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O vinculo entre taxas de juros e inflacao no Brasil
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Entender a relacdo entre taxas de juros e inflacdo pode ajudar os bancos centrais a tomar decisdes
corretas de politica monetaria (foto: Ueslei Marcelino/REUTERS/Newscom)

A visdo convencional entre os bancos centrais é que, em Gltima instancia, juros mais baixos
estimulam a demanda e elevam a inflagcdo. Mas o periodo prolongado de inflacdo e taxas de
juros baixas nas economias avangadas apos a crise financeira mundial contradiz essa viséo e
suscita um debate. Taxas de juros mais baixas elevam a inflagéo (a viséo convencional) ou
produzem uma inflagdo mais baixa (a chamada viséo neofisheriana)?

Trata-se de uma questdo fundamental, pois entender essa relacdo pode ajudar os bancos
centrais a tomar decis@es corretas de politica monetaria. Em um estudo recente, testamos esse
vinculo no Brasil.

Relacdo entre taxas de juros nominais e reais

No centro do debate esta uma equagdo bem conhecida em economia, a equacdo de Fisher, que
relaciona a taxa de juro nominal R com a taxa de juro real r e a inflagdo esperada . Se a taxa
de juro real for fixa, essa equacgdo, tomada por seu valor de face, implica que uma taxa de
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inflacdo mais baixa pode ser alcangada no longo prazo se fixarmos permanentemente a taxa
de juro nominal em um nivel mais baixo:

Rl=r+nl

De fato, os defensores da visdo neofisheriana costumam apontar a relacdo positiva entre taxas
de juros nominais e inflacdo observada em muitos paises como evidéncia dos efeitos
‘neofisherianos’.

O que os dados brasileiros revelam?

Nosso estudo aponta fortes evidéncias no Brasil a favor da visdo convencional da transmisséo
da politica monetéria. Em outras palavras, existe uma relacdo negativa consideravel entre as
variacdes da taxa basica de juros e a inflagdo futura no curto prazo. Mais especificamente:

e Alinflacdo leva a uma taxa basica de juros mais elevada. Uma vez que a inflagdo
tende a determinar a taxa basica de juros, ao que parece o banco central brasileiro
historicamente vem respondendo a evoluc¢éo da inflacdo, em parte como resultado de
choques imprevistos na demanda e na oferta (por exemplo, choques nos pregos dos
alimentos e nos precos administrados, e choques cambiais).

e Uma taxa basica de juros mais alta produz uma queda da inflacdo. Se o banco
central eleva a taxa bésica de juros, a inflagdo tende a cair (isso pode ser visto no
primeiro gréfico, no painel da direita). De maneira analoga, uma analise mais
estrutural confirma que um corte subito de 100 pontos-base na taxa basica de juros
ocasionard uma elevagdo da inflagdo (ver o segundo grafico).

Visao convencional
No Brasil, a inflagao faz subir a taxa de juros, e a elevagao
da taxa de juros reduz a inflagao.
(Correlagao entre inflagao global e taxa de juros,
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Fonte: Estimativas do corpo técnico.
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Sentido contrario

Um corte na taxa bésica de juros eleva a inflagao no Brasil.
(Inflagao global apos corte de 100 pb na taxa basica de juros,
porcentagem anualizada, percentis 20 e 80)

0,80

0,60

0,40

0,20

0,00

0,20

0,40

0,60
1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35

Meses

Fonte: Estimativas do corpo técnico.
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Entdo, como alcangar uma inflagdo mais baixa no longo prazo?

A discusséo anterior diz respeito a relacdo de curto prazo entre as taxa basica de juros e a
inflacdo. Simulaces e evidéncias obtidas de comparacGes entre paises mostram que é
possivel baixar a inflacdo e as taxas de juros nominais no prazo mais longo se o banco central
se comprometer com uma meta de inflagdo mais baixa. Contudo, a transigdo para uma
inflacdo mais baixa normalmente esta associada a custos no curto prazo em termos de PIB e
emprego.

O banco central brasileiro anunciou recentemente uma meta de inflacdo anual mais baixa,
reduzindo-a de 4,5% para 4,25% em 2019 e 4,0% em 2020. As principais maneiras de
diminuir os custos para atingir essas metas mais baixas séo:

o Reforcar a transparéncia e a credibilidade da politica monetaria. O reforco da
credibilidade pode ancorar mais firmemente as expectativas de inflagdo, reduzir a
persisténcia da inflacdo, melhorar o equilibrio entre inflacdo e PIB no curto prazo e
mitigar os custos associados com a desinflagdo. O regime de metas de inflagdo no
Brasil pode ser melhorado em vérias dimensdes para reforcar a transparéncia e a
credibilidade, por exemplo, com 0 aumento da independéncia do banco central e a
mudanca da meta, passando de um intervalo que precisa ser cumprido ao fim de cada
ano para uma meta pontual de prazo mais longo.

e Melhorar a alocacdo de recursos no setor financeiro. A eficacia da politica
monetaria no Brasil poderia ser melhorada com a modificagdo de vérias politicas de
crédito que tratam do direcionamento e dos subsidios ao credito. As autoridades
brasileiras j& tomaram uma medida nesse sentido ao planejar a reducéo gradativa da
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diferenca entre a taxa de juro subsidiada dos empréstimos de longo prazo e a taxa
bésica de juros, por meio da recém-aprovada TLP. Estreitar o vinculo entre a taxa
ativa de longo prazo e a taxa basica de juros ou outra taxa de juros definida pelo
mercado (como os rendimentos de longo prazo da divida publica corrigida pela
inflacdo) reforcaria a transmisséo da variagdo da taxa basica de juros, aumentando a
forca da politica monetaria e contribuindo para uma reducéo da volatilidade dos juros
ao longo do ciclo econdémico. O aumento da eficiéncia na alocagéo de recursos no
setor financeiro também poderia contribuir para uma queda da taxa de juros real de
longo prazo, com juros nominais mais baixos para uma dada meta de inflagéo.

**k*k
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