Juros, mais uma vez!
E com emocao

Clrudin Comtindon V.

Economisia.

“E um erro basico teorizar antes de ter os dados”™

Sir Arthur Conan Doyle (1859-1930).

I - A instigante atracao do tema

esde a implantacio do regime de metas inflacionarias em julho de

1999,' a politica de juros permaneceu no centro das discussoes,
que extravasou a arida polémica entre os economistas — alguns
pitorescos e puramente emocionais — e os politicos e empresarios. A
realidade mostra vedetismo, calor exagerado, vazio sem fundamentacio
tedrica e suporte empirico. Sem o alicerce dos nimeros, argumentos
falhos e hipoteses romanticas acabam se transformando em “teorias™
e “verdades”, que alimentam o non-sense geral.

Mas todos concordam que, na média historica, os juros sao elevados
no Brasil. E ndo apenas elevados, mas também com forte instabilidade.
Como primeira abordagem ao tema, a Tabela 1 reproduz algumas

B

informacdes saudosistas desde janeiro de 1979 e sua divisio pode
ser compreendida em trés periodos: o primeiro depois de 1979, o
segundo apos O Plano Real e o terceiro, a partir de 2000. No periodo
completo de 1979-2017, a inflacio média, medida pelo IGP-DI,
atingiu 373% ao ano, com taxa maxima de 6.600% e minima, com
deflacio de 1,8%. Com a inflagdo medida pelo IPCA, as taxas foram
361%, 6.821% e 1,6% respectivamente. Pelo lado dos juros basicos
Selic, a média nominal foi de 402% ao ano, com méximo de 6.290%
& minimo de 7,3%. Abatendo a inflagio observada pelo IGP-DI, as
taxas reais de juros atingem 7,5% na média, com minimo negativo
de 31,5% e maxima de 43,8%. Pela inflagio IPCA, as taxas reais sdo
de 9,4%, -37,6% e 51,3 %.?

Tabela 1 — Alguns nimeros da histéria
Janeiro de 1979 a Setembro de 2017

Inflagdo em 12 meses, 5% Taxa anual bésica de juros, %
IGP-DI IPCA Nominal  ReallGP  Real IPCA
Periodo apds 1979
Média 3733 361,5 402,1 15 9.4
Minima -1,8 18 73 315  -378
Méximo 66025 68213 6289 438 513
Desvio-padrio 949,2 925,8 967,7 1,7 1.7
Coef. de variaao 2,54 256 24 1,55 1,24
- Periodo apds 1995
Média 156 131 255 87 10,1
Minimo 18 16 73 80 08
Méximo - 751, B31,5 807,0 34,2 27,2
Desvia-padro 59,1 496 40 83 70
Coef. de variago 3,8 38 25 0,95 0,89
Periodo apds 2000
Média 8,3 6.7 142 5B 7.0
Minimo A8 | 25 73 5,0 0,6
Maxime 32,8 17,2 1.7 19,4 14,6
Desvio-padrio B1 | 27 42 53 3B
Coef. de variacdo 0,7 04 0.3 0,94 0,51

Fontes dos dados: FGV, IBGE, Banco Central. Elaboracae do autar.
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No periodo P6s-Plano Real, com a inflagio mais comportada, os juros
reais oscilam entre 8% e 10%, na média, influenciada pelos ajustes
da mudanca do regime cambial em 1999. A partir de 2000, os juros
reais médios, ficam no intervalo de 5,6% a 7%, dependendo do indice
de inflacdo utilizado. Convém realizar duas observagGes pertinentes:
primeiro, a média anual histérica de juros real é elevada, acima de
5%, e segundo, existe ampla disparidade entre as taxas minima e
maxima. Sem duvida, o intervalo de flutuacio das taxas reais alimenta

a incerteza quanto 2o custo do tempo num horizonte mais longo.

A Figura 1, dividida em dois periodos, reproduz a evolucio da taxa
real de juros ex-past, obtida com os dois indices de pregos, que reforga
a conclusdo sobre a instabilidade dos juros, principalmente no periodo
anterior a0 Plano Real. A parte 1-A mostra o periodo completo desde
1975% e a 1-B, apds 2000.

Figura 1 — Taxas reais de juros capitalizadas em 12 meses
(em %)
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Na busca por suspeitos das causas dos juros reais elevados, surgem
explicacbes variadas, fundamentadas na biologia, na impaciéncia do
sangue latino, no funcionamento deficiente do mercado financeiro,
na leniéncia e cumplicidade do Banco Central e até na religido.* Com
a saida do PT da administracio politica econdmica, o regime de metas
inflacionarias foi resgatado, sendo possivel, desse modo, estabelecer
uma rota de juros decrescentes. Mas a sua sustentacio necessita de

apoio da politica fiscal, o que ndo estd acontecendo na pratica.

A falta de suporte fiscal a politica de juros tem custos e quebra
a coeréncia da politica economica, entendida como a integracio
articulada de medidas monetérias, fiscais, cambiais, etc. A politica
economica adquire mais agilidade e eficiéncia com o sistema de
metas inflacionirias, 4 medida que a ligacio de impactos da liquidez
para juros e destes para a atividade econdmica — com defasagens e
efeitos distribuidos entre cada etapa — ¢ substituida pela manipulacio
direta dos juros, € os seus impactos sobre a atividade econdmica e
inflagio tornam-se mais fortes e ripidos. Ainda assim, a politica
de juros nio pode nem deve ser tratada como dewx-ex-machina.
Principalmente num ambiente de baixa credibilidade do governo que

Carta Mensal » Rio de Janeiro, v 64, n. 757, p. 46-64, abr. 2018 49




descobriu que a politica de juros em queda melhora a popularidade
com os empresarios e os endividados, o que € perigoso, pois tende a
confetir o predominio da politica — ou talvez do populismo — sobre

necessidades técnicas.

A recorréncia da discussio sobre juros resulta dos efeitos importantes
que geram na economia, tanto por mecanismos diretos — exemplo
disso no mercado financeiro — quanto por mecanismos indiretos,
decorrentes das mudancas na atividade. Num resumo, os efeitos

operam basicamente através de cinco canais:

. Na demanda agregada, em que aumentos dos juros nominais
acima das expectativas da inflagio aumentam o0s juros reais.
Além deste inibir o consumo e os investimentos, impacta na

inflacdo, seja maior ou menor a capacidade ociosa.

. Na composicio da carteira de ativos financeiros da economia,
em que um aumento dos juros nominais provoca a substituicio
dos ativos liquidos por menores e em alguns casos, uma fuga
dos ativos de renda varidvel para os de renda fixa.

. No mercado de crédito — um canal relacionado com os
anteriores — em que o aumento dos juros reais desestimula
a demanda por novos empréstimos ¢ a rolagem de saldos
devedores. Além de ampliar os ciclos de inadimpléncia e
afetar a vulnerabilidade financeira dos devedores liquidos,

seja dos consumidores como das empresas.

» Na regulagem dos fluxos de capitais entre paises, em que
a variavel relevante é o diferencial de juros. Capitais sdo
atraidos para as economias com maior diferencial de juros,
incluindo na diferenca os spreads de risco de defanlt € de
variacio cambial. Este canal assume crescente importancia
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para as economias com escassez de poupangas externas ou
com dificuldade de ajustar suas contas externas. A fragilidade
das contas externas da economia brasileira, em wvarios

periodos passados, foi um dos principais determinantes da
politica de juros elevados.

. Este ensaio retorna ao tema ressuscitando discussoes
anteriores’, recheadas de evidéncias empiricas, algumas
pioneiras. Pode ser que esclarecam diividas. Se nfio — e mais
provivel —, estaremos contribuindo para mais confusio.
Felizmente, parece que a equipe econdmica do presidente
Temer resgatou o bom senso na politica de juros, e aos
poucos a politica monetiria retorna ao patamar da sanidade.
Tudo se mantendo na rota atual, a polémica sobre juros
tende a perder importincia nas manchetes, que alids tém
temas mais emocionantes para discussio.

Il - O “novo” debate

Em janeiro de 2017, Lara Resende aticou a discussao sobre a politica
de juros num artigo publicado no jornal Valor Econdmics®, que gerou
frisson’. Embora a mensagem nada tivesse nada de novo: juros altos
podem reduzir a inflacio no curto prazo — principalmente num
ambiente de demanda agregada pressionada com baixa capacidade
ociosa, € contas fiscais ajustadas —, mas no longo prazo a inflagio é
ditada pela qualidade das condi¢des fiscais. Se o desequilibrio fiscal
€ insustentiavel ou o governo niao dispde de credibilidade, os juros
elevados sinalizam que o déficit seri crescente, e em algum momento
no futuro, a inflacio retornara com mais forga. Portanto, no curto
prazo (ou na alta frequéncia ou ciclos mais curtos), juros elevados
reduzem a inflacio, mas dependendo da qualidade das contas fiscais,
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no longo prazo (na baixa frequéncia ou ciclos mais longos), os juros
reforcam a inflagio. Sdo sinais 0postos: NO CUrto prazo juros elevados
podem reduzir a inflagdo; no longo prazo, aumentam. O argumento
nio difere do que tem sido apresentado com frequéncia nas discussoes

da Confederacio Nacional do Comércio.

O artigo de Lara Resende, se nada contribuiu com novo conhecimento
para o tema, teve por outro lado, 0 beneficio de reforcar a necessidade
de bons fundamentos para a politica econdmica e ajudar a recolocar

a discussio nos trilhos da racionalidade.

Ill - As promessas e a realidade

Se o objetivo central dos juros no regime das metas inflacionarias €
administrar a inflacio no curto prazo, 0 que mostram as evidéncias?
Como moldura geral, a Figura 2 reproduz 2 evolucdo da meta de
juros em base anual estabelecida nas reuniGes do Comité de Politica
Monetiria (COPOM), do Banco Central, com 2 sinalizacdo dos
periodos presidenciais desde o segundo mandato do FHC. Um dos
fatores importantes na decisdo do comite € a expectativa de inflagao
fornecida pelas sondagens Focus do Bacen. A figura apresenta
também a inflacio esperada e a observada segundo o indice IPCA?

Nos anos iniciais apés a implantagio do regime de metas, no
segundo mandato do governo FHC, a meta dos juros ficou no
intervalo de 15% a 20% elevados, mas necessarios para debelar os
efeitos inflacionirios defasados da mudanga do regime cambial de
1999, No final de 2002 na fase pré-Lula, a meta de juros sobe para
debelar a incerteza sobre a politica econémica que seria adotada, as
expectativas inflacionarias e de saida de capitais. A gestio Lula no
primeiro mandato dé prossegnimento 2 politica economica de FHC,
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e a restauracio da credibilidade permite reduzir a meta anual de juros
dos 25% para 11,25%. A reducio dos juros se mantém até 2009, ji no
segundo mandato do Lula, quando o governo € forgado a se render a
necessidade dos ajustes corretivos da crise financeira internacional de
2007-2008, priorizando o estimulo ao crédito, consumo e subsidios
a empresérios. Ndo obstante o crescimento da inflagdo no primeiro
mandato, 2 gestdo Dilma refor¢a os estimulos 4 demanda, com
ingredientes heterodoxos de administracio de tarifas, precos de
energia etc. A meta dos juros retorna ao patamar dos 14,25% até o
impeachment da presidente e a posse do vice Temer. Apesar da falta
de credibilidade, das dentincias de corrupgdo e das dificuldades no
avanco de reformas importantes, a gestao Temer consegue diminuir
a inflacdo, inclusive para o intervalo da meta, e os juros retrocedem

para abaixo de dois digitos.

Figura 2 — Decisdes do Copom, em base anual, 12 meses a

frente
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O relato sobre a evolucio das taxas nominais de juros e de inflagdo
pouco revela sobre a varidvel que efetivamente interessa para a
atividade econdmica: as taxas reais esperadas e efetivas de juros.
Com as informacdes sobre a meta Copom e a expectativa da inflacao,
obtemos a expectativa dos juros reais na Figura 3, que serve como
sinalizador das intencdes da politica monetiria sobre os impactos

desejados na atividade economica e inflagao.

Figura 3 — Juros reais esperados com a meta do Copom, 12
meses a frente
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Nos dois mandatos do presidente Lula, os juros basicos esperados
em termos reais mostraram uma tendéncia de queda, salvo repiques
em 2005 e ap0s a crise financeira internacional de 2007-2008. Em
2010, a meta de juros aumenta acima da inflacio esperada em
resposta a atividade econdmica acelerada (o PIB cresceu 7,5%), 2
baixa capacidade ociosa, o aumento da inflagdo e o déficit em conta
corrente de quase US$76 bilhdes (contra US$26 bilhGes em 2009).
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Em 2011, no primeiro mandato da Dilma, esta politica se mantém
No primeiro semestre, mas ¢ substituida por medidas heterodoxas
que acabario por desencadear a crise economica e politica. No curto
segundo mandato, os juros reais implicitos na meta de juros e nas
expectativas de inflagdo continuam aumentando até o impeachment da
Dilma e o resgate (tardio) da racionalidade da politica economica e

a queda da inflacdo.

A Figura 4 resume a diferenca entre a expectativa de inflacdo e a
observada, em base de 12 meses. Valores acima de zero significam
taxas de inflacio acima da meta — decorrente de juros baixos ¢/ou
efeitos de outros fatores — e os menores que zero, meta de juros muito
elevada. Os maiores desvios sao observados em 2003 e 2004, na fase
de adaptacido da gestao Lula e da continuidade da politica econémica
do FHC; em 2015 e parte de 2016, com os efeitos da heterodoxia do
segundo mandato da Dilma; e restante de 2016 e primeiro semestre
de 2017, com os ajustes de o governo Temer.

Figura 4 — Diferenga entre a inflagdo observada e a esperada
(base anual)
Desvio da meta, IPCA %
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IV - As complicagoes

A politica de juros para ser efetiva necessita de quatro requisitos
basicos: (a) ripida transmissio da mudanga nos juros reals que
incidem sobre os mutuidrios; (b) paciéncia do Banco Central até os
seus efeitos; (c) predefinicio da varidvel que se quer atingir e (d) as
demais condi¢oes da economia, como a pequena capacidade ociosa e o
apoio da politica fiscal. A importancia destes requisitos é fundamental
para responder a pergunta sobre como estaria a atividade economica
se a politica de juros tivesse sido diferente da praticada.

Mas um erro comum ¢ apontar a mudanca da politica de juros como
o determinante unico ou principal de uma recuperacio ou de uma
contragio economica. Os efeitos dos juros sobre a atividade ocorrerio
se, e apenas se, a queda na taxa bdsica for transferida também para
o0s juros reais, onde em que € necessario lembrar que os efeitos sdo

sentidos com a defasagem de virios meses.

Dois tipos de problemas atrapalham a gestio do regime de metas
inflaciondrias: (1) os compromissos e pressdes politicas e (2) as
restricbes técnicas. O primeiro tipo € contornavel e pode ser evitado.
Quando o governo tem credibilidade, forca e apoio parlamentar,
principalmente com a atuagio de uma equipe econémica de qualidade.
O governo Temer € deficiente na credibilidade, mas se safa no tocante
a qualidade da equipe econdmica. Pelo lado da deficiéncia, os avangos
tém sido obtidos através de concessdes que deterioram as fragilizadas
contas publicas. O segundo tipo — as restri¢des técnicas — resulta do
comportamento da economia e como tal ndo pode ser evitado.

As restrigoes técnicas sio identificadas através da estimagdo empirica
e sdo classificadas em dois aspectos: o tempo que as mudangas nos
juros demoram para surtir efeito e a magnitude dos efeitos dos juros
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sobre varidveis importantes. Em alguns casos, isolados ou combina-

dos, os efeitos sdo perversos com implicagdes politicas.

No primeiro aspecto, a evidéncia que complica a administracdo da
politica de juros é o efeito deste sobre a atividade economica e sobre a
inflacio, que ndo ¢ instantineo nem uniforme, o que exige paci¢ncia.
Mais ainda, os juros do Copom podem nio ser o melhor conceito

para mensurar os efeitos da inflacio e atividade econémica.

Pelo lado dos efeitos na inflagdo, o conceito dos juros Copom € o mais
adequado. As evidéncias empiricas apontam um efeito modesto’ dos
juros basicos nominais Selic sobre a taxa mensal de inflagio, medida
pelo IPCA, com defasagem de seis-nove meses." Portanto, o efeito

ndo é imediato e exige paciéncia.

No curto prazo, a politica de juros tem impactos economicos limi-
tados, mas pode servir para fins politicos a0 influenciar os animos
da sociedade. Se mal dosada, a politica de juros pode desarticular os
mercados financeiros, ampliar a volatilidade de precos de ativos e
do cimbio. No médio e longo prazo, a mudanga dos juros basicos
é apenas o ponto de partida para uma cadeia de efeitos que podem
ocorrer ou nio. Por isso, é fundamental identificar o melhor conceito

de juros para influenciar a atividade economica.

O conceito relevante de juros para afetar a atividade econdmica
geral, representada pelo crescimento do PIB real, € o de desconto de
duplicatas, com retardo de seis meses."" A correlagio (-78,9%) entre
as duas varidveis € inversa, com significincia estatistica superior a
5%. A Tabela 2 resume os resultados empiricos da associagdo entre
juros e o crescimento do PIB. Independente do conceito de juros
reais, os efeitos sdo sempre negativos, significantes e mais fortes apos

dois trimestres.
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Tabela 2 — Efeitos dos juros reais no PIB

Conceito de juros: E:n{:r:;l,;iu [:::at:;::;i:’:]
Selic, basica . 588 2
Capital de giro -58,3 | 2
Desconto de duplicatas -788 2
Descnn;u de promissdrias -51,3 2

Fonte: CONTADOR, Jures e atividage..., op.cit.

A comparagio entre os resultados gera uma conclusio perversa: os
efeitos negativos do aumento dos juros na atividade sido mais rapidos e
mais fortes do que na inflagio. E uma constatagio desagradavel paraa
gestao politica, pois os efeitos negativos sobre a atividade econémica,
emprego etc., ocorrem antes da queda na inflacio. Ou seja, antes
de observar a queda da inflacdo, a sociedade sente a diminuicio no
titmo de atividade. E inevitivel a ocorréncia de pressdes fortes dos

afetados contra a politica de juros.

Além disto, os efeitos dos juros nos setores de atividade ndo siao
uniformes. Algumas atividades respondem mais rapidamente, outras
mais lentamente. Em algumas, os impactos sao severos, em outras
mais amortecidos. Portanto, o apoio e as criticas a politica de juros
tendem a ser distintas pelos setores da economia.

E diferentes conceitos de taxas de juros apresentam também dife-
rentes efeitos nas atividades econémicas. Pelo menos no grupo de
setores examinados, a taxa de desconto de duplicatas tem efeitos
significantes de trés meses para o comércio varejista, consumo das
familias, construcio civil e vendas de automéveis. Os efeitos no
produto da Industria tém um retardo médio de quatro meses e para
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o PIB de seis meses. A Tabela 3 apresenta a defasagem entre alguns
conceitos de juros reais e diversas atividades.

Tabela 3 — Defasagem do impacto dos juros reais em diversas

atividades (em meses)

Selic [:api_ta[ Desconto de
degiro  pyplicatas  Promissirias
Produto Interno Emtn‘_ B ] 6" ]
Produto da Indistria® 2 3 4= _ 3
7 Comércio Varejista SP* - - 3 —
Consuma de familias® - 3 3" -
E:ur;strur;iu civil* = |} = 3 -
Traﬁas de automdveis® | 3 4 3 2

*Cantas Nacionais, IBGE ® IBGE, volume, © Licenciamentos, ANFAVEA. 0 asterisco identifica
o conceito de juros reais com maior correlagdo com as flutuagdes da atividade.

A demora de resposta referente as mudangas nos juros na ativida-
de econdmica nio é exclusiva do Brasil, pelo menos no tocante 20
crescimento do PIB. A comparagio dos nossos resultados com 0s
de outros paises (Alemanha, Itilia, Franca, Japdo ¢ EUA) apontou
que as correlagdes entre juros reais e crescimento do PIB real sio
sempre mais fortes no Brasil e com menor retardo do que nos paises
industrializados.'? Os efeitos das mudancas dos juros reais no PIB
real tém retardo central de dois-trés trimestres no Brasil contra trés

a cinco trimestres em outros paises.
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V - Resumindo...

Algumas licées emergem destas notas. A primeira é obvia: nio ha
razao para ignorar os efeitos da politica de juros sobre a inflacio e
a atividade econémica. Mas € preciso aceitar que os efeitos nio sdo
instantineos e podem demorar quase um semestre. Nem sempre
existe paciéncia politica para esta espera, mas este pode gerar
uma dosagem excessiva nas mudangas, uma vez que implica em
flutuacoes ciclicas de maior amplitude. Tampouco, os efeitos sdo
identicos em todas as atividades. E vale aqui relembrar os efeitos
opostos da politica de juros sobre a inflagdo no curto e longo prazo,
principalmente num ambiente de contas fiscais desarranjadas e com
divida publica crescente.

A segunda licio é um lembrete enderecado aos envolvidos na
polémica da politica de juros no Brasil. A reducdo da taxa nominal
basica de juros € apenas uma condigio necessaria, mas nio suficiente
para o aumento dos investimentos fixos e da taxa de crescimento do
PIB potencial. O estimulo 4 demanda agregada surge da percepcio
de consumidores e empresirios de que a taxa real de juros esti em
queda de forma persistente. Portanto, no caso de uma politica de
queda gradual e cautelosa, o componente real dos juros sé pode
diminuir se a taxa nominal bésica diminuir mais ripido do que a
inflagdo projetada para o futuro. Por enquanto, esta percepgio ainda
nao esta clara no Brasil.

Outro ponto importante para o caso brasileiro é de que o Banco
Central pode ser acusado de irresponsavel e incompetente por nio
reduzir os juros em maior velocidade. Com o argumento de que
o baixo grau de endividamento do setor privado desqualifica este
instrumento para o controle da demanda agregada. Nesta linha de
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argumento, juros elevados impactam os encargos do endividamento
piiblico e servem apenas para dificultar o ajuste fiscal.

MNotas

{ Para os primérdios da implantagdo do regime de metas de
inflacio no Brasil ver BOGDANSKI, joel; TOMBINI, Alexandre;
WERLANG, Sérgio, Implementing inflation targeting in Brazil,
Working Paper, Banco Central, fev. 2000. O acompanhamento das
decisoes e justificativas do Copom esta disponivel na publicacao
trimestral do Relatério de Inflacdo, Banco Central, Comité de Politica
Monetiria (COPOM).

2 O ideal seria considerar a expectativa de inflagdo, 0 que permitiria
gerar a taxa real esperada de juros (ex-ante), conceito mais relevante
para as decisoes. Para simplificar neste ponto € pela auséncia de
séries de inflacio esperada no periodo, optamos pela discussao com
o conceito ex-post. Mais adiante, o conceito de juros reais esperados
utiliza as expectativas de inflacio fornecidas pela sondagem Focus

do Banco Central.

3 Com a auséncia do juro real ex-posf com o IPCA na parte inicial do
grafico. O IPCA fo1 criado em 1979 pelo IBGE.

4 GIANNETTI, Eduardo. O valor do amanba: ensaio sobre a natureza
dos juros. Sdo Paulo: Cia das Letras. 2005.

5 Sobre o tema, dois trabalhos ja foram apresentados pelo autor no
Conselho da CNC: CONTADOR, Cliudio. Atividade e inflacao: o
que esperar da politica de juros. Carta Mensal, Rio de Janeiro, v. 51,
n. 605, p. 19-33, ago. 2005. CONTADOR, Claudio. Juros e atividade
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econdmica: evidéncias empiricas para reflexdo. Carta Mensal, Rio de
Janeiro, w. 53, 0. 627, p. 29-43, jun. 2007. Além desses, do mesmo
tema e autor, temos: CONTADOR, Claudio. O horizonte da politica
monetiria. Conuntura Econémica, Rio de Janeiro, out, 2007; e Inflation
targeting and leading indicators: some notes, Seminar One Year of
Inflation Targeting, Anais, Banco Central do Brasil, Rio de Janeiro,
10-11 de julho. 2000.

6 LARA, Resende André. Juros e conservadorismo intelectual. Ialr
Econdmico, Sio Paulo, 13 jan. 2017. E a resposta LARA, Resende
André. Teoria, pritica e bom senso. Valor Econdmico, Sao Paulo, 27
jan. 2017.

7 Por exemplo, LISBOA, Marcos; PESSOA, Samuel. Nada de novo
no debate monetirio no Brasil. Vialor Econdmrice, Sao Paulo, jan. 2017.
SENNA, José Julio. Taxa de juros e inflacio. Valor Econdmico, Sio
Paulo, 10 fev, 2017.

8 Apesar das diferencas na carteira de produtos e na cobertura das
classes de renda, os movimentos da inflagio pelo IPCA e de outros
indices pregos importantes (como o IGP-M) tém flutuagdes e nivel
de taxas similares no periodo abordado.

9 Mas estatisticamente significante a 5%. Qutros conceitos de juros
nominais, como a taxa de desconto de duplicatas, de promissérias
e sobre empréstimos de capital de giro, nio demonstram efeitos
significantes sobre a inflacio.

10 CONTADOR, Inflation targeting ..., op. cit.
11 Idem, Juros ¢ atividade (...), op. cit.

12 Contador, “Juros e atividade...”, op. cit.
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