2,19 | setembro/1996 4,52 | janeiro/1998 6,04
junho/1995 8,68 | outubro/1996 5,35 fevereiro/1998 6,75
julho/1995 6,74 | novembro/1996 3,79 | margo/1998 2,54
agosto/1995 5,81 | dezembro/1996 3,50 abril/1998 5,84
setembro/1995 5,90 | janeiro/1997 5,89 | maio/1998 5,75
outubro/1995 4,78 | fevereiro/1997 2,95 |junho/1998 8,98
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Tabela 2 — Taxa de NFSP no periodo pés-Plano Real (% PIB mensal)
(continuagao)

Periodo NFSP Periodo NFSP Periodo ‘ NFSP
julho/1998 5,62 | dezembro/2001 13,19 | maio/2005 5,19
agosto/1998 0,60 | janeiro/2002 -0,54 | junho/2005 4,03
setembro/1998 10,52 | fevereiro/2002 3,39 |julho/2005 2,97
outubro/1998 8,99 | margo/2002 3,54 | agosto/2005 3,65
novembro/1998 9,58 | abril/2002 0,08 | setembro/2005 5,46
dezembro/1998 6,28 | maio/2002 3,65 | outubro/2005 2,69
janeiro/1999 4,15|junho/2002 1,80 | novembro/2005 5,53
fevereiro/1999 6,31 |julho/2002 -1,39| dezembro/2005 8,63
marg¢o/1999 8,68 | agosto/2002 7,58 | janeiro/2006 6,61
abril/1999 5,94 | setembro/2002 0,20 |fevereiro/2006 5,24
maio/1999 7,14 | outubro/2002 7,68 | marco/2006 2,81
junho/1999 1,61 | novembro/2002 4,62 | abril/2006 -2,64
julho/1999 4,80 | dezembro/2002 17,65 | maio/2006 0,94
agosto/1999 5,34 |janeiro/2003 6,49 | junho/2006 4,55
setembro/1999 -0,69 | fevereiro/2003 5,51 {julho/2006 4,12
outubro/1999 6,60 | marg¢o/2003 6,26 | agosto/2006 3,75
novembro/1999 2,42 | abril/2003 -2,63 | setembro/2006 4 57
dezembro/1999 11,52 | maio/2003 5,34 | outubro/2006 1,18
janeiro/2000 2,65 | junho/2003 5,01 | novembro/2006 4,63
fevereiro/2000 6,09 | julho/2003 7,81 | dezembro/2006 9,74
margo/2000 0,23 | agosto/2003 6,47 |janeiro/2007 -0,74
abril/2000 3,04 | setembro/2003 4,26 |fevereiro/2007 2,94
maio/2000 2,97 | outubro/2003 2,47 | margo/2007 3,40
junho/2000 3,59 | novembro/2003 4,68 | abril/2007 -2,92
julho/2000 5,67 | dezembro/2003 11,06 | maio/2007 4,01
agosto/2000 2,94 | janeiro/2004 1,33 | junho/2007 0,85
setembro/2000 3,74 | fevereiro/2004 2,35 |julho/2007 3,15
outubro/2000 6,71 | margo/2004 2,36 | agosto/2007 2,21
novembro/2000 1,61 | abril/2004 0,59 | setembro/2007 6,15
dezembro/2000 8,82 | maio/2004 2,70 | outubro/2007 1,35
janeiro/2001 3,50 | junho/2004 2,49 | novembro/2007 2,13
fevereiro/2001 2,09 |julho/2004 3,67 |dezembro/2007 9,46
margo/2001 -1,30 | agosto/2004 4,13 |janeiro/2008 -2,83
abril/2001 1,06 | setembro/2004 2,79 |fevereiro/2008 3,54
maio/2001 -0,67 | outubro/2004 2,57 | margo/2008 -1,05
junho/2001 4,22 | novembro/2004 3,63 | abril/2008 -1,81
julho/2001 5,23 | dezembro/2004 8,21 | maio/2008 3,00
agosto/2001 4,16 | janeiro/2005 -0,13 | junho/2008 2,60
setembro/2001 2,12 | fevereiro/2005 4,12 |julho/2008 3,12
outubro/2001 4,91 | margo/2005 2,51 |agosto/2008 1,01
novembro/2001 6,08 | abril/2005 -1,59 | setembro/2008 -0,43
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Tabela 2 — Taxa de NFSP no periodo pés-Plano Real (% PIB mensal)

conclusio)
Periodo NFSP Periodo NFSP Periodo NFSP

outubro/2008 -3,07 | setembro/2010 -3,49 | agosto/2012 4,34
novembro/2008 4,29 | outubro/2010 1,83 | setembro/2012 3,25
dezembro/2008 15,52 | novembro/2010 4,12 |outubro/2012 1,13
janeiro/2009 3,12 | dezembro/2010 2,35 novembro/2012 513
fevereiro/2009 2,64 | janeiro/2011 0,17 |dezembro/2012 -1,52
mar¢o/2009 2,76 | fevereiro/2011 3,71 |janeiro/2013 -2,05
abril/2009 0,08 | margo/2011 1,85 |fevereiro/2013 6,34
maio/2009 3,84 | abril/2011 0,49 | margo/2013 4,28
junho/2009 4,48 | maio/2011 4,16 | abril/2013 1,90
julho/2009 4,87 | junho/2011 1,66 | maio/2013 3,27
agosto/2009 2,91 | julho/2011 1,72 |junho/2013 3,06
setembro/2009 8,24 | agosto/2011 4,69 |julho/2013 5,13
outubro/2009 0,42 | setembro/2011 2,56 | agosto/2013 5,32
novembro/2009 1,16 | outubro/2011 1,79 | setembro/2013 5,71
dezembro/2009 4,24 | novembro/2011 2,89 | outubro/2013 2,67
janeiro/2010 -0,87 | dezembro/2011 5,06 | novembro/2013 0,02
fevereiro/2010 4,21 |janeiro/2012 -1,75|dezembro/2013 3,02
margo/2010 5,95 | fevereiro/2012 2,31 |janeiro/2014 2,53
abril/2010 -2,01 |margo/2012 2,95 |fevereiro/2014 2,33
maio/2010 5,12 | abril/2012 0,76 | margo/2014 3,24
junho/2010 4,17 | maio/2012 4,17 | abril/2014 0,95
julho/2010 4,84 | junho/2012 3,78 | maio/2014 7,21
agosto/2010 3,37 |julho/2012 3,37 |junho/2014 4,80

Fonte: Ipeadata

Anexo C — Taxa de Juros Overnight/Selic

Tabela 3 — Taxa de juros Overnight/Selic no periodo pés-Plano Real (% a.m.)

(continua)
Periodo NFSP Periodo NFSP Periodo ‘ NFSP

julho/1994 6,87 | margo/1995 4,26 |novembro/1995 2,88
agosto/1994 4,17 | abril/1995 4,26 | dezembro/1995 2,78
setembro/1994 3,83 | maio/1995 4,25 | janeiro/1996 2,58
outubro/1994 3,62 | junho/1995 4,04 | fevereiro/1996 2,35
novembro/1994 4,07 | julho/1995 4,02 | margo/1996 2,22
dezembro/1994 3,80 | agosto/1995 3,84 | abril/1996 2,07
janeiro/1995 3,37 | setembro/1995 3,32 | maio/1996 2,01
fevereiro/1995 3,25 | outubro/1995 3,09 | junho/1996 1,98
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Tabela 3 — Taxa de juros Overnight/Selic no periodo pés-Plano Real (% a.m.)
(continuagao)

Periodo NFSP Periodo NFSP Periodo ‘ NFSP
julho/1996 1,93 | dezembro/1999 1,60 | maio/2003 1,97
agosto/1996 1,97 | janeiro/2000 1,46 | junho/2003 1,86
setembro/1996 1,90 | fevereiro/2000 1,45 | julho/2003 2,08
outubro/1996 1,86 | margo/2000 1,45 | agosto/2003 1,77
novembro/1996 1,80 | abril/2000 1,30 | setembro/2003 1,68
dezembro/1996 1,80 | maio/2000 1,49 | outubro/2003 1,64
janeiro/1997 1,73 | junho/2000 1,39 | novembro/2003 1,34
fevereiro/1997 1,67 | julho/2000 1,31 |dezembro/2003 1,37
margo/1997 1,64 | agosto/2000 1,41 | janeiro/2004 1,27
abril/1997 1,66 | setembro/2000 1,22 |fevereiro/2004 1,08
maio/1997 1,58 | outubro/2000 1,29 | margo/2004 1,38
junho/1997 1,61 | novembro/2000 1,22 | abril/2004 1,18
julho/1997 1,60 | dezembro/2000 1,20 | maio/2004 1,23
agosto/1997 1,59 | janeiro/2001 1,27 | junho/2004 1,23
setembro/1997 1,59 | fevereiro/2001 1,02 | julho/2004 1,29
outubro/1997 1,67 | margo/2001 1,26 | agosto/2004 1,29
novembro/1997 3,04 | abril/2001 1,19 | setembro/2004 1,25
dezembro/1997 2,97 | maio/2001 1,34 | outubro/2004 1,21
janeiro/1998 2,67 | junho/2001 1,27 | novembro/2004 1,25
fevereiro/1998 2,13 |julho/2001 1,50 | dezembro/2004 1,48
marg¢o/1998 2,20 | agosto/2001 1,60 | janeiro/2005 1,38
abril/1998 1,71 | setembro/2001 1,32 |fevereiro/2005 1,22
maio/1998 1,63 | outubro/2001 1,53 | margo/2005 1,53
junho/1998 1,60 | novembro/2001 1,39 | abril/l2005 1,41
julho/1998 1,70 | dezembro/2001 1,39 | maio/2005 1,50
agosto/1998 1,48 | janeiro/2002 1,53 | junho/2005 1,59
setembro/1998 2,49 | fevereiro/2002 1,25 | julho/2005 1,51
outubro/1998 2,94 | margo/2002 1,37 | agosto/2005 1,66
novembro/1998 2,63 | abril/2002 1,48 | setembro/2005 1,50
dezembro/1998 2,40 | maio/2002 1,41 | outubro/2005 1,41
janeiro/1999 2,18 | junho/2002 1,33 | novembro/2005 1,38
fevereiro/1999 2,38 |julho/2002 1,54 | dezembro/2005 1,47
margo/1999 3,33 |agosto/2002 1,44 | janeiro/2006 1,43
abril/1999 2,35 | setembro/2002 1,38 | fevereiro/2006 1,15
maio/1999 2,02 | outubro/2002 1,65 | margo/2006 1,42
junho/1999 1,67 | novembro/2002 1,54 | abril/2006 1,08
julho/1999 1,66 | dezembro/2002 1,74 | maio/2006 1,28
agosto/1999 1,57 | janeiro/2003 1,97 | junho/2006 1,18
setembro/1999 1,49 | fevereiro/2003 1,83 | julho/2006 1,17
outubro/1999 1,38 | mar¢o/2003 1,78 | agosto/2006 1,26
novembro/1999 1,39 | abril/2003 1,87 | setembro/2006 1,06
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Tabela 3 — Taxa de juros Overnight/Selic no periodo pés-Plano Real (% a.m.)

conclusio)
Periodo NFSP Periodo NFSP Periodo NFSP

outubro/2006 1,09 | maio/2009 0,77 |dezembro/2011 0,91
novembro/2006 1,02 | junho/2009 0,76 |janeiro/2012 0,89
dezembro/2006 0,99 | julho/2009 0,79 |fevereiro/2012 0,75
janeiro/2007 1,08 | agosto/2009 0,69 | margo/2012 0,82
fevereiro/2007 0,87 | setembro/2009 0,69 | abril/l2012 0,71
margo/2007 1,05 | outubro/2009 0,69 | maio/2012 0,74
abril/2007 0,94 | novembro/2009 0,66 |junho/2012 0,64
maio/2007 1,03 | dezembro/2009 0,73 |julho/2012 0,68
junho/2007 0,91 | janeiro/2010 0,66 | agosto/2012 0,69
julho/2007 0,97 | fevereiro/2010 0,59 | setembro/2012 0,54
agosto/2007 0,99 | margo/2010 0,76 | outubro/2012 0,61
setembro/2007 0,80 | abril/2010 0,67 | novembro/2012 0,55
outubro/2007 0,93 | maio/2010 0,75|dezembro/2012 0,55
novembro/2007 0,84 | junho/2010 0,79 |janeiro/2013 0,60
dezembro/2007 0,84 |julho/2010 0,86 | fevereiro/2013 0,49
janeiro/2008 0,93 | agosto/2010 0,89 | margo/2013 0,55
fevereiro/2008 0,80 | setembro/2010 0,85 abril/2013 0,61
marg¢o/2008 0,84 | outubro/2010 0,81 | maio/2013 0,60
abril/2008 0,90 | novembro/2010 0,81 |junho/2013 0,61
maio/2008 0,88 | dezembro/2010 0,91 |julho/2013 0,72
junho/2008 0,96 | janeiro/2011 0,86 |agosto/2013 0,71
julho/2008 1,07 | fevereiro/2011 0,84 | setembro/2013 0,71
agosto/2008 1,02 | margo/2011 0,92 | outubro/2013 0,81
setembro/2008 1,10 | abril/2011 0,84 | novembro/2013 0,72
outubro/2008 1,18 | maio/2011 0,99 | dezembro/2013 0,79
novembro/2008 1,02 | junho/2011 0,96 |janeiro/2014 0,85
dezembro/2008 1,12 | julho/2011 0,97 | fevereiro/2014 0,79
janeiro/2009 1,05 | agosto/2011 1,07 | margo/2014 0,77
fevereiro/2009 0,86 | setembro/2011 0,94 | abril/2014 0,82
marg¢o/2009 0,97 | outubro/2011 0,88 | maio/2014 0,87
abril/2009 0,84 | novembro/2011 0,86 | junho/2014 0,82

Fonte: Ipeadata

Nota: A taxa Overnight/Selic € a média dos juros pagos aos bancos credores do
governo por empréstimos tomados e é utilizada como referéncia para
outras taxas de juros no Brasil.



