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RESUMO

O Regime de Metas para a Inflacdo, adotado no Brasil em junho de 1999
representou uma das grandes medidas adotadas objetivando a otimizacdo da
politica econbmica e monetaria do pais. Observa-se apdés essa instauracdo uma
maior precisdo quanto as expectativas e quanto ao controle do fendmeno da
inflacdo. A taxa Selic consiste no instrumento utilizado para o controle inflacionario.
Estabelece-se uma relagdo inversamente proporcional entre as variaveis, dessa
forma, configurando-se na capacidade de um aumento na taxa basica de juros
refletir em um desaquecimento da economia e, consequentemente, no controle da
inflacdo. Através do Modelo de Regressao Linear e pautando-se na utilizacdo do
Método dos Minimos Quadrados Ordinarios a pesquisa revelou que sdo necessarios
guatro meses para que uma alteracdo na taxa de juros seja significativa e, dessa
forma, exerca impactos sobre a inflagdo. De maneira geral, expde-se a necessidade
de que as autoridades monetéarias, assim como todo o mercado, fundamentem-se
em medidas de antecipacdo para evitar qualquer discrepancia nos principais indices
da economia e, assim, do mercado. Ressalta-se aqui a relevancia das variaveis
macroecondmicas em todos os setores da vida social, influenciando, naturalmente, o
dia-a-dia da sociedade. Além disso, os impactos sobre a administracdo financeira
sdo significativos e podem ser observados, principalmente, em politicas de
dividendos, investimentos e financiamentos das organizacdes.

Palavras-chave: Taxa de juros. Inflacéo. Administracdo Financeira.
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1 INTRODUCAO

A partir de junho de 1999, o Brasil adotou um novo regime de conducéo da politica
monetéria denominado Regime de Metas para a Inflacdo. Mediante as flutuacdes
incorridas sobre a taxa de cambio, ancora nominal da economia até entdo, o objetivo
do novo regime consistia na fixacdo da taxa de juros visando manter o controle

inflacionario no pais.

A taxa de juros representa o principal mecanismo a disposi¢do do Banco Central do
Brasil capaz de impor restricbes a politica de precos praticada no pais. Dessa forma
atua como variavel chave no alcance das metas para a inflacdo determinadas pelo
Conselho Monetério Nacional. Variacbes negativas nesse indice propiciam maior
acesso ao crédito por parte da populagcédo e, consequentemente, implicam em uma
elevacdo dos niveis de consumo. Efeitos significativos sobre os precos sdo gerados
a partir da capacidade dos agentes envolvidos no mercado atenderem ou ndo esse

aumento da demanda.

Por outro lado, conforme sera apresentado posteriormente, variagdes positivas na
taxa de juros, também conhecida como taxa Selic, representam um resfriamento da
economia, uma vez que inibem o consumo, bem como o0s niveis de investimento,

implicado na estabilidade dos precos, opostos a especulacao.

A teoria keynesiana defende a né&o restricdo do controle inflacionario por parte das
flutuacBes da taxa basica de juros. Sob essa égide tem-se que a inflagéo € efeito de
praticas econbmicas de agentes responsaveis pela oferta de bens e servicos. Em

contraposicao, a incidéncia da taxa de juros ocorre sobre os agentes demandantes.

A andlise acerca do principal mecanismo de transmissdo da politica monetéria, a
taxa de juros, sera o alvo desta pesquisa. Ademais serdo referenciados os
argumentos que defendem seus impactos sobre os niveis inflacionarios e sobre a
economia brasileira como um todo. Por fim, buscar-se-a apresentar a defasagem de
tempo entre as oscilagdes nesse indice e seus efeitos sobre a inflagdo, bem como
qual a implicacdo deste fenbmeno sobre o processo decisério na administracéo

financeira.
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1.1 Contextualizacao

A economia de um pais € marcada por diversas medidas voltadas a manutencao de
um patamar 6timo deste cenario. A sociedade insere-se nesse contexto uma vez
gue atrela os seus parametros de sobrevivéncia a recursos que sao disponibilizados
no mercado regido por tais medidas. As transacfes efetuadas neste contexto sao

marcadas pela incidéncia de diversos indices que norteiam o seu desempenho.

O presente trabalho pauta-se na realidade econémica brasileira dos ultimos 15 anos
e levanta como relevante questdo a manutencédo dos indices inflacionarios a partir
da variacdo da taxa de juros. Ressalta-se que todos os individuos, seja em seu
carater individual, sejam inseridos em um meio organizacional, estdo sujeitos a
todos os pormenores decorrentes da conjuntura econémica e, portanto, revela-se a
importancia em conhecer as causas do fendmeno inflacionéario, suas consequéncias,

medidas de controle, a importancia da taxa de juros, etc.

1.2 Formulacéo do problema

Embora algumas organizagbes operem no mercado brasileiro com vistas a
manutencdo da estabilidade de precos, outras, por sua vez, sdo pecas chave na
alavancagem dos niveis inflacionarios. A pratica da manipulacdo da taxa de juros
com o objetivo de controle inflacionario ndo exprime essa distincdo e, sendo assim,

aplica-se a todos os envolvidos neste contexto.

A inflacdo impacta diretamente e de diversas formas, muitas das vezes
contraditorias, o processo de gestdo empresarial. Diante desta problemética, o
presente trabalho expde o periodo de defasagem em que a variavel “taxa de juros”
exerce, efetivamente, o controle inflacionario, apontando ainda, como consequéncia,
a influéncia incorrida sobre o processo decisorio na administracdo financeira das

organizacoes.
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1.3 Objetivo Geral

O objetivo desta pesquisa consiste em determinar o tempo despendido para que
uma alteracdo na taxa de juros reflita no controle da inflagdo no Brasil. Dessa forma,
visa apresentar o periodo através do qual as duas variaveis atingirdo a co-
integracdo, ou seja, apresentardo a mesma tendéncia mediante as flutuacdes do

longo prazo, sem que se estabelecam juntas ou sequer se relacionem.

Além disso, tem por finalidade descrever quais 0os impactos provenientes da inflacdo

sobre o processo decisério na administracdo financeira das organizacées.

1.4 Objetivos Especificos

Os objetivos especificos deste trabalho séo:

a) Caracterizar a histéria da politica monetéaria brasileira, bem como o regime
adotado para o controle inflacionario no pais e as autoridades monetarias

envolvidas nesse processo;

b) Conceituar as principais causas da inflacdo, seus mecanismos de controle e

consequéncias;

c) Expor teorias que estabelecem uma relagdo de causa e efeito entre as

variaveis “taxa de juros” e “inflacao”;

d) Apresentar o tempo necessario para que a “taxa de juros” seja significativa

com vistas a produgao de efeitos sobre a “inflacao”;

e) Avaliar as consequéncias sobre a administracdo financeira, decorrentes do

fendmeno inflacionario.

1.5 Justificativa

A realizacdo da pesquisa esta fundamentada no pilar basico de que qualquer

alteracdo em termos financeiros impacta diretamente o dia a dia de qualquer
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populacdo. A politica monetaria exercida em um pais é extremamente relevante para
fins reais, uma vez que implica no estimulo ao produto e ao emprego em uma
determinada economia. Sob essa perspectiva atribui-se a importancia devida aos

fatores condicionantes de sua conducéo.

As evidéncias retratam os inumeros efeitos conjunturais de periodos em que a
manutencao desta politica foi determinante para a economia brasileira. Desta forma
justifica-se o regime adotado pelo governo em prol da constancia de niveis estaveis

da economia.

Embora o tedrico Keynes seja contrario ao controle inflacionario com base no
mecanismo da taxa de juros, as oscilacdes inversamente proporcionais relatadas
entre essas duas variaveis configuram a certificacdo do impacto gerado pela

segunda sobre a primeira variavel, a inflacao.

As organizagfes, em geral, sdo as entidades meio deste processo. Isto posto pois
atuam como agente intermediario entre o governo e a populacado de um pais. Dessa
forma, diretamente influenciadas, carecem de uma administracdo financeira apta e

bem elaborada frente a quaisquer imposicoes.

BN

Diante do exposto, atribui-se a esta pesquisa a importancia devida quanto a
necessidade em se conhecer alguns pormenores acerca do tema e, aplicando-os a

simples vivéncia, ou ainda, a prética gerencial.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Esta sessdo do trabalho apresentard gradativamente o embasamento teorico
responsavel pela condugcdo do tema pesquisado. Serdo apresentados conceitos e
definicbes, a caracterizacdo da politica monetaria do Brasil, os marcos historicos
desta politica, dados coletados acerca do tema e demais assuntos relevantes a sua
consecucdo. Ademais serdo referenciados renomados te6ricos como John Maynard
Keynes, John B. Taylor, Bresser Pereira e outros.

2.1 Regime de Metas para a inflagéo

Nova Zelandia, Reino Unido e Canadéa foram os paises pioneiros na implementacéo
do regime de metas para a inflacdo. Adotado em seguida por paises como a
Australia, Suécia, Espanha e Finlandia, atualmente, é significativo o numero de
paises envolvidos neste regime de conducdo da politica monetéria, voltado a

manutencdo da estabilidade dos precos, o controle inflacionario.

O regime de metas para a inflacdo foi adotado no Brasil em junho de 1999 como
recurso contra as especulagbes atenuantes no periodo, no qual o principal
mecanismo de controle da inflacdo era a taxa de cambio. Passava-se, entdo, a
competéncia do Banco Central do Brasil (BCB) a conducédo de politicas necessérias
para o alcance das metas previamente estabelecidas pelo Conselho Monetéario
Nacional (CMN).

O mercado de cambio ja estava sendo analisado pelo Comité de Politica Monetaria
(COPOM), uma vez que, dado as incertezas a respeito da inflagdo e da conjuntura
externa, o0 mercado pautava-se em contratos de hedge (cobertura), em protecéo ao
risco ocasionado pelas oscilagcbes dos precos de determinados ativos,
principalmente ap0s a decisdo de queda da taxa de juros do Sistema Especial de
Liquidagdo e Custddia (SELIC) ao final de julho. As dificuldades decorrentes das
pressbes cambiais foram reforcadas na metade de agosto do mesmo ano, momento
em que o Banco Central introduziu uma oferta significativa de titulos indexados ao
dolar (NBC-E).
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A variacdo do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), calculado
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) € o fator que mede a
inflacdo efetiva frente a meta estabelecida. A escolha do IPCA em detrimento ao
indice de Nacional de Precos ao Consumidor (INPC) deve-se a sua maior
abrangéncia, uma vez que compreende domicilios com renda entre 1 e 40 salarios
minimos, enquanto o INPC mede a inflacdo para domicilios entre 1 e 6 salarios

minimos.

Outros exemplos de indices utilizados no Brasil podem ser observados no quadro 1:

indice Descrigéo

indice de Custo de Vida, calculado pelo Departamento Intersindical de
Estatistica e Estudos Socioeconémicos com base na Regiédo

ICV - DIEESE Metropolitana de S&o Paulo com amostra de familias com renda de um a
cinco salérios minimos.
indice de Precos ao Consumidor, calculado pela Fundacdo de
IPC - FIPE Pesquisas Econdmicas da Universidade de S&o Paulo com base numa
amostra de familias paulistanas que ganham de um a vinte salarios
minimos. Pesquisa 260 produtos.
indice Geral de Precos - Disponibilidade Interna, da Fundacdo Getulio
Vargas. E formado por trés indices: o Precos por Atacado, que
representa 60% do indice e acompanha o preco de 431 produtos; o
IGP - DI indice de Precos ao Consumidor (IPC), que representa 30% do indice e

apura a variacdo de precos para o consumo de familias de um a 33
salarios minimos com base em 388 produtos no eixo Rio-Sdo Paulo; e o
indice Nacional da Construcéo Civil, com peso de 10%. E calculado entre

os dias 1 e 30 de cada més.

indice Geral de Precos de Mercado, da Fundacdo Getulio Vargas. Difere
IGP -M do IGP-DI no periodo de coleta de precos: 21 do més anterior a 20 do
més em curso.

indice de Precos ao Consumidor Ampliado-Especial, do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica, pesquisado entre os dias 15 de
cada més, com base em familias com renda de um a 40 salarios
minimos em 11 regi6es metropolitanas do pais.

INPA - E - IBGE

Unidade Fiscal de Referéncia; tem sua variagdo dada pela variacdo do

UFIR INPA-E, do IBGE.

indice de Precos ao Consumidor - Real, criado em julho de 1994. Tem
como amostra familias com renda de um a oito salarios minimos em 11
regibes metropolitanas do pais. E coletado entre os dias 16 do més
anterior e 15 do més em curso.

IPC -R - IBGE

Quadro 1: indices para Calculo da Inflagéo - Brasil
Fonte: Fortuna (1996 apud William Eid Juanior, 1997, p.12)

Conforme apontado pelo Banco Central do Brasil (2010), o regime de metas para a

inflacdo caracteriza-se por quatro elementos basicos:



18

i) conhecimento publico de metas numéricas de médio-prazo para a
inflacdo; ii) comprometimento institucional com a estabilidade de pregos
como objetivo primordial da politica monetaria; iii) estratégia de atuacao
pautada pela transparéncia para comunicar claramente ao publico sobre os
planos, objetivos e razdes que justificam as decisGes de politica monetaria;
e iv) mecanismos para tornar as autoridades monetarias responsaveis pelo
cumprimento das metas para a inflacéo.

De acordo com o Decreto n° 3.088, de 21 de junho de 1999, artigo 4°:

Considera-se que a meta foi cumprida quando a variacdo acumulada da
inflacdo - medida pelo indice de precos referido no artigo anterior, relativa
ao periodo de janeiro a dezembro de cada ano calendario - situar-se na
faixa do seu respectivo intervalo de tolerancia. Paragrafo unico. Caso a
meta ndo seja cumprida, o Presidente do Banco Central do Brasil divulgara
publicamente as razdes do descumprimento, por meio de carta aberta ao
Ministro de Estado da Fazenda, que devera conter: i) descricdo detalhada
das causas do descumprimento; ii) providéncias para assegurar o retorno
da inflacdo aos limites estabelecidos; e iii) 0 prazo no qual se espera que as
providéncias produzam efeito (PLANALTO, 1999).

Além disso, este novo mecanismo de conducdo da politica monetaria procura
ordenar as expectativas dos agentes econdmicos com relacdo ao comportamento
esperado da inflagdo. Dessa forma, a partir da conversdo dessas expectativas com
as metas estabelecidas, o Banco Central do Brasil € favoravel a transparéncia da
politica monetaria, diferentemente das acdes adotadas em meados da década de
50, bem como, acerca do comportamento futuro de variaveis que possuem essa

ancora, a inflacdo, como base.

Segundo Helder Ferreira de Mendonca (2006, p.186), as premissas favoraveis a
idéia de transparéncia na conducéo da politica monetéria séo:
i) reducdo de incerteza — consequéncia do fato de que a transparéncia da
politica monetaria foca a estabilidade de precos, contribuindo para a
obtengdo de menor inflagdo média e maior estabilidade financeira; ii)
aumento da responsabilidade na condugdo da politica monetaria — a

transparéncia serve como prote¢do para a politica monetaria diante das
pressfes de natureza politica.

O Fundo Monetario Internacional (FMI) expés, em 2003, um cddigo de boas préticas
para as politicas monetéria e fiscal. Neste, em seu paragrafo 4°, ha uma indicagéo
da importancia da transparéncia na conducdo destas politicas para o qual a
transparéncia da politica monetaria e fiscal baseia-se em duas premissas: as
politicas podem ser fortalecidas a partir do conhecimento dos objetivos e
instrumentos disponiveis a pratica destas, por parte do publico; além disso, uma boa
governanca requer prestacdo de contas dos bancos centrais e agéncias
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responsaveis por transacgfes financeiras, principalmente em locais em que as

autoridades dispdem de elevada autonomia.

A abordagem keynesiana, a qual apresenta a relacdo direta entre os niveis de
inflacdo e desemprego (Curva de Phillips), dominou a analise da politica monetaria
até o inicio da década de 70. Esta visdo considera que qualquer alteracdo na
demanda agregada pode provocar flutuacdes nos niveis de emprego e no produto.
Evidéncias contrarias a este paradigma implicaram em sua substituicdo pelo
argumento de que a conducdo desta politica deve basear-se na busca pela

estabilidade e baixa dos niveis inflacionarios.

Segundo Santomero (2003 apud MENDONCA, 2006, p.178), o uso da estratégia de
metas para a inflacdo deveria ancorar as expectativas dos agentes econdmicos de
forma mais consistente, tornando a estabilidade de precos mais facil de ser
alcancada no longo prazo e aumentando a habilidade do Banco Central para
estabilizar o produto e 0 emprego no curto prazo.

Contudo, o crescimento econdmico nao representa, necessariamente, uma garantia
de retorno devido a sua implantacdo. Caso o Banco Central do Brasil ndo trace
politicas passiveis de serem executadas haverd uma incompatibilidade entre as
expectativas para a inflacdo e a propria inflagdo praticada, bem como, o principal
instrumento de conducédo da politica monetaria adotado, a taxa de juros, impactara a
sociedade em termos de custos, tanto dos bens e servicos comercializados, quanto

da disponibilidade de empregos no mercado de trabalho.

Sob este pilar cunhado pelo regime de metas para a inflagdo, o controle do aumento
desta variavel, em qualquer proporgcédo destoante da meta tracada, se da a partir da
elevacado da taxa béasica de juros, Selic, elevando-se o preco da moeda e reduzindo-

se, assim, sua disponibilidade para transacdes e as praticas no mercado.

A incidéncia da taxa média de juros se da sobre os financiamentos com prazo de um
dia util, garantidos por titulos publicos registrados no Sistema Especial de
Liquidagdo e Custodia. O COPOM estabelece a meta para esta taxa e fica sob
responsabilidade da mesa de operacdes do mercado aberto do Banco Central

manter a taxa diaria proxima a meta.

O Banco Central do Brasil optou pela utilizagdo da taxa Selic como principal

instrumento de garantia de convergéncia da inflacdo para as metas tragadas, uma
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vez que os mecanismos de transmissdo da politica monetaria que impactam na
evolucéo dos precos internos devem ser divididos em dois grandes componentes: a
taxa de juros e os choques externos. A transmissao dos juros para 0s nhiveis de
precos afetam fatores como o crédito, o preco dos ativos, as decisbes de
investimento e de consumo, até que, por fim, afeta a demanda agregada e esta os
precos. Os choques externos consistem em fendmenos que ndo séo passiveis de
controle por parte da autoridade monetaria, de tal forma que seus impactos sobre 0s

precos devem ser evitados, embora isto ocorra de forma indireta.

De acordo com os argumentos apresentados por Taylor (1993), o objetivo para a
politica monetéaria consiste em uma taxa de inflacdo préxima a sua meta e em evitar
gue o produto se desvie do produto potencial. A autoridade monetéaria dispde entédo
da taxa basica de juros, a qual pode ser controlada em curto prazo, uma vez que as

expectativas de inflacdo ndo séo consideravelmente flexiveis.

2.2 Definicao de inflacao

A inflagdo corresponde a um aumento generalizado do nivel dos precos praticados
em uma determinada economia, traduzindo-se assim em uma queda do poder de
compra dos envolvidos neste ambiente, a partir da desvalorizacdo da moeda.
Apesar de haver maior disponibilidade de moeda em circulacdo ha a contrapartida
do aumento dos precos. Para alguns autores o fator determinante da inflacao
baseava-se na Teoria Quantitativa da Moeda (TQM), para a qual os precos variam
proporcionalmente a quantidade de moeda em circulacdo, exigindo, naturalmente,

gue a velocidade da moeda seja constante.

O efeito contrario representa o conceito chamado de deflagdo. Neste caso, ha uma
queda do nivel geral dos precos, geralmente associada a recessdes econémicas e a
restricoes da demanda, da oferta e do emprego. Este efeito ndo reflete,
necessariamente, uma elevacdo do consumo, uma vez que a expectativa de maior
gueda dos precos leva os consumidores a adiarem a demanda por bens e servicos.
Dessa forma, ha uma lacuna no consumo e, consequentemente, na receita gerada
as organizacdes. No longo prazo, a manutencdo desta perspectiva podera incorrer

em consequéncias negativas a economia.
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No periodo compreendido entre 1950 a 1960, a abordagem estruturalista acerca da
inflacdo afirmava que esta ndo poderia ser combatida a partir de politicas
contracionistas da economia. A causa da inflacdo era considerada devido a
imperfeicdes na estrutura politico-econdmica dos paises e ndo em decorréncia da

expansao monetaria.

Esta ultima se dava em reflexo a uma elevacdo generalizada dos precos nas
economias latino-americanas. Os estruturalistas defendiam que déficits externos
eram gerados a partir do crescimento econbmico e, consequentemente,
pressionavam a demanda no mercado de divisas, desvalorizando o céambio e
elevando os custos que eram refletidos nos precos praticados pelo mercado. A

inflacdo configurava-se entdo como um subproduto do crescimento.

Em suma, o modelo estruturalista de analise das causas da inflacdo, de acordo com
Bielschowsky (2000, p. 23):
Consiste numa classificacdo dos fatores que geram ou aceleram a inflacéo
de acordo com sua importancia relativa. Mas, para descobrir quais sdo
esses fatores, é necessério examinar as condi¢Bes especificas de cada

pais, isto €, quais sdo suas caracteristicas estruturais, institucionais e de
din&dmica econbmica.

De acordo com Bresser Pereira (1989), na realidade ha apenas duas teorias basicas
a respeito da inflagdo. A primeira delas consiste na teoria monetarista, para a qual a
inflacdo consiste em um fendmeno essencialmente monetario, ou seja, depende de
expectativas que variam de acordo com a mudanca da politica econdmica e,
principalmente, da politica monetaria. A segunda teoria corresponde a teoria
estruturalista, conforme apontada anteriormente, pautada em uma versao inercial,
de tal forma que a inflacdo consiste em um fendmeno real decorrente do conflito
distributivo e da inflacdo relativa ao periodo anterior, provocando consequéncias

monetaria devido ao carater endégeno da moeda.

Os estudos realizados por Friedman e Schwartz, baseados em uma pesquisa
guantitativa relacionando a quantidade de moeda e a inflagdo por um periodo de 100
anos nos Estados Unidos, sustentaram a perspectiva monetarista, defendendo que a

inflacdo é causada, basicamente, pela variacdo na oferta de moeda.

Ainda segundo Bresser Pereira h4 a distin¢cdo entre trés tipos basicos de inflacdo: a
inflacdo comum, a inflagcdo inercial e a hiperinflacdo. A primeira delas pode ser

observada, principalmente, nos paises desenvolvidos e, dificiimente, ultrapassa a
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média de 10% ao ano. Esta tende a manter-se em torno de determinado nivel, com
variacdes de aumento ou reducdo de acordo com o ciclo e politica econdmica. A
inflacdo inercial se da a partir do conflito distributivo entre os agentes econémicos
que efetuam variacbes constantes e alternadas em suas politicas de precos.
Posteriormente, a inflacdo inercial transforma-se na hiperinflacdo a partir do
momento em que 0S agentes envolvidos no ambiente econdmico perdem a
confianca no sistema de indexacdo da economia e passam a transferir suas

poupancas para o dolar ou para ativos reais.

2.3 Arelacao entre inflacdo e taxa de juros

A economia brasileira adota como medida de conducdo da politica monetaria uma
espécie de manipulacdo da taxa béasica de juros com a finalidade de controle
inflacionario. Para K. Wicksell (1997), a taxa de juros deveria ser remanejada de
acordo com o valor da moeda, ou seja, ha ocorréncia de inflacdo a taxa de juros

deveria ser elevada e, na ocorréncia de queda de pregos, reduzida.

Em seu artigo, Taylor (1993) prop6s uma regra de juros para a economia norte-
americana. De acordo com o autor, 0 comportamento da taxa de juros nos Estados
Unidos poderia ser representado por uma relacao linear entre a taxa de inflagao (1),
uma taxa de juros de equilibrio (r') e uma soma ponderada entre dois desvios: a
diferenca entre taxa de inflacdo (medida pelo deflator do PIB) e a meta de inflagdo e

o desvio percentual entre o PIB e o PIB potencial, qual seja:

ii=T +r +0,5(m—1)+ 0,5(y)

Onde:

i = taxa de juros dos Federal Funds (recursos federais) americanos;
r' = taxa de juros de equilibrio;

1T = taxa de inflagdo (medida pelo deflator do PIB);

T = meta de inflaco;
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y = desvio percentual do produto real em relagdo ao produto potencial.

Em contraposicédo, a teoria keynesiana defende que o controle da inflacdo através
de variacdes na taxa de juros atacaria 0s seus sintomas e nao as suas causas, ou
seja, dificultaria o reflexo dos custos aos precos, porém, ndo combateria a elevacao
dos custos em si. Seguindo esta linha de pensamento tedrico, a inflacdo é
identificada como um problema do lado da oferta, enquanto a incidéncia da taxa de
juros se da sobre o lado da demanda. Dessa forma, para as diversas causas da
inflacdo que refletem em seus diversos tipos deve ser utilizado um instrumento

diferente e compativel para elimina-las.

No Brasil, a taxa Selic, criada em 1979, consiste no instrumento priméario de politica
monetaria do COPOM. O Comité de Politica Monetaria, criado em 1996, é o 6rgao
do Banco Central responsavel pela definicAo da taxa basica de juros. Qualquer
expectativa com relacdo a taxa de juros real no curto prazo implica,
consequentemente, na determinacdo da taxa de juros real de longo prazo. Dessa
forma € possivel tracar consideracbes a respeito dos niveis de consumo e
investimentos, dada a disponibilidade de moeda em circulagdo, bem como, acerca

da demanda agregada.

A taxa Selic é também utilizada como forma de compensacdo aos credores do
estado brasileiro, detentores de Letras Financeiras do Tesouro (LFT).

Na medida em que ocorrem elevac¢des acima dos padrdes de valores estabelecidos,
o Banco Central dispbe de alteracfes nessa taxa para que ndo incidam remarcacgfes
sobre os precos praticados no mercado, reduzindo assim a quantidade de moeda

em circulacdo e evitando a expansao do crédito, bem como a ocorréncia de inflagéo.

Em suma, a taxa de juros é utilizada para aumentar o custo do dinheiro e esfriar a
atividade econdmica, uma vez que h& uma relacdo inversamente proporcional
guanto a elevacao da taxa e a demanda por bens e servi¢cos. Diante disso pode ser
observada a tendéncia a queda dos precos.

Para o Estado, os resultados negativos dessa elevacdo podem ser observados
sempre que os juros incidentes sobre a divida publica também se elevam, fator que
nao pode ser considerado sob a perspectiva de seus credores. Na medida em que o
Copom parte da elevacdo dos juros para o combate da inflacdo ha, em

consequéncia, o aumento da divida publica brasileira. Paises que apresentam uma
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alta significativa dessa divida em comparacdo ao Produto Interno Bruto (PIB)
carecem de juros mais elevados. Sendo assim, estabelece-se um circulo vicioso

para o qual se exige, entdo, profundos cortes de gastos.

Por outro lado, a partir da reducdo da Selic as operacfes de crédito se elevam,
assim como a disponibilidade de moeda em circulacdo e o consumo. O efeito dessa
queda pode ser traduzido na ocorréncia da inflacdo, devido ao elevado estimulo ao

crescimento oferecido a economia.

A tabela 1 demonstra o historico das metas para inflacdo no Brasil no periodo

compreendido entre 1999 e 2009:

Tabela 1: Historico das Metas para a Inflagao no Brasil

Ano Normativo Data Meta (%) Inflacdo Efetiva (IPCA %a.a.)
1999 8 8,94
2000 Resolugéo 2.615 30/06/1999 6 5,97
2001 4 7,67
2002 Resolucdo 2.744 28/06/2000 3,5 12,53
2003 (1) Resolugéo 2.842 28/06/2001 3,25

Resolugdo 2.972 27/06/2002 4 9,3
2004 (1) Resolucdo 2.972 27/06/2002 3,75

Resolugdo 3.108 25/06/2003 55 7,6
2005 Resolugdo 3.108 25/06/2003 45 5,69
2006 Resolugédo 3.210 30/06/2004 4,5 3,14
2007 Resolugdo 3.291 23/06/2005 4,5
2008 Resolugdo 3.378 29/06/2006 45
2009 Resolugéo 3.463 26/06/2007 4,5

Fonte: Banco Central do Brasil

(1) A Carta Aberta, de 21/01/2003, estabeleceu metas ajustadas de 8,5% para 2003 e 5,5% para 2004.
De acordo com as publicacbes do Programa de Educacdo Financeira do Banco
Central do Brasil, a partir da ado¢do do regime de metas, a inflacdo efetiva
ultrapassou o intervalo de tolerancia nos anos de 2001, 2002 e 2003. Em 2004, 2005
e 2008, o IPCA ficou acima do centro da meta, contudo, dentro do limite superior do
intervalo de tolerancia, permanecendo em nivel inferior ao do centro da meta em
2006, 2007 e 2009. Para o ano de 2010, a mediana das expectativas de inflagao
obtidas pela Geréncia Executiva de Relacionamento com Investidores (GERIN) do
BCB, encontra-se em 5,1%, enquanto para 2011 a mediana estabelece-se em 4,8%
(dados de final de agosto de 2010).
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2.4 O Trade Off (conflito de escolha) entre a inflacdo e desemprego
no curto prazo (Curva de Phillips)

A taxa de desemprego corresponde a uma medida do numero de pessoas
desempregadas em relacdo a populacdo economicamente ativa (PEA) de um pais.
As variacfes dessa taxa, no curto prazo, relacionam-se com as flutuacdes dos ciclos

de negécios.

Os elevados indices inflacionarios apresentados nas décadas de 50 e 60 sé&o
considerados, por parte de diversos economistas, como resultantes da excessiva
demanda por bens e servi¢os pela populacdo. Em consequiéncia, a década seguinte
foi marcada por um significativo teor inflacionario, bem como, elevadas taxas de

desemprego no pais.

Mankiw (1999, p. 619) defende que:

A producéo de bens e servicos depende da produtividade e da oferta de
fatores; a taxa de juros real ajusta-se para equilibrar a oferta e a demanda
de fundos emprestaveis; o salario real ajusta-se para igualar oferta e
demanda de m&o-de-obra e o desemprego ocorre quando o salario real, por
alguma razéo, se mantém acima de seu nivel de equilibrio.

Alguns modelos macroeconémicos keynesianos foram utilizados como base para a
formulacdo da politica econbmica e monetaria apds a Il Guerra Mundial. Estes
modelos apontavam medidas voltadas ao alcance de um determinado nivel de

emprego e produto.

O economista Willian Phillips, em 1958, propbs através da perspectiva tedrica da
Curva de Phillips que ha um trade-off entre a taxa de desemprego e a inflagcdo, ou
seja, a opg¢ao por uma variavel implica no prejuizo da outra. Dessa forma, a opgéo
por uma politica fiscal expansionista por parte do governo, seja através do aumento
de gastos, seja através da reducdo de impostos, ou ainda, através das duas
medidas, implicaria em uma reducdo das taxas observaveis de desemprego,
contudo, acarretaria uma elevagédo dos niveis de inflacdo. Além disso, a condugéo
da politica monetaria com vistas a reducdo da taxa de juros provocaria um
crescimento dos niveis de investimento resultando, conseqiientemente, na reducao
da taxa de desemprego. O aumento da oferta monetéaria, que teria ocasionado a

reducado da taxa de juros, produziria, contudo, a elevacdo da taxa de inflagao.
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A interpretacdo da Curva de Phillips indica que para que haja uma reducdo da
inflacdo o resultado na economia consiste em um periodo de redugdo nos niveis do
produto e uma alta do desemprego. A taxa de sacrificio € a medida do custo do
combate a inflacdo e expressa o numero de pontos percentuais anuais de PIB que

devem ser perdidos para reduzir a inflagdo em um ponto percentual.

Na década de 70 as elevadas taxas de inflacdo (de oferta ou de custos) e
desemprego puderam ser explicadas a partir dos choques de oferta do periodo.
Havia entdo um deslocamento para a esquerda da curva de oferta agregada,
retratando uma elevacéo do nivel geral dos precos e uma reducdo nos niveis do
produto, fator que ocasionou o fendmeno da estagflagéo: inflagdo com recesséo ou
inflacdo com estagnacdo. A Curva de Phillips deslocava-se entdo para a direita e
para cima. Dessa forma, a elevacéo dos niveis de produto aos patamares existentes
antes do choque da oferta exigia a promoc¢do de politicas fiscais ou monetarias
expansionistas, o que deslocaria a curva de demanda agregada para a direita e para
cima. Entretanto, haveria o reflexo da alta da inflagdo. Por outro lado, a elevacdo do
nivel geral de precos exigia a promocéao de politicas restritivas, as quais provocariam
um deslocamento da curva de demanda agregada para a esquerda e para baixo

provocando, ainda, maior recessao econdmica.

A politica antiinflacionéria pautada na elevacdo da taxa de juros em controle a
elevacdo do nivel de precos enfatiza o pessimismo empresarial a partir da reducéo
dos investimentos e, por seu efeito multiplicador, provoca um resfriamento na
economia e o aumento do desemprego. H4 uma maior dificuldade da passagem dos
custos aos precos a partir da elevacao dessa diferenca estabelecida entre a taxa
corrente de emprego e a taxa de pleno emprego. As organiza¢des, com o intuito de
recuperar a lacuna ocasionada na demanda, buscardo recuperar as margens de
lucro comprimidas pela elevacdo de custos em um contexto de manutencdo dos
precos. Em situacbes de desaquecimento econdmico, as organizagcdes buscam a
recuperagcdo através de mecanismos de reducdo de custos, entre eles, cortes
salariais, uma vez que os trabalhadores, em conjunturas de estagnacao, tendem a

aceitar salarios menores em oposi¢édo ao desemprego.

Caso o0 governo eleve os gastos publicos com a finalidade de evitar o desemprego
resultante da politica monetéria restritiva obterd como resultado a manutencao dos

niveis esperados de vendas empresariais. Nesse caso, haver4d a manutencdo dos
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niveis de emprego, contudo, h4& um prejuizo a forca da politica monetéaria
antiinflacionéria. Explica-se assim o motivo pelo qual um elevado superavit primario,
o qual implica em reducdo dos gastos publicos, em conformidade com elevadas
taxas de juros € capaz de reduzir os indices inflacionarios, ainda que resulte em
altos niveis de desemprego, baixas margens de lucro e, consequentemente, na

insolvéncia de organizacoes.

2.5 Imposto inflacionario: inflagédo e gastos publicos

Entende-se, sob o ponto de vista econémico, que imposto inflacionario refere-se a
sistematica perda de poder aquisitivo da moeda, de tal sorte que, em contraposicéo
aos credores do governo, a populacédo devedora é prejudicada em favor da entidade
monetéria do Banco Central, uma vez que, a moeda rende juros nominais nulos e,

em consequéncia fica desprotegida contra o fenémeno da inflacéo.

De acordo com Rubens Penha Cysne e Paulo C. Coimbra-Lisboa da Escola de Poés
Graduacdo em Economia da Fundagdo Getulio Vargas - FGV (2004, p.620), em um
pais com inflacdo estritamente positiva, define-se imposto inflacionario como:
A transferéncia compulséria de renda, através de juros reais negativos
pagos pela base monetaria, a favor do Banco Central e contra o restante da

economia que mantém a base monetaria entre seus ativos, pessoas fisicas
e juridicas residentes no pais em particular.

Segundo Fernando M. Dell’Acqua (1989, p.5) os entendimentos a respeito do
“Modelo do Imposto Inflacionario” se dao a partir da relacdo estabelecida entre o
déficit pablico e a inflag&o:
Este modelo estabelece a relacdo entre déficit publico e inflagéo,
privilegiando o lado do financiamento das atividades orgamentarias do
governo. Dessa forma, focaliza ndo apenas a magnitude do déficit publico,
mas também a composicao dos recursos adicionais a receita fiscal que o

governo deve atrair do setor privado doméstico e de fontes externas para
financiar suas operacoes.

De acordo com esse modelo, a receita sobre a qual ha incidéncia do imposto
inflacionario pode ser definida como a fatia de elevacdo da base monetaria que

representa mero retorno do publico quanto a queda da demanda inicial por encaixes
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reais resultantes da inflagdo, durante certo periodo. Ou seja, reflete o financiamento
do déficit pablico a partir do imposto inflacionério.

De modo geral, caso o Tesouro Nacional ndo possua recursos suficientes,
provenientes de empréstimos internos e externos, para financiar as atividades
monetarias do pais faz-se necessério recorrer a emissdo de moeda. Geralmente,
guando se tem a garantia de independéncia do Banco Central, sendo este capaz de
adquirir titulos publicos do Tesouro Nacional, ha uma monetizacdo formal do déficit.
Por outro lado, este processo pode ser informal quando o Tesouro Nacional e a

autoridade monetaria atuam em unicidade.

Ainda de acordo com Dell’Acqua (1989), a receita obtida através do imposto
inflacionario pode ser calculada multiplicando-se a demanda inicial por encaixes
reais (moeda) pela inflacdo acumulada no periodo. Dessa forma, ha uma relacéo
diretamente proporcional entre essas duas variaveis aumentando, se for o caso, a
disposicdo de financiamentos do déficit puablico. Todavia, a aceleracdo dos niveis
inflacionarios incorre no aumento do custo de oportunidade em se reter moeda de tal
forma que os agentes envolvidos no processo reduzem sua demanda por moeda.
Em suma, a aceleracao da inflagdo provoca um aumento em sua taxa de incidéncia,

concomitante a reducéo da base sob a qual incide o imposto inflacionario.

A aceleracao da inflacdo implica, entdo, em queda na receita proporcionada pelo
imposto inflacionario elevando a demanda por financiamentos e gerando, dessa
forma, um foco crescente sobre o endividamento publico do pais. Dessa forma, a
aceleracdo dos niveis inflacionarios ndo correspondera a um instrumento eficaz de

reposicéo para as fontes de financiamento do setor publico.

2.6 Mecanismos de transmisséao da politica monetaria

O regime de metas, adotado a partir de 1999 para conducdo da politica monetéria
brasileira, cujo principal instrumento de controle a disposicdo do Banco Central
consiste na taxa de juros, passou a exigir que a autoridade monetaria definisse quais
os procedimentos da politica mais favoraveis para atingir os objetivos pretendidos.
Dessa forma, despertou-se também a necessidade de desenvolvimento de modelos

capazes de arcar com o mecanismo de transmissao da politica monetéria, partindo
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da busca pela compreensédo do funcionamento dos principais canais de transmissao

desta politica.

De acordo com Helder Ferreira de Mendonca (2001, p. 66):

O BCB da atencéo especial a cinco mecanismos de transmisséo da politica
monetdria considerados basicos para as reunides efetuadas pelo Comité de
Politica Monetaria do Banco Central do Brasil (COPOM), séo eles: i) taxa de
juros; ii) taxa de cambio; iii) preco dos ativos; iv) crédito; e v) expectativas.

A taxa de juros consiste no principal instrumento de transmissdo da politica
monetaria. Sua operacdo se da a partir da restricho monetaria por parte da
autoridade monetaria, de tal forma que se reduz a quantidade de moeda em
circulacdo na economia, provocando uma alta da taxa de juros no curto prazo. A
rigidez dos precos pode ser observada nesta situacdo e, conseqientemente ha
também a elevacdo da taxa de juros reais da economia. A esta ocorréncia segue,
entdo, uma reducdo do nivel de investimentos, provocando uma queda na demanda

agregada e diminuig&o do produto.

Conforme destacado por Keynes (1982), no curto prazo, a autoridade monetaria
possui maior facilidade de controle sobre a taxa de juros, uma vez que nao é dificil
acreditar gue ndo havera uma mudanca significativa de sua politica em um futuro
proximo, como também devido ao fato de que a perda potencial é inferior em
comparacao com o rendimento corrente (a ndo ser que este chegue a ponto de ser

guase nulo).

O segundo mecanismo de transmissédo, a taxa de cambio, pode ser retratado a partir
da elevacéo da taxa de juros de uma economia, propiciando a entrada de capital
externo e reduzindo-se a taxa de cambio. A manutencdo constante dos precos
praticados nos mercados interno e externo também provoca a apreciacao da taxa de
cambio, diminuindo a competitividade dos produtos do mercado brasileiro, uma vez
que os precos do produto interno torna-se superior ao produto estrangeiro. Em

consequéncia tem-se a reducao das exportacdes e baixa do produto.
A taxa de cambio exerce impacto indireto no nivel de precos das seguintes formas:

a) a depreciacdo/apreciacdo da taxa de cambio implica no aumento/reducdo do
custo de producédo de bens de domésticos e do uso de matérias-primas, 0 que

reflete no aumento/reducao do preco;
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b) a apreciagdo da taxa de cambio resulta na queda dos precos dos bens
provenientes do mercado externo. Diante disso, ha um deslocamento da demanda
dos bens domésticos por similares importados. Conseqiientemente reduz-se a

demanda agregada e a pressao sobre o nivel de precos.

O mecanismo baseado no preco dos ativos envolve a andlise do efeito provocado
nos precos dos ativos relativos e na riqueza real por parte da politica monetéria.
Esse instrumento de transmissdo monetaria apresenta como componente basico a

teoria de investimento g de Tobin e o efeito da riqueza sobre o consumo.

A teoria de investimento g de Tobin apresenta a razédo entre o valor de mercado das
acOes de firmas e o custo de reposicao do capital. A partir dessa relacdo é possivel
tracar a lacuna estabelecida entre o capital real e o capital planejado, assumindo

entdo o papel de um bom instrumento de avaliacdo do retorno de um investimento.

De modo geral, uma politica monetaria contracionista incorre na elevacao da taxa de
juros, de tal forma que os titulos tornam-se mais atrativos que ac¢des provocando,
consequentemente, uma queda no preco dessas Uultimas. Finalmente, ha um
decréscimo do g, fator que reflete em niveis de investimento mais baixos e

diminuicdo do produto.

O segundo componente, o efeito da riqueza sobre o consumo, defende que a renda
dos consumidores pode ser decomposta em trés componentes: capital humano,
capital real e riqueza financeira. Sob essa perspectiva, a queda no preco das acdes
provoca a reducao da riqueza financeira e, dessa forma, o mesmo ocorre com 0sS
bens e servicos a disposicao dos consumidores e, consequentemente, com 0s niveis

de consumo.

O canal de crédito pode ser explicado a partir de outros dois componentes:
empréstimos bancérios e o canal de balancos. Os bancos séo capazes de modelar a
disponibilizagdo de crédito aos tomadores de recursos. Um posicionamento
contracionista acarreta a diminuicdo de reservas e depoésitos bancarios, fator que
gera a reducdo no volume de empréstimos concedidos pelas instituicdes financeiras.
A escassez de recursos disponiveis no mercado provoca, conforme visto
anteriormente, a reducédo do nivel de investimentos e, por consequéncia a reducao

do produto.
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Para o canal de balancos, considerando um lucro liquido baixo, a tendéncia a
empréstimos é reduzida, bem como, a quantidade de recursos disponiveis para o
financiamento de novos investimentos. Uma restricdo monetaria resulta no declinio
do preco das acdes e, por conseguinte, menor disponibilidade de recursos e queda

da demanda agregada.

Por fim, com relagcdo ao canal das expectativas tem-se que qualquer alteracdo na
taxa de juros por parte do BCB reflete em alteracdes nas expectativas dos agentes
econdmicos quanto a situacao da economia. Dessa forma, uma elevacéo na taxa de
juros provoca resultados recessivos no curto prazo, contudo, o BCB a partir de
reducbes nessa taxa no meédio e longo prazo podera condicionar melhor
desempenho econbmico no futuro. Espera-se entdo que, através deste
procedimento a situagdo econdmica seja revertida, traduzindo-se em investimentos

e elevacgao do produto.

2.7 Historia monetaria brasileira

Para fins deste trabalho a exposicdo a respeito da histéria monetéria brasileira sera
demarcada em 4 fases, quais sejam: i) o século XIX; ii) o marco de 1933; iii) 0s anos

60 e o regime hiperinflacionario e; iv) a implantacdo do Plano Real.

De acordo com Gustavo H. B. Franco (ano ndo especificado), ex-presidente do
Banco Central do Brasil (1997-1999) as quatro fases supramencionadas podem ser
analisadas com base em 5 parametros basicos: a) o paradigma internacional; b) a
natureza da moeda; c) a responsabilidade ou determinantes da sua emissao; d) a
regulacdo do sistema bancario e; e) o relacionamento entre moeda e cambio. Esta

relacdo pode ser observada no quadro 2.

by

No século XIX, o padrdo ouro configurava-se como um verdadeiro paradigma a
politica monetaria do Brasil. Raramente a taxa de cambio, atuante como medida de
troca entre o ouro e demais recursos (papel moeda, milréis e outros), apresentou um
nivel paritario. Dessa forma, observava-se que havia certa desvalorizacdo da moeda
em circulagdo, uma vez que esta geralmente valia menos que o valor que

representava.
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Séc. XIX 1933 1960 - 1980 Pdés-Real

Padréo ouro como "virtude" | Keynes, Bretton Woods; Padréo ddlar (fiducidario);

Paradigma Internacional |ou civilizagéo; A moeda é o Desintegracéo da = ) Globalizagéo financeira
L - Flutuagédo cambial no G7
metal economia internacional
. Papel moeda criatura da "Valorismo" seletivo; "Valorismo" mitigado; Lei
O papel como veiculo do . o ~ e . o
Natureza da moeda lei; Nominalismo, Corregédo monetaria por lei 10.192/01 "socialismo
mal (Law, Fausto) = . o "
suspensao da clausula ouro| especffica, cf. DL 857/69 contratual

Banco Central subordinado
ao Banco do Brasil e ao
Conselho Monetario

O Estado (Tesouro, Banco
A Natureza, banco de do Brasil e outros bancos
emissao privados, jamais o| estatais); Na criacéo do

Banco Central

Responsabilidade pela independente; Inflagéo

emissao . Nacional (lei 4595); A s
Tesouro Banco Central, moeda é hp €OmMo Missao
: moeda € instrumento de
assunto fiscal ) ! PP
financiamento do déficit
= . Royal Mint (pesos e Repressao a bancos; O Nova felpre.ssao Comltg Qe Basiléia, (Eapltal
Regulacéo do sistema ; PN A . (compulsorios); Estado minimo, regulacéo
. medidas), bancos auto- | crédito é estatal; Usura: DL L D
bancario . " i socio dos bancos no prudencial; Usura no
regulaveis pela "prudéncia 22626/33 : : L
imposto inflacionario submundo
Paradoxo da "super Controles cambiais; Fase

Conversibilidade, "novos
controles" de origem

Controles cambiais; DL
23258/33; taxas mdltiplas

Politica monetéaria e

. madura, lei 4131;
cambial

"seletividade", crawling peg

abundancia", ou a
escassez de ouro

Quadro 2: Parametros de Andlise da Histéria Monetéaria Brasileira
Fonte: Franco

As justificativas para essa situacao baseiam-se em duas tangentes. A primeira parte
da premissa de que havia papel moeda em quantidade significativa acima do
necessario. A segunda expunha que a quantidade de ouro disponivel era insuficiente
para compatibilizar com a quantidade de papel moeda em circulacdo. Dessa forma,
0 padrdo ouro perdurou por um periodo inferior a 10% dos anos compreendidos
entre 1846 e 1906.

Novos cenarios se formaram a partir da ocorréncia da quebra da Bolsa de Nova
York em 1929, de tal forma que a economia internacional enfrentou diversos marcos
de desintegracdo. Além disso, elevaram-se 0s niveis de protecionismo nas
economias, bem como da politica com base no mercantilismo. Havia ainda a

iminéncia de um conflito mundial, a partir do aumento da demanda por armamentos.

No Brasil de Getulio Vargas, no que tange o ambito bancéario, cambial e monetario,
foram assinados trés decretos-lei como propostas de nova ordenacdo monetaria em
1933:

a) O Decreto Lei 23.501/33 que, de acordo com a subsecretaria de informacdes do

Senado Federal determina que:
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Art. 1°0 E nula qualquer estipulacdo de pagamento em ouro, ou em
determinada espécie de moeda, ou por qualquer meio tendente a recusar
ou restringir, nos seus efeitos, o curso forcado do mil réis papel.

Art. 2°: A partir da publicacdo deste decreto, é vedada, sob pena de
nulidade, nos contratos exequiveis no Brasil, a estipulagcdo de pagamento
em moeda que nao seja a corrente, pelo seu valor legal.

b) O Decreto Lei 23.238/33 que, ainda segundo Gustavo H. B. Franco, estabelecia o
“controle de cambio”, centralizando no Banco do Brasil as operagbées de cambio do

pais, exercendo a regulacao de todas as transacgdes realizadas com o exterior.

c) O Decreto Lei 22.626/33, conhecido como “lei da usura” responsavel pela

limitacdo das praticas da taxa de juros no pais.

Este periodo ndo gerou o fenémeno inflacionario, uma vez que considerando a
intensa depressdo em que 0sS paises se encontravam, as politicas de cunho
inflacionista, fiscais e monetarias reerguiam a economia, em 0Oposi¢do a ocorréncia

da inflac&o.

Em meados dos anos 60 a sombra do fendémeno inflacionario passa a ser visivel no
Brasil. Determinada por lei, a pratica da “corre¢cdo monetaria” entra em vigor, em
algumas situacdes, com o objetivo de reconhecer o valor do dinheiro perdido no

tempo, cabendo restituicao.

Em 1965 é criado o Banco Central do Brasil através da Lei 4.595/64, contudo, este
se mantinha como uma espécie de departamento do Banco do Brasil (BB). Através
de uma “conta movimento” o Banco do Brasil estava apto a efetuar transacdes de
ativos de tal forma que o crédito incidiria sobre o Banco Central. Eliminada em 1986
o Banco Central permanecia subordinado ao Conselho Monetario Nacional (CMN),
responsavel pela orientacdo da politica monetaria, cujas determinacfes se

equiparavam as exposi¢cdes do Congresso Nacional.

~

Concomitante a elevacdo dos indices inflacionarios, outros mecanismos foram
adotados em complemento ao imposto inflacionario praticado pelos bancos, a saber,

os recolhimentos compulsérios e os direcionamentos de crédito.

Gustavo Franco (ano néao especificado) expde que:

Se é valida a teoria segundo a qual é o “imposto inflacionario” que financia o
governo, e a “pbase” da ftributacdo estda diminuindo em razdo da
disseminacdo da correcdo monetaria, a reacao tera que ser, de um lado, a
criagdo de “novas incidéncias”, como estas sobre os bancos, e de outro, um
inevitavel “aumento de aliquota”. Niveis cada vez mais altos de inflagdo



34

passavam a ser necessarios para se obter a mesma “receita” oriunda de
impressédo de papel pintado.

A Medida Proviséria (MP) n° 434, de 27 de fevereiro de 1994 dispds sobre o
Programa de Estabilizagdo Econdmica, o Plano Real, sobre o Sistema Monetéario
Nacional e instituiu a Unidade Real de Valor (URV). Estabelecia-se entdo a
conversao e utilizacado de valores monetarios, a desindexacdo da economia e uma
nova moeda, o Real. A criacdo do Plano Real pautava-se no controle da
hiperinflagdo, utilizando-se de diversos recursos econémicos e politicos para reduzir

os niveis de inflagdo que chegaram a 46,58% em junho de 1994.

Os padr6es monetarios adotados entre os anos de 1942 a 2004, bem como a

evolucdo da inflacdo ao longo destes anos, podem ser analisados na tabela 2 a

seqguir:
Tabela 2: Padr6es Monetarios Brasileiros entre 1942 a 2004

Padr6a Monetério Inicio Fim Durag&o (em meses) Inflagdo Acumulada (%) Inflagdo Média Mensal (%)
Cruzeiro nov/42 jan/67 292 31,191 1,99
Cruzeiro Novo fev/67 mai/70 40 920 1,61
Cruzeiro jun/70 fev/86 190 206,288 41
Cruzado mar/86  dez/88 35 5,699 12,3
Cruzado Novo jan/g9 fev/90 15 5,937 31,44
Cruzeiro mar/90  jul/93 41 118,59 18,85
Cruzeiro Real ago/93  jun/94 11 2,396 33,97
Real jul/o4 * 115 150 0,8

Fonte: Ministério da Fazenda
* Até margo/2004

De acordo com Fabio Giambiagi (2005) o Plano Real foi estabelecido em trés
etapas: a primeira delas caracterizou-se pelo Programa de Ajuste Imediato (PAl),
responsavel pela criacdo do Fundo Social de Emergéncia; a segunda, pela criacdo
da Unidade Real de Valor (URV); a terceira, a partir da MP n°® 542, delineou o lastro
da oferta monetaria doméstica as reservas cambiais na paridade R$ 1,00 por US$
1,00. Além disso, determinou os limites maximos para o estoque trimestral da base
monetaria e, finalmente, alterou a atuagédo do Conselho Monetario Nacional (CMN)

concedendo maior autonomia ao Banco Central do Brasil.

O Fundo Social de Emergéncia (FSE) entrou em vigor a partir da Emenda
Constitucional n® 10. Desvincularam-se os recursos do orcamento da Uniéo,
remetendo-os ao fundo, de tal forma que os gastos publicos, grandes propulsores da
hiperinflagdo, tornavam-se passiveis de maior controle.

O artigo 71 do Ato das Disposi¢cbes Constitucionais Transitérias passou a seguinte

redacao:
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Fica instituido, nos exercicios financeiros de 1994 e 1995, bem assim no
periodo de 1° de janeiro de 1996 a 30 de junho de 1997, o Fundo Social de
Emergéncia, com o objetivo de saneamento financeiro da Fazenda Publica
Federal e de estabilizacdo econbmica, cujos recursos serdo aplicados
prioritariamente no custeio das acfes dos sistemas de salde e educacéo,
beneficios previdenciarios e auxilios assistenciais de prestacdo continuada,
inclusive liquidacdo de passivo previdenciario, e despesas orcamentarias
associadas a programas de relevante interesse econdémico e social.

O cenario marcado pela hiperinflacdo exigia a redefinicdo monetéria a partir de uma
Unica unidade de conta. Para tal, foi criada a URV, a qual, posteriormente, resultaria
na criacdo da nova moeda em julho de 1994, o Real. Esta unidade foi concebida
como padrdo de valor monetario e, integrante do Sistema Monetario Nacional
(SMN), de acordo com Gustavo Franco (ano ndo especificado) “teria o atributo de
servir como meio de pagamento, apenas depois de emitida, quando passaria a

chamar-se Real.”
O Programa de Estabilizagdo Econdmica tomou como principais medidas:

a) Desindexagdo da economia: com base nos custos de produgdo, anualmente
ocorreriam ajustes e reajustes de precos, com a finalidade de que, no curto prazo,

nao houvesse correcdes monetarias a partir de inflacbes passadas.

b) Privatizacdo: voltada a reducdo do envolvimento de orcamento publico no
financiamento de investimentos, fator que propiciava a ocorréncia do fendmeno

inflacionario.

c) Equilibrio fiscal: almejado a partir do corte de investimentos, gastos publicos e de

pessoal, além da elevagéo da carga tributaria.

d) Abertura econémica: a partir da disposicao de incentivos a importacdo, uma vez
gue a demanda por bens e servicos poderia incorrer no desabastecimento e na
remarcagcdo de precos, favorecendo a culminéncia da inflagdo. Além disso, era
voltada ao desenvolvimento da industria nacional, a partir da exposicdo a
concorréncia estrangeira, fator que, no longo prazo, considerando a elevacao dos

indices de oferta, resultaria na queda dos pregos praticados no mercado interno.
e) Contingenciamento: manutencdo da valorizagdo cambial favorecendo a
importagao.

f) Restricdo monetéaria: adotada a partir da elevacdo da taxa basica de juros e da
taxa de depdsitos compulsorios, reduzindo os niveis de financiamento e provocando

um resfriamento da economia.
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A introdugdo do Plano Real resultou em efeitos imediatos sobre a economia
brasileira, uma vez que a inflacdo calculada sobre a URV permaneceu em torno de
3%, enquanto que a inflacdo em Cruzeiros Reais (CR$), antiga moeda, foi de

aproximadamente 190%.

2.8 Administracao financeira e inflacao

2.8.1 O valor de mercado e a inflacao

A principal finalidade de qualquer negocio consiste em gerar riquezas para
compensar seus acionistas. As politicas de financiamentos, investimentos e
dividendos de uma organizacao refletem diretamente sobre a agregacéo da riqueza

anteriormente mencionada, ou seja, impactam sobre o seu valor de mercado.

De acordo com William Eid Janior (1997, p.15):

Este valor de mercado é descrito como o valor presente de todos os
beneficios futuros que a empresa venha a distribuir aos seus acionistas.
Vemos entdo que o valor da empresa depende de dois fatores basicos: a
expectativa quanto aos beneficios futuros da empresa, isto é, o fluxo de
caixa que ela vai propiciar aos seus acionistas, e a taxa de juros adequada
para o desconto destes fluxos.

Uma vez que o processo inflacionario caracteriza-se por periodos de incerteza, as
taxas de juros sdo passiveis de aumento, incorrendo, dessa forma, em uma reducéo
relativa no valor de mercado das organiza¢des. O aumento esperado sobre os fluxos
de caixa de uma entidade estdo propicios a resultados inferiores em termos de valor

de mercado, considerando um cenério onde ha um processo inflacionario vigente.

Para sanar essa incompatibilidade, diversas organizacbes partem da utilizacdo de
recursos provenientes de financiamentos considerando a existéncia de taxas que
variam entre um custo real positivo e elevado e, por outro lado, taxas que podem
apresentar custos negativos, marcos visiveis no periodo pos Plano Real. Apesar da
atual inexisténcia dessas taxas negativas ha ainda praticas do Banco Nacional do

Desenvolvimento (BNDES) mais favoraveis que o encontrado no mercado.

Outro fator impactante sobre a geracdo de riquezas aos acionistas de uma

organizacao consiste na posicao relativa desta dentro do cenario econémico, uma
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vez que serd determinante quanto a sua capacidade em embutir ou ndo em seus

bens ou servigos qualquer perspectiva de inflagéao.

Braga (1989 apud WILLIAM EID, 1997, p.14) afirma que:

A inflacdo interna das empresas decorre das transacdes que afetam seus
custos e despesas. A competéncia administrativa e o poder de negociacao
da empresa fazem com que as variacdes nominais desses custos e
despesas sejam maiores ou menores do que as alteracdes no nivel geral de
precos.

2.8.2 Modelos de avaliacao de ativos e a inflacdo

2.8.2.1 Capital Asset Pricing Model (Modelo de Precificacao de Ativos) - CAPM

O CAPM consiste em um modelo de precificacdo de ativos que estabelece uma

relacdo entre o retorno esperado do ativo e a parcela de seu risco nao diversificavel.

Desenvolvido por Willian F. Sharpe, o modelo tinha como objetivo analisar 0 modo
de avaliacdo dos ativos financeiros, considerando que as carteiras de investimento
seriam formadas de acordo com a proposta de Markowitz, para o qual a andlise de
risco seria estabelecida a partir da mensuracdo entre o retorno esperado e sua

variancia.

Markowitz fundamentava que a precificacdo de ativos deveria ser tratada
estatisticamente a partir da inversdo de uma matriz de covariancia. Sharpe, Lintner e
Mossin partiram da substituicdo das covariancias por um coeficiente de correlacéo
linear (beta) referenciado como risco-sistematico (ndo-diversificavel), ou seja, risco
ao qual todas as organizacdes estdo sujeitas e que nao pode ser eliminado a partir

da diversificagéo.

Uma vez que 0s riscos-sistematicos ndo sdo passiveis de controle, as mudancas
mercadologicas implicam, necessariamente, em flutuagfes destes indices, os quais
sdo mensurados a partir de técnicas de regressao de informacgdes histéricas. O beta

praticado no mercado €, por convencao, igual a 1,0.

As correlacdes estabelecidas entre os riscos-sisteméticos podem indicar ativos que

nao se alteram a partir das flutuagcbes do mercado, caso sejam iguais a zero ou
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nulas. Caso a correlagdo implique em valores +1 ou -1 pode ser observado que 0s
ativos flutuam na mesma propor¢cdo em que ocorrem alteragcbes no mercado. Por
outro lado, outras correlacbes demonstrardo qual a sensibilidade dos ativos perante

quaisquer variagoes.

O célculo do CAPM se dé a partir da seguinte formula:

E(Ri) = Rt + [E(Rm) — R{] . Bi

Onde:
Bi=cov (R, Rm)

Om’

E(Rj) = retorno esperado para o ativo i;
R¢ = taxa de juros livre de risco da economia;
E(Rm) = retorno esperado para o mercado.

Em um processo inflacionario a taxa de juros livre de risco, segundo Weston e
Copeland (1992 apud WILLIAM EID, 1997, p.34) considera, ainda, fatores a taxa real
esperada, a liquidez e a inflagdo esperada. Em consequéncia, o retorno esperado do
mercado é também alterado de acordo com a inflacdo esperada, elevando-se o seu
valor nominal. O risco-sisteméatico (beta) dos ativos ndo se altera, mas somente o

retorno exigido.

7

Ressalta-se aqui que a inflagdo nado-esperada é a principal responsavel pelos
desvios relacionados a esse retorno de mercado. Sob essa perspectiva elevam-se
os riscos embutidos nas transag¢fes mercadoldgicas, de tal forma que o beta dos
ativos também se altera, estimando-o a um valor superior ao apresentado nas

situacdes em que ha uma projecao esperada dos niveis inflacionarios.

2.8.2.2 Modelo de Gordon

O modelo de Gordon é voltado a avaliagdo de uma série infinita com crescimento
aplicado a ativos. Nao consiste em um modelo eficaz de analise financeira em

periodos inflacionarios uma vez que os valores presentes que constituem a série
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consideram uma taxa de desconto r constante, assim como a taxa de crescimento

dos ativos, g, ao longo do tempo.

De acordo com o modelo de Gordon, o valor presente de um ativo Py corresponde
ao somatorio dos dividendos a serem recebidos em determinado periodo como

forma de remuneracao pela posse de um ativo. Pela férmula:

Divl
Po=X
T (r—g)

Onde:
r = taxa de juros apropriada para descontar o fluxo de caixa referente a esse ativo;
g = taxa de crescimento esperada para os dividendos.

Dentro de um processo inflacionario a utilizacdo deste modelo é bastante
controversa, pois € inviavel a estimacao da taxa de juros, bem como, é prejudicado o
retorno das acdes, ndo sendo possivel, portanto, a certificacdo do crescimento dos
dividendos.

2.8.2.3 Arbitrage Pricing Theory (Teoria Arbitraria de Precificacdo) — APT

Desenvolvida em 1976 por S. Ross, a Teoria Arbitraria de Precificacdo baseia-se em

trés condigdes principais:
a) Os mercados de capitais sao perfeitamente competitivos;
b) Os investidores, num ambiente de certeza, sempre preferem maior riqueza,

c) O processo estocastico de precificacdo de um ativo pode ser representado por um

modelo de k fatores, a saber:

Ri= Ej + 101 + D202 +...+ bydx + €

Onde:
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0 <i<N, considerando N como o niumero de ativos;

Ri = retorno do ativo i durante um periodo determinado;

Ei = retorno esperado do ativo i;

bik = reacdo sobre o retorno do ativo i devido a movimentos num fator comum &y;

Ok = conjunto de fatores comuns com média zero que influenciam o retorno de todos

oS ativos;

€ = Efeito Unico sobre o retorno do ativo i com média zero e diversificavel em

grandes carteiras.

Os fatores &y que exercem influéncia sobre o retorno dos ativos envolvem os niveis
inflacionarios, as variacbes na taxa de juros, mudancas politico-econémicas no
mercado, entre outros. A multiplicidade desses fatores consiste no principal
diferencial com relagdo ao modelo CAPM onde somente considera-se a covariancia
estabelecida entre o retorno do ativo e o retorno da carteira de investimento. Além

disso, cada fator reflete em uma reacao diferenciada sobre o retorno do ativo.

O processo inflacionario eleva os riscos sobre o retorno dos ativos e, por

consequéncia, os retornos exigidos, sob a égide da APT.

2.8.3 Processo decisério na administragéo financeira

Para o desenvolvimento desta etapa do trabalho serdo considerados os trés
principais fatores de decisdo quanto a administracdo financeira e que influem
diretamente sobre os demonstrativos financeiros que atuam como indicadores da

situacao de uma organizacao.

2.8.3.1 Financiamentos

A estrutura de capital das organizacbes € composta pelos recursos disponiveis e
que sao direcionados a manutencdo das atividades desempenhadas. Tais recursos
podem ser de origem prépria, ou ainda, provenientes de terceiros.
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Conforme exposi¢des de William Eid (1997, p. 49), alguns elementos econdmicos
sdo elencados, considerando os impactos sobre a estrutura de capital de uma
organizacdo, mediante a ocorréncia de um processo inflacionario sobre a economia,

sdo eles:

a) Estabilidade de lucros e vendas: quanto mais estaveis forem os lucros e
as vendas, mais agressiva pode ser a estrutura de capital. A empresa tera
menor risco de negdcio e, portanto, podera assumir maior risco financeiro,
através da captacdo de empréstimos. Com a inflacdo ha um aumento de
incerteza e reducao na estabilidade de lucros e vendas. Logo as empresas
tendem a se estruturar de forma mais conservadora. b) Estrutura de ativos:
gquanto mais ativos circulantes a empresa tem, menor seu risco de
insolvéncia. Entdo uma empresa com o volume maior de ativos circulantes
pode recorrer a empréstimos em maior volume visto que seu risco financeiro
de curto prazo é reduzido. Numa situacao inflacionaria as empresas tendem
a reduzir o investimento em capital de giro tendo em vista seu alto custo de
manutencdo. Isso deve levar a estruturas de capital mais conservadoras. c)
Custos de agéncia: a teoria da agéncia nos mostra que a estrutura de
capital da empresa reflete o grau de averséo ao risco dos administradores e
ndo a estrutura necessaria para a maximiza¢do do valor da empresa, como
seria de se esperar. Num processo inflacionario o nivel de risco geral é
aumentado; isso leva os administradores a se colocarem em posi¢cdes mais
defensivas e, portanto, a optarem por estruturas mais conservadoras.

Tais fatores incorrem em um posicionamento organizacional mais conservador,
assim como pode ser observado com a elevacdo da taxa de juros. Subsidios
provenientes de outras fontes, por outro lado, pressionam o posicionamento das

organizacdes rumo a agressividade, ou seja, a tomada de decisdo e acbes que

enfrentam o cenario mercadolégico em que esta inserida.

2.8.3.2 Investimentos

De acordo com Nelson (1976 apud WILLIAM EID, 1997, p.42) o impacto da inflacdo
sobre as decisOes financeiras de longo prazo apresenta algumas implicacdes, a

saber:

a) Ha uma relacao diretamente proporcional entre os niveis de investimento e a taxa
de inflacdo, uma vez que o lucro mensurado apos a deducédo de Imposto de Renda
(IR) é tanto menor quanto ha o aumento da inflagdo. Além disso, se reduzem

também as despesas com depreciacao;
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b) A andlise de projetos de investimento pelo método do Valor Presente Liquido é
também afetada pelo processo inflacionario, uma vez que a depreciagéo é calculada

com base em dados ao longo do tempo;

c) Havera requisicdo de mao-de-obra intensiva, considerando que a inflagdo esta
associada a baixos niveis entre capital e trabalho de determinado negdcio. O custo
com mao-de-obra é inferior aos custos com equipamentos, ainda que haja variagdo
dos parametros salariais. Dessa forma, € também determinante para a tecnologia de

trabalho adotada pela empresa;

d) Sob a perspectiva de analise do Valor Presente Liquido, quanto maior a taxa de
inflacdo mais favoravel aos projetos de periodos curtos. As despesas com
depreciacdo sao contabilizadas com maior frequéncia, reduzindo-se o impacto
causado pelo fenbmeno da inflacdo e, além disso, reduzindo-se o Valor Presente

Liquido de um projeto;

e) Relagao inversamente proporcional entre a inflagdo e a substituicdo de ativos, a
qual se torna impraticavel mediante a reducdo do Valor Presente Liquido de um

investimento.

A superestimacdo do risco nos processos decisorios, com vistas a um cenario
econdmico embutido ou sujeito a um processo inflacionario consiste nos efeitos
provocados pela inflacdo ndo esperada. Considerando o Valor Presente Liquido de
um projeto de investimento, a avaliacdo dessa inflagdo ndo esperada pode ser

associada a taxa de desconto envolvida nos projetos.

A formulacéo do Valor Presente Liquido consiste em:

FCj
= ya_
VPL= Ty

n-l

Onde:

I, = Investimento inicial do projeto;

FC; = Fluxo de caixa previsto para o ano j;

r = taxa de desconto adequada para o projeto de investimento.

A inflacdo ndo esperada seria, entdo, embutida a taxa de desconto, de tal forma que

esta levaria em consideracdo tanto o desconto ndo sujeito ao risco da economia
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quanto a inflacdo nao esperada. Observa-se entdo uma reducdo do valor dos fluxos
de caixa e, consequentemente, do Valor Presente Liquido, quanto maior for essa
inflacdo. Ressaltam-se ainda as limitagcdes incorridas quanto a determinacédo da taxa

de inflacéo futura.

2.8.3.3 Dividendos

A relacdo de decisdo entre acionistas e administradores quanto a politica de
dividendos de uma organizacdo, quando abordada sob a éptica de um processo

inflacionario requer algumas consideracdes:

a) Conforme exposto anteriormente h4 o aumento dos riscos da economia quando
da ocorréncia de inflagdo. Dessa forma, os capitais de terceiros passam tornam-se
mais favoraveis ao capital proprio. Além disso, observa-se a reducdo quanto a

distribuicdo de dividendos, uma vez que se preconiza a retencéo de lucros;

b) Quanto maior a liquidez em um periodo inflacionario maior garantia aos
acionistas, fator que reduz os indices de reinvestimentos. Por outro lado, a diferenca
incorrida sobre os dividendos efetivos com relacdo ao esperado propiciam maior

expectativa de reinvestimento na busca de ganho de capital;

c) H& uma reducdo nos lucros a serem distribuidos, uma vez que esses sao

afetados pela carga tributaria incidente nesse cenario e associada a depreciacao;
d) Reduz-se o valor das acdes, bem como, o volume de dividendos.

Por ocasido do encerramento de um exercicio social a vantagem com a obtencéo de
dividendos consiste no fato de que estes tendem a se valorizar ao longo dos anos,
ainda que sejam consideradas as quedas nos precos de agdes e bolsas de valores.
Além disso, a tributacéo ocorre quando da apuragéo dos lucros de uma organizacao

e ndo quando do repasse desses dividendos aos seus acionistas.
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3 METODOS E TECNICAS DE PESQUISA

Neste capitulo da pesquisa serd apresentado o conjunto de ferramentas estatisticas
utilizadas para correlacionar variaveis quantitativas visando obter a defasagem de
tempo em que a variavel “taxa de juros” produz impactos na variavel “inflagdo”. A
partir de principios da Econometria sera tracada a relacdo entre as variaveis por

meio da aplicacdo do modelo matemético classico de regressao linear.

3.1 Tipo e descricao geral da pesquisa

A realizacdo desta pesquisa pautou-se na observacdo, registros e correlacdes
estabelecidas entre fatores econémicos relevantes para a economia brasileira, sem
qualquer intencdo de manipula-los. Reconhece-se, assim, 0 seu carater descritivo,
objetivando, portanto, o alcance de conhecimentos relevantes para atual conjuntura

econdmica e, possibilitando ainda, a generalizacdo acerca da tematica pesquisada.

A fundamentacao tedrica objetivou uma melhor compreenséo a respeito do tema
delineado e a identificacdo da relevancia do problema estabelecido, fundamentando,
dessa forma, reflexdes e discussdes no ambito econdmico e empresarial quanto aos

impactos produzidos pelas variaveis estudadas.

A amostra selecionada para fins desta pesquisa é relevante considerando que
abrange todo o periodo objeto deste estudo, ou seja, periodo no qual instaurou-se o
Regime de Metas para a Inflagdo no Brasil. O periodo anterior ao delimitado
apresentou dados consideravelmente irregulares e que, portanto, impactariam no

método utilizado.

Além disso, a partir dos dados coletados tornou-se possivel estabelecer correlacdes

e compara-los com a literatura referenciada.

O uso de variaveis numeéricas conferiu a pesquisa uma abordagem quantitativa uma
vez que dispde de termos observaveis e comparaveis entre si, permitindo a

mensuragao de reacdes a partir de uma amostra estatisticamente significativa.

As principais caracteristicas da pesquisa quantitativa sao:
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a) Obedece a um plano pré-estabelecido, com o objetivo de enumerar ou medir

eventos;
b) A teoria € utilizada para o desenvolvimento de hipoteses e variaveis da pesquisa;

c) Analisa as relacdes entre as variaveis através de métodos experimentais ou semi-

experimentais, controlados com rigor;
d) Geralmente, a analise dos dados é fundamentada em instrumental estatistico;

e) Confirma as hipoteses da pesquisa ou suas deducbes, dessa forma, realiza

predicBes especificas de principios, observacdes ou experiéncias;

f) Generaliza os resultados obtidos a partir da utilizacdo de dados que representam

uma populacdo ou amostra especifica; e

g) Utiliza-se de questionarios elaborados com questfes fechadas, testes e checklists

(lisas de verificacdo), aplicados em entrevistas individuais, para a coleta de dados.

Ver-se-a que a coleta de dados para o desenvolvimento do presente trabalho se deu
de maneira diferente a partir de publicacbes das entidades pertinentes e
relacionadas ao problema em questdo como o Instituto de Pesquisa Econdmica
Aplicada (IPEA) e o Banco Central do Brasil, consistindo, dessa forma, em dados de

caréater primario.

3.2 Populacdo e amostra

Conforme referenciado anteriormente, o Regime de Metas para a Inflagédo foi
adotado no Brasil no ano de 1999 com o objetivo de controlar os elevados indices
inflacionarios atenuantes nos periodos anteriores. O ano de 1994, sob gestdo do
presidente Fernando Henrique Cardoso, representou um marco de mudancas
significativas na historia econdmica brasileira. O “surto” de privatizagbes de
entidades estatais evidenciou claramente a intencdo do governo em conter a
disponibilizagéo de crédito frente aos elevados indices inflacionarios que assolavam

a economia do pais.

Diante do cenario apresentado, para fins deste trabalho, considerou-se como

significativo o periodo compreendido entre abril de 1995 e novembro de 2010, uma
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vez que os anos anteriores foram marcados pela irregularidade dos indices
inflacionarios. Selecionou-se, portanto, uma amostra de dados macroeconémicos
com periodicidade mensal, totalizando 176 observacfes que traduzem a
mensuragao de cada variavel estudada: a “taxa de juros” e a “inflacdo”. As séries
analisadas foram extraidas do site (sitio) do Instituto de Pesquisa Econdmica

Aplicada e podem ser verificadas na relagao de “Apéndices” ao final deste trabalho.

O risco da amostragem consiste na generalizacdo dos resultados obtidos para toda
a populacao existente, ou seja, para o estudo é relevante considerar as acentuadas
oscilagbes que incorreram sobre os indices antes da realizacdo de inferéncias

acerca de periodos marcados por essa inconstancia.

3.3 Procedimentos de coleta e de analise de dados

Os dados utilizados para a consecucdo desta pesquisa consistem em séries
temporais com periodicidade mensal e que exprimem objetivamente o valor das

variaveis objetos da pesquisa ao longo do periodo estudado.

O Instituto de Pesquisa Econbmica Aplicada, através do sitio “Ipeadata”, no meio
eletronico, disponibiliza uma grande quantidade de dados macroecondémicos. Este
trabalho, portanto, pautou-se na coleta dos dados dessa fonte, gerando dois
arquivos (anexos A e B) que, posteriormente, foram submetidos ao Modelo Classico

de Regressao Linear através do software econométrico “EViews”.

A finalidade do Modelo Classico de Regressdo Linear consiste em apresentar a
dependéncia de uma variavel (inflagdo) em relagdo a outra varidvel explicativa ou
independente (taxa de juros) determinando, dessa forma, o tempo necessario para

que a inflagdo responda a alteracdes da segunda variavel.

A maximizagao do ajuste do modelo aos dados obtidos deu-se a partir da aplicacéo
do estimador de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). O Modelo de Regressédo
Linear resulta em uma reta na qual se configura o produto do valor esperado a partir
da relacdo entre as variaveis, contudo, observa-se que ha diferencas entre essa reta
ajustada e os dados observados no estudo. Essa diferenca representa residuos.
Dessa forma, o modelo foi estimado por Minimos Quadrados Ordinarios de modo a
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fornecer-lhe o ajuste necessario para reduzir ao minimo possivel a diferenca

encontrada.

A aplicagdo do modelo, mediante a série de dados envolvidos, requer a
consideracdo extremamente relevante a pesquisa e aos resultados obtidos quanto a
diferenga nos valores assumidos pelas variaveis envolvidas em dois distintos
periodos que sintetizam o foco deste trabalho: o periodo anterior ao Regime de

Metas para a Inflacédo e o periodo apds a implantacao deste regime no Brasil.

Por tratar-se de um atributo qualitativo (ocorréncia ou nao ocorréncia de um
fendmeno) e de extrema relevancia para os resultados da pesquisa, a quantificacao
destes atributos se estabeleceu por meio de variaveis, conhecidas na literatura
existente por “variaveis dummy”. Comumente se atribui a essas variaveis os valores
O ou 1, considerando a ndo ocorréncia ou ocorréncia de um fenémeno,

respectivamente.

Os modelos econométricos apresentam ainda um carater estocastico devido a
incapacidade de se inserir todos os fatores que impactam uma relagcdo econdémica.
Sendo assim, inclui-se ao modelo um termo de erro ou erro estocastico que consiste
em uma varidvel aleatéria ndo observavel e representa todos os fatores
desconhecidos ou que ndo sdo passiveis de quantificacdo que possam influenciar a

relacdo entre as variaveis econdmicas.

Outro fator relevante que fundamenta a inclusdo do erro estocastico no Modelo de
Regressao Linear consiste no fato de que este considera os denominados “erros de
especificacdo”, quais sejam: especificagdo matematica indevida, consideracdo de
variaveis irrelevantes ao estudo e a excluséo de variaveis fundamentais. Além disso,
incluem-se os erros de medi¢do ou observacdo em decorréncia a transformacao dos

dados, simplificacdes e arredondamentos.

O modelo aplicado pode ser descrito a partir da seguinte equacao:
n n
Inff=a+2 B inf+Z o juro+ & Dummy + &
=1 ot ti =l te t-i
Onde:

Inf; = inflagdo no periodo “t”;
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n = nimero de defasagens;

a parémetro constante;

B = parametro para estimar a defasagem da variavel inflacao;
0 = parametro para estimar a defasagem da variavel juro;
0 = parametro da variavel de ajuste Dummy (0 para periodos anteriores a Politica de

Metas; 1 para periodos apés a Politica de Metas);
€ = erro estocastico com média 0 e variacdo constante.

O numero de defasagens, ou termos da equacdo para analise, a disposi¢cdo do
calculo foi determinado com base no Critério de Schwarz. Este critério fundamenta-
se na soma do quadrado dos residuos, no niumero de observacdes e estimadores do
parametro, impondo uma penalidade superior, considerando a inclusdo de
coeficientes adicionais para estimacdo. Em um modelo de regresséao linear reduz-se
0 numero de defasagens até que se alcance a quantidade que minimize o valor

apresentado pelo Critério de Schwarz.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Uma vez exposto no tema deste trabalho, o seu objetivo principal consiste em
determinar o tempo necessario para que a variavel “taxa de juros” exerga impactos
sobre a variavel “inflagdo”, com foco no curto prazo. O alcance desse resultado,
nesta etapa do trabalho, € fundamentado, precedidamente, por outras relacdes

estabelecidas entre as duas variaveis.

Primeiramente estabeleceu-se uma avaliagdo das duas varidveis com base nos
valores assumidos quanto a média, mediana, moda, desvio padrdo, assimetria e

curtose.

A média consiste na razao estabelecida entre o somatério de todas as observacdes
e a quantidade observada. A moda consiste no valor da observagdo com maior
frequéncia identificada em toda a amostra. A mediana, por outro lado, representa a
observacdo que separa 50% das observacdes mais baixas das 50% observacdes
com valores mais elevados. O maximo e o minimo representam, respectivamente, o

maior e 0 menor valor assumido pela variavel no periodo.
Os resultados que expde essas variaveis podem ser observados na tabela 3:

Tabela 3: Medidas de Localizacédo Central
IPCA SELIC

Média 0.586489 1.525838
Mediana 0.470000 1.393490
Maximo 3.020000 4.255266
Minimo -0.510000 0.590000

Fonte: Dados da autora

O desvio padrao representa a diferenga observada entre a média das observacdes e
todos os outros valores assumidos pela variavel. Dessa forma, pode ser entendido
como uma medida de dispersdo ou medidor da variabilidade dos valores que se
encontram ao redor da média, ou seja, seu grau de ocorréncia a certa distancia da
média.

A assimetria consiste no grau de afastamento que uma distribuicdo apresenta do
seu eixo de simetria. Uma distribuicdo simétrica apresenta o mesmo valor para

média, moda e mediana. A ndo ocorréncia dessa igualdade reflete em uma
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distribuicdo assimétrica das observacoes. Qualquer afastamento observado entre a
curva de distribuicdo e o eixo de simetria representa uma assimetria da distribuigcao.
Se o afastamento ocorrer do lado esquerdo da distribuicdo € chamado de assimetria
negativa, por outro lado, ao ocorrer do lado direito, representa uma assimetria

positiva.

Finalmente, a curtose representa o grau de achatamento da distribuicdo, ou sua
curva de frequiéncia, com relacdo a uma curva normal de referéncia. Verifica-se na
tabela 4 os valores assumidos para as trés ultimas medidas. Em uma distribuicéo
normal a assimetria assume o valor zero e a curtose o valor 3. Tem-se entdo que
distribuicdo das variaveis ndo consiste em uma distribuicdo normal.

Tabela 4: Desvio Padrao, Assimetria e Curtose
IPCA SELIC

Desvio Padrao 0.520688 0.690603
Assimetria 1.862160 1.744068
Curtose 7.877737 6.727858

Fonte: Dados da autora

Pressupde-se, em um Modelo de Regresséao Linear, que os erros aleatérios tém um
valor esperado igual a zero. Uma vez que consiste em uma variavel aleatoéria
estimada para a obtencdo de qualquer reta de regresséo, a validacdo de que os
erros respeitam ao pressuposto de assumir o valor zero se deu com base no teste

de normalidade de Jarque-Bera.

Este teste fundamenta-se nos residuos encontrados a partir do método dos Minimos

Quadrados Ordinérios e pode ser calculado a partir da seguinte férmula:

JB = n [(S%6) + (K-3)*/24]

Em que S e K representam, respectivamente, as medidas de assimetria e curtose,

para as quais:
a) Se S =0, a distribuicao € simétrica,

b) Se S < 0, a distribuicAo é assimétrica negativa (inclinacdo voltada para a

esquerda);
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c) Se K = 3: Mesocdrtica, a distribuicdo de freqiiéncias é a propria distribuicdo

normal;
d) Se K < 3: Platicurtica, a distribuicdo é achatada e apresenta alta variabilidade;

e) Se K > 3: Leptocurtica, a distribuicdo € concentrada em torno da média e

apresenta alta homogeneidade.

No teste de Jarque Bera, se o valor encontrado for muito baixo, rejeita-se a hipotese
de normalidade da distribuicdo dos erros estimados. Por outro lado, se o valor for
alto, ndo se rejeita a hipotese de que os erros se comportam tal qual o pressuposto

de que assumem valor igual a zero em um modelo de regresséo linear.

O valor encontrado para o referido teste, no presente trabalho, pode ser analisado
através da tabela 5. Dessa forma, a partir do resultado obtido, ndo se rejeita a
hipétese de que os erros se comportam de modo a assumir valor igual a zero no
modelo de regresséao.
Tabela 5: Jarque-Bera
IPCA SELIC

Jarque-Bera 295.0259 204.1681
Fonte: Dados da autora

A correlacdo estabelecida entre duas variaveis se da a partir do momento em que
qualquer variacdo incorrida sobre uma delas é acompanhada, necessariamente, por
modificacdes na outra. Representa, dessa forma, o grau em que dois conjuntos de

valores se mantém unidos.

O coeficiente de correlagéo (rx,) pode assumir valores entre -1 e +1. Um diagrama
de dispersdo das observacdes levantadas em uma amostra apresenta que uma
correlacdo serd tanto mais forte quanto mais proximo o coeficiente de correlagédo
estiver de -1 ou +1 e, ao contrario, tanto mais fraca quanto mais proximo o

coeficiente estiver de zero.
A interpretacdo do coeficiente de correlacdo se da da seguinte forma:

a) ry = -1, correlacdo perfeitamente negativa: apresenta pontos perfeitamente

alinhados em sentido contrério;
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b) -1 <y < 0, correlagéo negativa: valores crescentes da variavel X se associam a
valores decrescentes da variavel Y, ou ainda, valores decrescentes da variavel X se

associam a valores crescentes da variavel Y;

C) Iy = 0, correlagéo nula: ndo ha relagdo entre as variaveis X e Y, ou seja, 0s

valores de X e Y sdo assumidos independentemente;

d) 0 < ry < 1, correlagé@o positiva: valores crescentes da variavel X se associam a

valores crescentes da variavel Y;

e) ry = 1, correlagdo perfeitamente positiva: apresenta pontos perfeitamente
alinhados no mesmo sentido;

No presente estudo a correlacdo estabelecida entre as duas varidveis pode ser
observada na tabela 6, a seguir:

Tabela 6: Correlagéo
SELIC SELIC(-1) SELIC(-2) IPCA IPCA(-1) IPCA(-2)
SELIC 1 0.941308 0.900133 0.374482 0.420605 0.43717
SELIC(-1) 0.941308 1 0.946064 0.368805 0.437022 0.469313
SELIC(-2) 0.900133 0.946064 1 0.381027 0.429068 0.482608
IPCA 0.374482 0.368805 0.381027 1 0.712225 0.509315
IPCA(-1) 0.420605 0.437022 0.429068 0.712225 1 0.734106

IPCA(-2) 0.43717 0.469313 0.482608 0.509315 0.734106 1
Fonte: Dados da autora

A existéncia de duas ou mais variaveis explicativas interdependentes reflete o
fendbmeno atuante sobre o0 Modelo de Regressdo Linear denominado
multicolinearidade. Observa-se, quando da ocorréncia desse fendmeno, que as
variaveis sdo altamente correlacionadas, fator que dificulta a distincdo dos efeitos
provocados por cada uma. Sob essa perspectiva qualquer efeito atribuido a uma

variavel pode ser previsto ou explicado por outra variavel.

A ocorréncia da multicolinearidade implica no prejuizo da estimacao dos coeficientes
da regressdo uma vez que a multiplicacdo da matriz das variaveis independentes
por sua matriz transposta resultard em uma matriz singular, a qual ndo admite
inversao e, consequentemente, impossibilita o calculo dos coeficientes da regressao.
Caso a operacdo entre a matriz transposta e a prépria matriz das variaveis
independentes resulte em uma matriz ndo singular os coeficientes sao estimados

sem nenhuma inferéncia.
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A multicolinearidade severa resulta em coeficientes da regressao que néo
expressam os efeitos particulares das varidveis explicativas, uma vez que 0s
coeficientes serdo impactados pela dependéncia e alteracdes em outras dessas

variaveis do Modelo de Regresséo Linear.

A correlagdo entre as variaveis explicativas ou independentes implica também na
elevacdo do somatorio dos quadrados da regressao (R-squared), considerando que
uma dessas variaveis nado apresente correlacdo com a variavel dependente. Os
coeficientes ficam, dessa forma, também comprometidos, uma vez que esse
somatério é utilizado na determinacdo parcial destes. Por outro lado, observa-se
uma reducdo no somatorio dos quadrados da regressao quando da adicdo de uma
variavel explicativa, uma vez que o valor atribuido a um coeficiente ja estara contido
em outro. Isto posto, o seu valor dependerd das demais variaveis contidas no

modelo e ndo podera ser atribuido a nenhuma delas, particularmente.

As consequéncias da multicolinearidade se configuram na elevacdo dos erros-
padrao, ineficiéncia do modelo, estimadores muito sensiveis a variacdes dos dados,

entre outras.

No Modelo de Regresséao Linear, quando o objetivo consiste apenas na previséo da
variavel dependente a relevancia do problema da multicolinearidade é reduzida, uma
vez que sua ocorréncia ndo impede a obtencédo de ajustes e inferéncias a respeito
de demais observacfes ou sobre o resultado médio obtido para a variavel

dependente.

A regressao realizada ndo esta sujeita ao problema da multicolinearidade, uma vez
gue apresenta um baixo valor para os R-squared, bem como, valores significativos
(probabilidades) que representam a relevancia da variavel explicativa na
determinacdo dos valores da variavel dependente, conforme pode ser observado na

tabela 11 ao final desta sessao.

Em problemas de regressdo que consideram séries temporais faz-se necessario
testar a estacionariedade das variaveis, ou seja, se suas propriedades estatisticas
nao se alteram com o passar do tempo. Séries estacionarias tém média e variancias
constantes ao longo do tempo e a covariancia entre os valores defasados depende

apenas da distancia temporal entre eles.
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A regressdo de varidveis ndo-estacionarias que se direcionam em um mesmo
sentido ao longo do tempo implica na chamada regresséo espuria. A presenca de
uma raiz unitaria reflete a utilizacao de estimadores viesados, ou seja, tendenciosos,

de tal forma que os resultados da regressao ficam comprometidos.

Para que uma série ndo-estacionaria se torne estacionaria € necessario que esta
seja diferenciada. O numero de diferencas aplicadas para tal € denominado ordem
de integracdo da série e representa a quantidade de raizes unitarias identificadas na
série.

A regressdo espuria ocorre quando ha uma incorreta identificacdo da ordem de
integracdo da série e, com isso, ainda que o modelo de regressdo apresente

resultados significativos, estes ndo sdo economicamente viaveis, ou seja, sem
credibilidade.

Sob a perspectiva econbmica, a cointegracdo entre séries nao-estacionarias
consiste na existéncia de uma ligacao entre elas a partir de uma combinacdao linear,
refletindo em um equilibrio de longo prazo. Dessa forma, ainda que haja um erro
estocastico, as séries apresentardo um percurso significativamente proximo ao longo

do tempo e a diferenca entre elas sera estacionaria.

O teste Dickey-Fuller Ampliado (ADF) foi utilizado neste trabalho para testar a
estacionariedade das variaveis. A estatistica ADF apresentada no teste consiste em
um numero negativo que indica o grau em que o teste se dispde a rejeitar a hipbétese
nula de que ha uma raiz unitaria na série, ou seja, se a hipotese for nula ha raiz
unitaria. Observa-se uma relacao inversamente proporcional entre a estatistica ADF
e o indicativo de rejeicdo da hipdtese nula, ou seja, quanto mais negativo o valor da
estatistica, maior a possibilidade de rejeicdo da hipétese nula de haver uma raiz

unitaria na série.

A aplicagcdo do teste demonstrou a estacionariedade das séries, as quais
apresentaram integracdes de ordem 0, ndo tendo sido identificadas raizes unitarias.
O teste considerou variaveis sem tendéncia e com constante (intercepto). Tais

resultados podem ser observados nas tabelas 7 e 8:



55

Tabela 7: ADF Selic com Intercepto sem Tendéncia
Estatisticat Probabilidade
Estatistica ADF -4,014.256 0.0017
Valores Criticos 1% -3.465.392
5% -2.876.843
10% -2.575.006
Fonte: Dados da autora

Tabela 8: ADF IPCA com Intercepto sem Tendéncia
Estatisticat Probabilidade
Estatistica ADF -6.023.262 0.0000
Valores Criticos 1% -3.465.392
5% -2.876.843
10% -2.575.006
Fonte: Dados da autora

Testes de cointegracdo pautam-se na identificacdo de ao menos uma combinacao
linear entre duas séries estacionarias. Faz-se necessario que, além da validacéo
quanto a ordem de integracdo das séries, seja avaliado se ha estacionariedade dos
residuos da relacdo de cointegracdo. Para tal, aplica-se também o teste de
identificacdo de raizes unitérias para os residuos da regresséo. O resultado desse
teste pode ser observado na tabela 9 e expde a identificacdo de residuos também
estacionarios, demonstrando ainda que a relacdo entre a variavel dependente e a

variavel explicativa mantém-se no longo prazo, (probabilidade = 0):

Tabela 9: ADF Residuos com Intercepto sem Tendéncia
Estatisticat Probabilidade
Estatistica ADF -6.244.830 0.0000
Valores Criticos 1% -3.465.392
5% -2.876.843
10% -2.575.006
Fonte: Dados da autora

A relacdo de longo prazo entre as variaveis do estudo pode ser estabelecida a partir
da formula:
Inflacdo = ¢ + B . Selic

Onde a inflagdo é medida pelo indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), ¢
representa uma constante e B consiste em um parametro de estimacdo para a

variavel taxa de juros, Selic.
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A relacdo de longo prazo estabelecida entre as variaveis, bem como a regresséo
obtida através do estudo, podem ser observadas através das tabelas 10 e 11,

respectivamente:
Tabela 10: Relag&o de Longo Prazo IPCA x Selic

Variavel Coeficiente Desvio Padrao Estatistica t Probabilidade
C 0.040119 0.081445 0.492592 0.6229
Selic 0.358079 0.048650 7.360.241 0.0000
R-quadrados 0.225559 Média da Variavel Dependente 0.586489
R-quadrados ajustados 0.221395 Desvio Padréo da Variavel Dependente 0.520688
Desvio Padrao da Regressao 0.459448 Critério de Akaike 1.292.998
Soma dos quadrados dos residuos  3.926.315 Critério de Schwarz 1.327.428
Estatistica F 5.417.315 Critério de Hannan-Quinn 1.306.948
Probabilidade (Estatistica F) 0.000000 Dubrin-Watson 0.666212

Fonte: Dados da autora

Tabela 11: Regresséo Linear IPCA x Selic

Variavel Dependente: IPCA

Método: Minimos Quadrados Ordinarios

Amostra Ajustada: 13.188
Observacges: 176 (ap0s ajustes)

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo Estatisticat Probabilidade

C 0.142062 0.072545 1.958.268 0.0520

SELIC(-1) -0.095843 0.124875 -0.767509 0.4439

SELIC(-2) 0.072061 0.135111 0.533347 0.5945

SELIC(-3) -0.073426 0.157220 -0.467023 0.6411

SELIC(-4) 0.379845 0.157152 2.417.057 0.0168

SELIC(-5) -0.337291 0.146344 -2.304.775 0.0225

SELIC(-6) 0.048226 0.135193 0.356719 0.7218

SELIC(-7) 0.056253 0.213058 0.264025 0.7921

SELIC(-8) -0.153740 0.128646 -1.195.064 0.2339

SELIC(-9) -0.025129 0.106096 -0.236853 0.8131

SELIC(-10) 0.115716 0.132469 0.873532 0.3837

SELIC(-11) -0.085660 0.164393 -0.521065 0.6031

SELIC(-12) 0.126480 0.098279 1.286.954 0.2000

IPCA(-1) 0.718160 0.076221 9.422.032 0.0000

IPCA(-2) -0.163982 0.155888 -1.051.923 0.2945

IPCA(-3) 0.143609 0.140272 1.023.788 0.3075

IPCA(-4) -0.016962 0.134322 -0.126278 0.8997

IPCA(-5) -0.053904 0.107014 -0.503714 0.6152

IPCA(-6) 0.009747 0.056670 0.171996 0.8637

R-quadrados 0.474493 Média da Variavel Dependente 0.519318
R-quadrados ajustados 0.414244 Desvio Padrao da Variavel Dependente 0.432048
Desvio Padrao da Regressao 0.330667 Critério de Akaike 0.726261
Soma dos quadrados dos residuos  1.716.647 Critério de Schwarz 1.068.529
Estatistica F 7.875.515 Critério de Hannan-Quinn 0.865083
Probabilidade (Estatistica F) 0.000000 Dubrin-Watson 1.906.655

Fonte: Dados da autora

Sempre que ha a estimagdo de coeficientes, a estatistica t consiste na razéo
estabelecida entre esse coeficiente e seu devio padréo. A estatistica t é utilizada em
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distribuicdes para determinar a probabilidade de que o valor real de um coeficiente
seja zero, ou seja, testa e busca a rejeicdo da hipétese nula.

A estatistica F é utilizada para testar a hipotese de que os coeficientes da regressao,
com excessado da constante, sejam nulos. Para testar a hipétese nula proposta pela
estatistica F, considera-se a probabilidade da estatistica F que representa o nivel de
relevancia associado a estatistica F previamente calculada. Se essa probabilidade
for inferior a um determinado nivel de significancia (no presente trabalho adotou-se o

nivel de significancia de 5%), rejeita-se a hipotese nula.

Ainda que um dos pressupostos do Modelo de Regressao Linear seja a ocorréncia
de distribuicdo normal das observacbes estudadas, o teorema de Gauss-Markov

aponta que as estatisticas t e F convergem assintoticamente parat e F verdadeiras.

O referido teorema expde que em um Modelo de Regresséo Linear em que 0S erros
possuem expectativa zero, ndo se correlacionam e possuem variancias
semelhantes, o melhor estimador imparcial € dado pelo método dos Minimos

Quadrados Ordinarios.

O pressuposto da independéncia dos residuos € avaliado a partir do teste de Durbin-
Watson. O referido teste mede a correlacdo entre cada termo de erro e o referido
termo da observacao imediatamente anterior. Quanto mais proxima de 2 estiver a
estatistica de Durbin-Watson, tanto maior o indicativo de independéncia dos
residuos do modelo, um dos pressupostos do Modelo de Regressdo Linear. A

estatistica de Durbin-Watson possui a seguinte formulacao:

DW = Z (U — Uyg)?
Zutz

Em que:
u; = termo de erro no periodo t;
U1 = termo de erro no periodo anterior a t.

Em contraposicdo ao carater enddgeno das variaveis, ou seja, considerando que a
variavel explicativa da regressao pode ser explicada pela variavel dependente, todas

as observacgdes foram consideradas em sua forma defasada.
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Apés a aplicacdo do Modelo de Regressao Linear através do método dos Minimos
Quadrados Ordinarios, considerando um nivel de significancia inferior a 5%, o
resultado obtido revelou que a taxa de juros, Selic, apresenta valores significativos
com relacdo a variavel inflacdo no 4° més posterior a alteracdo aplicada a essa taxa,

residual ao més subsequente.

Conforme pode ser observado na tabela 11, h& certa ambigtidade em confronto com
a literatura quanto a relacdo observada no 4° més. Observa-se que variacdes
positivas na taxa basica de juros (aumento) incorreram em uma elevacéo dos niveis
inflacionarios. De acordo com as exposi¢cdes contidas no Referencial Tedrico, a
elevacao da taxa de juros € utilizada como mecanismo de controle inflacionario com

vistas a reducéo deste segundo indice.

Tal discrepancia se reflete, principalmente, em decorréncia da incapacidade do IPCA
em captar todos os fatores que exercem influéncia sobre a inflacdo do pais. A meta
estabelecida para a inflacdo é compatibilizada em semelhanca a expectativa de
inflacdo do mercado para o mesmo periodo e, é valido ressaltar que demais fatores
sdo também relevantes nessa estimacdo como, por exemplo, a ocorréncia de crises

econdbmicas.

O sucesso com relagdo ao cumprimento das metas estabelecidas para a inflagdo em
determinado periodo consiste em um fator determinante e influente sobre as
expectativas de inflacdo do proximo, garantindo, portanto, a heterogeneidade das

observacdes, as quais possuem diversos efeitos condicionadores.

Ainda que constatada essa irregularidade relativa ao 4° més posterior a alteracao da
taxa basica de juros o indice de Precos ao Consumidor Amplo mantém-se como
indicador da inflacdo no Brasil, visto sua consideravel abrangéncia em termos

populacionais.

Observa-se ainda uma tendéncia a inflacdo inercial, na qual a inflacdo do més
corrente é determinada com base na inflacdo do més anterior, mantendo os indices
em determinado patamar. Esse fator se da, conforme exposto anteriormente, devido
ao conflito distributivo entre os agentes econdmicos, 0s quais elevam 0s precos
praticados no mercado de modo defasado e alternadamente. Embora esses agentes

ancorem suas expectativas de inflacdo em funcéo da politica monetaria, na inflacdo
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inercial, essas expectativas sdo baseadas na propria inflacdo referente ao més

anterior.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

O estudo realizado pautou-se em uma estruturacdo sequencial extremamente
relevante para a consecucao de todos os objetivos propostos para tal. O alcance dos
resultados somente se tornou possivel mediante uma fundamentacéo tedrica precisa
e relevante para a compreensdo a respeito do problema levantado, fator que
favoreceu a compatibilizacdo entre o retorno esperado e o retorno efetivo da
pesquisa. Observa-se, nesse ponto, que a aplicacdo do método cientifico e a
obtencéo dos resultados foram fundamentais para a comprovacdo de uma série de
argumentos, teorias e exposicdes a respeito da relacdo entre a “taxa de juros” e a

“‘inflacao”.

A politica monetaria brasileira evoluiu consideravelmente nos ultimos anos,
conforme pdde ser observado ao longo deste trabalho. Todas as medidas adotadas,
com foco para o Regime de Metas para a Inflacdo, configuraram-se como tentativas
de otimizacdo econbmica e que, consequentemente, trouxeram uma Vvisibilidade

maior para o pais, hoje, situado entre as maiores economias mundiais.

Em 2010 o ex-presidente do Banco Central do Brasil, Henrique Meirelles, expbs o
reconhecimento internacional do Brasil quanto a capacidade de enfrentar crises. O
reconhecimento do pais frente as demais economias somente é possivel mediante

uma conducao satisfatoria de suas principais politicas.

As causas do fenbmeno inflacionario sdo diversas, bem como, seus fatores
intensificadores ou amenizadores. Esta configurou-se como a maior limitacdo da
pesquisa, uma vez que a estimacdo dessa variavel exclusivamente com base na
medida apresentada pelo IPCA dificultou a analise e possiveis inferéncias a respeito
dos resultados alcancados, conforme observou-se na andlise de curto prazo da
relagdo entre as variaveis, contrariando a literatura de que a elevacao da “taxa de

juros” reflete, de maneira geral, na redugao da “inflagéo”.

Para janeiro de 2011 observa-se uma elevacéo da taxa de juros do pais mediante a
volatilidade do mercado financeiro internacional, a irregularidade das contas nos
paises europeus, associados a elevacdo dos precgos praticados internamente e das
commodities (mercadorias). Estima-se ainda que a politica fiscal atue de forma a

equilibrar os preceitos da elevada taxa de juros no pais durante o ano.
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Mediante o exposto, conclui-se que, para o tema abordado, teoria, ciéncia e
realidade atuam como vias de mao-dupla interligadas entre si. A fundamentacao
tedrica € comprovada pela ciéncia, bem como, reforcada pela ocorréncia do que foi
estudado. Por outro lado, a ciéncia, a matematica somente é possivel apos a

fundamentacéo de que os fendmenos estabelecem relacdes entre si.

A concretizacdo do proposto na temética do estudo que apontou como defasagem
de tempo necessaria para o controle inflacionario um periodo de 4 meses, com
maior credibilidade ao 5° més posterior a uma alteracdo na taxa de juros, remete a
conclusédo de que as entidades monetarias envolvidas na elaboracdo das politicas
de controle devem agir pré-ativamente, correndo o0 risco, caso contrario, de

submergir em uma maré inflacionaria.

Além disso, a expectativa de inflacdo, sob um ponto de vista sequencial, pode ser
considerada, ao menos em niveis aproximados, em virtude da tendéncia
apresentada ao fenémeno da inflagédo inercial. Esta estimacg&o repassa aos agentes
econdbmicos a principal ferramenta para conduzir suas politicas e evitar, portanto,

discrepancias nao fundamentadas.

A importancia do estudo para a Administracdo pode ser atribuida aos seus mais
diversos eixos tematicos. Seja para o Marketing, Gestdo de Pessoas, Logisitca,
Processos e outros, a posicdo da organizagdo no mercado e os fendmenos
inerentes a este sdo determinantes em todas as politicas adotadas dentro de uma
entidade. Além disso, direta ou indiretamente, seja através da aquisicdo de recursos,
recrutamento de pessoal, enfim, todas as areas de uma empresa sofrem impactos

do cenario em que estao inseridas.

Sob o ponto de vista da administracéo financeira, observa-se impactos significativos
dos indices inflacionarios sobre a gestdo. As politicas de financiamento,
investimento, compensacodes e outras dependem diretamente da perspectiva quanto
a inflacdo vigente em uma economia. Seja subsidiando tais operacdes, seja

restringindo-as.

O fenbmeno inflacionario produz efeitos relevantes sobre os principais objetivos
organizacionais, quais sejam, a otimizacdo de lucros, o aumento da liquidez da
empresa, a capacidade de compensagcdo a seus acionistas, etc.. O processo

bY

decisorio sobre os investimentos a disposicdo da organizacdo deve também
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considerar os efeitos dessa variavel, uma vez que é singular na oscilagdo dos

retornos esperados.

Finalmente, conclui-se que toda a sociedade, incluindo pessoas, organizacoes,
governo, atua no sentido de otimizar todas as politicas praticadas em um pais. A
economia é apenas uma delas e impacta os mais diversos setores. Portanto, atribui-
se a real importancia ao estudo que dispds de maior transparéncia quanto as
atribuicbes e consequéncias de um fator determinante para essa esfera da vida

social.
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Nos anexos serdo apresentados os documentos emitidos a partir do sitio “Ipeadata”,

no meio eletrénico, através do qual o Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada

disponibiliza grande quantidade de dados macroeconémicos.

Anexo A - Inflacdo — IPCA (% a.m.)

Periodo Inflacdo - IPCA

Periodo Inflacdo - IPCA

Periodo Inflacdo - IPCA

1995.01 1,700017709
1995.02 1,019598739
1995.03 1,550350481

1995.04
1995.05
1995.06
1995.07
1995.08
1995.09
1995.10
1995.11
1995.12
1996.01
1996.02
1996.03
1996.04
1996.05
1996.06
1996.07
1996.08
1996.09
1996.10
1996.11
1996.12
1997.01
1997.02
1997.03
1997.04
1997.05
1997.06

2,43
2,67
2,26
2,36
0,99
0,99
1,41
1,47
1,56
1,34
1,03
0,35
1,26
1,22
1,19
1,11
0,44
0,15

0,3
0,32
0,47
1,18

0,5
0,51
0,88
0,41
0,54

1997.07
1997.08
1997.09
1997.10
1997.11
1997.12
1998.01
1998.02
1998.03
1998.04
1998.05
1998.06
1998.07
1998.08
1998.09
1998.10
1998.11
1998.12
1999.01
1999.02
1999.03
1999.04
1999.05
1999.06
1999.07
1999.08
1999.09
1999.10
1999.11
1999.12

0,22
-0,02
0,06
0,23
0,17
0,43
0,71
0,46
0,34
0,24
0,5
0,02
-0,12
-0,51
-0,22
0,02
-0,12
0,33
0,7
1,05
1,1
0,56
0,3
0,19
1,09
0,56
0,31
1,19
0,95
0,6

2000.01
2000.02
2000.03
2000.04
2000.05
2000.06
2000.07
2000.08
2000.09
2000.10
2000.11
2000.12
2001.01
2001.02
2001.03
2001.04
2001.05
2001.06
2001.07
2001.08
2001.09
2001.10
2001.11
2001.12
2002.01
2002.02
2002.03
2002.04
2002.05
2002.06

0,62
0,13
0,22
0,42
0,01
0,23
1,61
1,31
0,23
0,14
0,32
0,59
0,57
0,46
0,38
0,58
0,41
0,52
1,33

0,7
0,28
0,83
0,71
0,65
0,52
0,36

0,6

0,8
0,21
0,42

Fonte: Ipeadata
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Periodo Inflacdo - IPCA

Periodo Inflacdo - IPCA

2002.07 1,19
2002.08 0,65
2002.09 0,72
2002.10 131
2002.11 3,02
2002.12 2,1
2003.01 2,25
2003.02 1,57
2003.03 1,23
2003.04 0,97
2003.05 0,61
2003.06 -0,15
2003.07 0,2
2003.08 0,34
2003.09 0,78
2003.10 0,29
2003.11 0,34
2003.12 0,52
2004.01 0,76
2004.02 0,61
2004.03 0,47
2004.04 0,37
2004.05 0,51
2004.06 0,71
2004.07 0,91
2004.08 0,69
2004.09 0,33
2004.10 0,44
2004.11 0,69
12004.12 0,86
2005.01 0,58
2005.02 0,59
2005.03 0,61
2005.04 0,87

2005.05 0,49
2005.06 -0,02
2005.07 0,25
2005.08 0,17
2005.09 0,35
2005.10 0,75
2005.11 0,55
2005.12 0,36
2006.01 0,59
2006.02 0,41
2006.03 0,43
2006.04 0,21
2006.05 0,1
2006.06 -0,21
2006.07 0,19
2006.08 0,05
2006.09 0,21
2006.10 0,33
2006.11 0,31
2006.12 0,48
2007.01 0,44
2007.02 0,44
2007.03 0,37
2007.04 0,25
2007.05 0,28
2007.06 0,28
2007.07 0,24
2007.08 0,47
2007.09 0,18
2007.10 0,3
2007.11 0,38
2007.12 0,74
2008.01 0,54
2008.02 0,49

2008.03
2008.04
2008.05
2008.06
2008.07
2008.08
2008.09
2008.10
2008.11
2008.12
2009.01
2009.02
2009.03
2009.04
2009.05
2009.06
2009.07
2009.08
2009.09
2009.10
2009.11
2009.12
2010.01
2010.02
2010.03
2010.04
2010.05
2010.06
2010.07
2010.08
2010.09
2010.10
2010.11
2010.12

0,48
0,55
0,79
0,74
0,53
0,28
0,26
0,45
0,36
0,28
0,48
0,55
0,2
0,48
0,47
0,36
0,24
0,15
0,24
0,28
0,41
0,37
0,75
0,78
0,52
0,57
0,43
0
0,01
0,04
0,45
0,75
0,83
0,63

Fonte: Ipeadata
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Anexo B — Taxa de Juros — Over / Selic (% a.m.)
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Periodo Taxa de juros - Over / Selic

1995.01
1995.02
1995.03
1995.04
1995.05
1995.06
1995.07
1995.08
1995.09
1995.10
1995.11
1995.12
1996.01
1996.02
1996.03
1996.04
1996.05
1996.06
1996.07
1996.08
1996.09
1996.10
1996.11
1996.12
1997.01
1997.02
1997.03
1997.04
1997.05
1997.06
1997.07
1997.08
1997.09
1997.10
1997.11
1997.12
1998.01
1998.02
1998.03
1998.04
1998.05
1998.06
1998.07
1998.08
1998.09
1998.10
1998.11
1998.12
1999.01
1999.02
1999.03
1999.04
1999.05
1999.06

3,374516
3,252938
4,26211
4,255266
4,247809
4,039734
4,023118
3,839792
3,324737
3,091962
2,875556
2,777322
2,576497
2,351465
2,220822
2,068046
2,012753
1,977279
1,92857
1,967914
1,904053
1,858622
1,804284
1,804323
1,731821
1,672399
1,641633
1,659642
1,584469
1,606833
1,603844
1,585855
1,590281
1,672888
3,04348
2,972367
2,669973
2,129793
2,200729
1,706698
1,630035
1,602412
1,703732
1,476317
2,487509
2,940886
2,632152
2,401553
2,177954
2,378709
3,33452
2,352438
2,01883
1,671869

1999.07
1999.08
1999.09
1999.10
1999.11
1999.12
2000.01
2000.02
2000.03
2000.04
2000.05
2000.06
2000.07
2000.08
2000.09
2000.10
2000.11
2000.12
2001.01
2001.02
2001.03
2001.04
2001.05
2001.06
2001.07
2001.08
2001.09
2001.10
2001.11
2001.12
2002.01
2002.02
2002.03
2002.04
2002.05
2002.06
2002.07
2002.08
2002.09
2002.10
2002.11
2002.12
2003.01
2003.02
2003.03
2003.04
2003.05
2003.06
2003.07
2003.08
2003.09
2003.10
2003.11
2003.12

1,658764
1,568475
1,487146
1,383896
1,386499
1,599629
1,455733
1,450895
1,449262
1,295657
1,493863
1,391748
1,306
1,405437
1,223622
1,287781
1,219897
1,198167
1,265069
1,015835
1,257855
1,186373
1,33677
1,273316
1,497982
1,600001
1,324311
1,534938
1,393438
1,393542
1,533959
1,248215
1,371333
1,483567
1,414989
1,329033
1,535435
1,443404 _
1,381266
1,645925
1,540931
1,742449
1,971266
1,83038
1,777019
1,871595
1,965352
1,856679
2,084247
1,774261
1,679509
1,64206
1,343531
1,37325

2004.01
2004.02
2004.03
2004.04
2004.05
2004.06
2004.07
2004.08
2004.09
2004.10
2004.11
2004.12
2005.01
2005.02
2005.03
2005.04
2005.05
2005.06
2005.07
2005.08
2005.09
2005.10
2005.11
2005.12
2006.01
2006.02
2006.03
2006.04
2006.05
2006.06
2006.07
2006.08
2006.09
2006.10
2006.11
2006.12
2007.01
2007.02
2007.03
2007.04
2007.05
2007.06
2007.07
2007.08
2007.09
2007.10
2007.11
2007.12
2008.01
2008.02
2008.03
2008.04
2008.05
2008.06

1,267551
1,084394
1,379123
1,18185
1,227805
1,229889
1,286889
1,293586
1,251327
1,213224
1,250986
1,482823
1,383882
1,218186
1,528178
1,411529
1,503065
1,585603
1,511345
1,658483
1,503136
1,407164
1,381041
1,473572
1,429317
1,145063
1,422302
1,077878
1,281366
1,184394
1,169966
1,256265
1,05731
1,094244
1,020605
0,987886
1,082798308
0,872481617
1,052221912
0,94482335
1,028079602
0,905623126
0,972629359
0,99263937
0,804954378
0,929482459
0,844660979
0,844660979
0,929374383
0,802223003
0,844588988
0,901419915
0,87677982
0,955589697

Fonte: Ipeadata
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2008.07 1,069668756 2009.05 0,77088574 2010.03 0,76
2008.08 1,017651399 2009.06 0,762174476 2010.04 0,66
2008.09 1,103089295 2009.07 0,790136713 2010.05 0,75
2008.10 1,175875084 2009.08 0,693741319 2010.06 0,79
2008.11 1,01997112 2009.09 0,693741319 2010.07 0,86
2008.12 1,124092272 2009.10 0,693741319 2010.08 0,88
2009.01 1,047809854 2009.11 0,66 2010.09 0,84
2009.02 0,855094132 2009.12 0,73 2010.10 0,81
2009.03 0,97088913 2010.01 0,66 2010.11 0,8
2009.04 0,839568929 2010.02 0,59 2010.12 0,92

Fonte: Ipeadata

Obs.: A taxa Overnight / Selic é a média dos juros que o Governo paga aos bancos

gue Ihe emprestaram dinheiro. Refere-se a média do més. Serve de referéncia para

outras taxas de juros do pais.



