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I. INTRODUGAO

Este trabalho inicialmente examina as caracteristicas do processo in
flacionirio brasileiro. O trabalho discute o grau de volatilidade e incerteza do
processo inflacionario brasileiro e procura contrasta-lo com o grau de volatili
dade do processo inflacionario americano. Deve-se relembrar que os efeitos inde-
sejaveis de redistribuicao de riqueza associados a existencia de inflacao sao
causados apenas pela existencia de incerteza quanto aos niveis futuros de infla-
¢ao. Em uma economia em que o nivel de inflagao & certo nao existirao efeitos re
distributivos indesejaveis. Pareceria pois ser relevante discutir as caracteris-
ticas de volatilidade da inflacao brasileira. Examinando o perfodo de 1968 a 1976
o trabalho verifica que nossa inflagao variou dentro de limites muito - amplos, de
0,4%Z a 5,127 numa base mensal. Mais ainda, o trabalho mostra que o processc in-

flacionario brasileiro & extremamente volatil oferecendo significante potencial

de redistribuicao de riqueza.

Num ambiente economico com inflagao volatil a formagcao de taxas de
juros que oferecam rentabilidade adequada nao parece ser tarefa facil. £ neces-
sario que operadores sejam eficientes ao formarem suas expectativas de inflagao.
0 trabalho examina entao a eficiéncia com que operadores e precos refletem ex-
pectativas de inflagao no mercado de LTNs. Os resultados sao consistentes com a
hipotese conjunta de que o mercado de LTNs & eficiente e de que prémios de risco
sao relevantes no mercado. Num ambiente com inflacao incerta e volztil operado-
res eficientes devem demandar um premio de risco para carregarem em carteira ti-

tulos com rentabilidade nominal fixada.

Quanto maior o nivel de incerteza e volatilidade do processo infla-
cionario maior o nivel do premio de risco demandado por investidores. A condugao

da politica monetaria deve preocupar—se explicitamente com o grau de volatilida—



de da inflagao brasileira. Uma inflagao volatil e inecerta conduz a um maior ni-
vel de premios de risco e a mais elevadas taxas reais totais demandadas na econo
mia, além de redistribuir riqueza internamente. Os.dois efeitos de uma inflagao

volatil teém impacto imediato sobre a condugao da atividade empresarial.



II. UMA ANALISE COMPARATIVA DO PROCESSO INFLACIONARIO BRASILEIRO

Nesta se¢ao o trabalho procurara analisar a volatilidade da inflagao
brasileira tanto absolutamente quanto com relagao a inflagao americana..O que de
termina o grau de volatilidade de um processo inflacionario @ o seu grau de memd
ria. Mais explicitamente, se em um processo inflacionario a inflagcac de um mes e
identicamente relacionada com as inflagcoes de até 20 meses passados, pode-se di-
zet que o processo & bastante estavel. Nele a previsao de inflagao pode ser fei-
ta com base na ultima inflagao ou na inflagao observada ha 20 meses, indistinta-
mente. Neste processo nao existiriam aceleragoes e desaceleragoes bruscas no pro
cesso e 0 risco e incerteza quanto a inflacao futura nao deveria trazer . sérias

perturbagoes a condugao da atividade empresarial.

A medida de relagao entre duas variaveis incertas & o coeficiente de
correlacao entre as variaveis. O coeficiente de correlagao & uma medida normali-
zada de associagao; sendo igual a 1 (um) ele indica uma perfeita relagao . entre
as variaveis e sendo igual a 0 (zero) ele indica a ausencia de qualquer relagao
entre as variaveis. A figura la apresenta a estrutura dos coeficientes de corre-
lagao para até 10 defasagens do indice de inflagao mensal medida pelo Indice Ge-
ral de Pregos tIGP) brasileiro no periodo 1968-1976. A figura mostra que a corre
lagao entre inflagao em um mes e inflagao no mes anterior (defasagem de um mwds)
g de 0,688 e € significativa. O grau de correlacao entre inflagao hoje e infla-
gao passada cal rapidamente 3 medida que .a defasagem aumenta. A correlagao cai
para 0,492; 0,345 e 0,276 para defasagens de dois, trés e quatro meses passados
e deixa de ser significativa para defasagens de 5 meses em diante. Mais explici-
tamente, a relacao entre inflagao hoje e inflagao dagui a cinco meses & pequena
(0,21) e nao significativa ou, em outras palavras, a previsao de inflacao mensal

no Brasil com cinco meses de antecedencia nao parece ser tarefa simples. A figu-
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ra lb apresenta a estrutura dos coeficientes de correlagao no intervalo 1968 -
1976 para até 10 defasagens e periodos bimensais e trimestrais, sendo-a inflagao
medida pelo IGP. Por exemplo, a figura mostra que a correlacao entre a inflacao
em um periodo bimensal e a inflagao no segundo periodo bimensal anterior € baixa
(0,29) e nao & significativa. As mesmas conclusoes se aplicam para periodos tri-

mestrais.

A figura 2 apresenta para o periodo 1968 - 1976 a estrutura dos coe
ficientes de correlagao para até 10 defasagens e periodos mensais, bimensais . e
trimestrais, sendo a inflagao medida pelo Indice de Pregos por Atacado (IPA). A
figura mostra que os coeficientes de correlagac para inflagao mensal medida pelo
IPA também sofrem uma queda muito rapida a medida que a defasagem aumenta. A cor
relagao cai de 0,65 e significante para defasagem de um mes ate 0,21 sem ser
significante para uma defasagem de tres meses. Os resultados s2o bastante seme-
lhantes aos obtidos para o IGP. O mesmo. acontece durante o periodo para inflagﬁo
bimensal e trimestral medida pelo IPA. A estrutura de coeficientes de correlagao
para estes periodos também aparece na figura 2. As conclusoes para inflacao medi-
da pelo IPA sao identicas as tiradas para inflacao medida pele IGP, isto &, o)
processo inflacionario brasileiro & extremamente volatil parecendo ser dominado
por componentes de curtissimo prazo. A relagao existente entre inflacao hoje e
inflagao 5 meses passados ou futuros & pequena e insignificante. Em ambiente eco
nomico com tals caracteristicas o risco e incerteza quanto aos niveis de infla-

cao a médio prazo parecem ser significativos.

Pareceria ser interessante contrastar estas caracteristicas do pro-
cesso inflacionario brasileiro com as caracteristicas dos processos inflaciona-
rios de outros paises. Fugene Fama apresenta em trabalho recente na American

Economic Review (junho de 75) a estrutura de coeficientes de correlagzo para a

inflacao americana medida pelo indice de precos do consumidor (CPI) americano, o
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equivalente de nosso IGP. Ele trabalha com periodos mensais entre 1953 e 1971.
Seus resultados aparecem na figura la. Os resultados mostram que os niveis de
correlacac entre inflagoes mensais americanas sao aproximadamente iguais para to
das as defasagens, variando em torno de 0,30. Mais ainda, os niveis de correla-
c3ao 5a0 consistentemente significativos para'tédas as defasagens. Ao contrario
do processo inflacionario brasileiro, o processo inflacionario americano parece
ser bastante estavel e domirado por componentes de longo prazo. Os niveis de in-
flacao recente sao tao Uteis quanto os niveis de inflacao observados ha 10 meses

para obter previsoes futuras de inflagEo, nos E.U.A. .-

As conclusoes parecem ser claras. O processo inflaecionario brasilei-
ro & bastante volatil tanto absolutamente tanto com relagao ao processo america-
no. A relagcao entre inflacao hoje e inflagao 4 ou 5 meges a frente & fraca e in-
significante na economia brasileira. Esta volatilidade tem impacto imediato so-
bre a condugao da atividade empresarial. A grande incerteza quanto aés niveis de
inflacao a serem observados a medio e longo prazo deve fazer com que empresarios
privados demandem premios de risco significativos em operagoes a médio e longo
prazo elevando as taxas de juros associadas a taié-operagaes. Esta elevacao de
taxas de juros reduz o nivel agregado de investimentos e parece ser indesejavel.
Alem de influenciar o nivel de taxas de juros a volatilidade de nosso processo
inflacionario gera um significativo risco de redistribuicao de riqueza em opera-
coes financeiras a taxas nominais fixas. Para o piblico em geral e nao especiali
zado em finangas este risco nao & aceitavel e dispositivos que reduzam ou elimi-
nem este risco distributivo szo absolutamente necessarios. A correcao monetaria
atenuada que prevalece no Brasil & um dispositivo deste tipo e a sua existencia
e essencial para a formacao de poupancga.privada. Entretanto & preciso ter cons-
ciencia que um processo inflaciondrio volatil favorece o .afluxo da poupanca pri-
vada para aplicacoes com correcao monetaria em cadernetas de poupanca. Todos os

resultados sugerem que a condugac da politica mometaria nacional deve preocupar-



se de forma mais explicita com a manutengao de um processo inflacionario esta-

vel.
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II1. A EFICIENCIA DE EXPECTATIVAS DE INFLACAO: 0S FUNDAMENTOS METODOLOGICOS

Em um processo inflacionario volatil como o nosso & importante que
operadores em mercados de titulos com rentabilidade nominal fixadé formem expec—
tativas eficientes de inflagao. Nesta segZo_Q trabalho procurara estabelecer a
natureza da relacac que deve existir entre taxas de juros e inflagao incerta ca-

so expectativas de inflacac sejam eficientes.

Em um mercado sujeito a inflagao incerta e com investidores apreseﬁ—
tando a versao a risco, a taxa de juros nominal deve ser igual a taxa de  juros
real demandada pelos investidores mais o valor esperado da inflagao do  periodo
mais um premio de risco 5ssociad0 ao grau de incerteza quanto ao nivel futuro da

inflacao. Esta relagao pode ser expressa matematicamente de forma simples:

n=r+E({d) +p (1)
onde n = taxa de juros nominal para o proximo periodo,
r = taxa real basica demandada por investidores,
E(i) = valor esperado da inflacao i que sera observada no proximo periodo e
p = premio de risco associado & incerteza quanto ao nivel de inflagao do

- - -
proximo periodo.

A relacao (1) apesar de conceitualmente interessante ainda nao permite o - teste
de eficiencia por falta de dados relativos a expectativas de inflagao.e prémios
de risco. Para reduzir-se a relacao (1) a uma relagao testavel & preciso explo-
rar um pouco mais a relagao que deve existir entre o valor esperado de inflagao
no principio do perIddo'EE(ijj e o valor observado de inflagao no final do perio

do (i). Esta relagao serz do tipo
i = E(i) — erro, (2)

ou seja, a inflacao observada no final do periodo sera igual ao valor esperado



il

da inflacdo no principio menos o erro de previsao da inflagzﬁ. Caso o mercado fi
nanceiro e seus analistas formem expectativas eficientes de inflagao este termo
de erro deve -apresentar duas caracteristicas:
(i) analistas as vezes erram para mais, as vezes para menos mas em
media eles acertam e o erro medio e nulo (zero) e
(ii) analistas as vezes erram para mais, a8 vezes para menos mas nun
ca erram consistentemente na mesma direcao. Nao deve existir
qualquer relacao entre o erro em um periodo e 0s erros nos pe-

riodos passados ou seguintes.

Substituindo—se a relagao (2) na relagaoc (1) obtemos uma relagao qua

se testavel e sem envolver expectativas de inflacao:
i = -(r+p) + n + erro (3)

Nesta relagao algumas variaveis como r e p nao sao observaveis mas supondo—-se
que a taxa real total (a soma r + p) seja constante pode-se prosseguir para tes-

tes empiricos. Sob esta suposicao se ajustarmos a regressao linear simples
i =a+ bn+ erro (4)

deve-se cobter, em um mercade eficiente,

1. o valor simetrico ao intercepto (-a) seria um estimador da taxa
real total (r+p) que foi suposta ser constante,

2, o coeficiente angular b n§o_dever£ ser significantemente diferen—
te de 1 como previsto na relacao (3), |

3. o termo de erro deve apresentar as caracteristicas discutidas no
item (ii) acima, isto &, o erro de previsao em um periodo nao de-
ve ter qualquer relagﬁo com 0S erros de periodos passados ou futu
ros. Como a relagao entre variaveis incertas & medida pelo coefi~
ciente de correlacao, deve-se encontrar tais coeficientes nulos em

um mercado eficiente com taxas reais totais constantes.
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Os testes empiricos da hipotese conjunta de que as taxas reais totais (a soma de

taxa real basica e do premio de risco demandados) saoc constantes e de que ex—

pectativas de inflacao sao eficientes serao desenvolvidos em.torno da relacao

(4) e das propriedades discutidas.
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IV. 0S RESULTADOS DE TESTES EMPIRICOS PARA O MERCADO DE LINs

Nesta segﬁo o trabalho prossegue para testar a hipotese conjunta de
que taxas reais totais sao constantes e de. que expectativas de inflagﬁo sao efi-
cientes no mercado de Letras do Tesouro Nacional. Antes de prosseguir para os re
sultados dos testes empiricos da relagao (4) pareceria interessante discutir al-
guns resultados gerais do mercado de LTNs em relagao 3 inflagao. A Tabela 1 apre
senta as médias e desvios-padroes absolutos e relativos das taxas de inflagﬁo e
das taxas de juros de LTINs para maturidades de um, dois e trés meses durante o
periodo de agosto de 1972 a novembro de 1976. O desvio-padrao absoluto de uma va
riavel & uma medida de sua variabilidade. Quando se diz que a média de inflagao
mensal medida pelo IGP foi de 2,227 com desvio—padrao de 1,12%Z,isto quer dizer
que 2/3 (dois tercos) das observagoes de inflagao mensal estavam no intervalo de
2,22.—_1,12 = 1,10% a 2,22 + 1,12 = 3,34%. O desvio-padrao relativo, tambem cha-
mado de coeficiente de variacao, & a relacao entre o desvio-padrao absoluto e a
media da variavel. Ele mede o grau de variabilidade em relagcao a média da varia-
vel e & de interesse pois variaveis com médias mais altas podem tender a apre—
sentar maior variabilidade e o desvio-padrao relativo elimina este eventual 'bfei

to media".

A Tabela 1 mostra que a taxa de inflacao medida pelo Indice Geral de
Precos tem sido em media superior a taxa de juros em LTNs para todas as maturidg
des. A taxa media de inflagEo foi de 2,22; 4,48 e 6,797 para periodos mensais,
bimensais e trimestrais, respectivamente, enquanto que as taxas medias de juros
em LTNs foram de 1,61; 3,25 e 4,827 para identicos periodos. Isto implica em
afirmar que a rentabilidade real de LTNs tem sido em media negativa, um resulta-—
do que a primeira vista parece ser inconsistente com um mercado de investidores

racionais e sem "ilusao monetaria". Esta conclusao seria entretanto precipitada,



Periodo Mensal Bimensal Trimestral

Variavel
U 2,224 4,484 6,799
Inflacao o 1,122 2,212 3,325
o/u 0,504 0,493 0,489
W 1,610 3,253 4,823

Taxas
de o 0,569 1,072 1,529

LTNs
o/u 0,353 0,330 0,317
TABELA 1

ALGUNS RESULTADOS SOBRE INFLAGAO MEDIDA PELO

olu

INDICE GERAL DE PRECOS E TAXAS DE LTNs

media da variavel

desvio-padrao absoluto da variavel

desvio-padrac relativo da variavel

1y
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pois no periodo em estudo os bancos comerciais brasileiros podiam depositar até
55% dos depositos compulsSrios.devidés ao Baneo Central em Letras do Tesouro Na-
cional, ao seu valor de face ou nominal. Os recursos associados a esta fragao
dos depositos compulsOrios apresentam custo de oportunidade nulc aos bancos pois
os depdsitos compulsdrios sao exigidos de qualquer maneira. Ao depositarem LINs
para compor o compulsorio bancos recebiam‘juros sobre eéstes recursos com custo
de oportunidade nulo e podiam aceitar uma taxa de rentabilidade real negativa mas
noﬁinalmente positiva. As taxas de rentabilidades medias reais negativas de LTNs
nao sao pois inconsistentes com um mercado racional mas sugerem que bancos comer
ciais desempenham um papel preponderante e significativo na determinagao das ta-

xas de rentabilidade de LTNs no mercado.

Os resultados da Tabela 1 relativos a variabilidade também sao de ig
teresse. Os desvios-padroes absolutos de taxas de inflagao foram de 1,12; 2,21 e
3,32 contra desvios-padroes absolutos de taxas de juros dé LINs de 0,56; 1,07 e
1,52 para periodos mensais, bimensais e trimestrais? respectivamente. A tébela_
também mostra que os desvios—padroes relativos de taxas de inflagao sao -consis-—
tentemente superiores aos desvios padroes-relativos de taxas de juros de  LINs.
Nao se pode evitar a conclusao de que o processo inflacionario tem sido mais va-
riavel do que o processo que determina as taxas de juros de LTNs no.mercado. Ca-
be observar que tanto os resultados relativos a medias quanto os resultados rela
tivos a desvios-padroes (absolutos e relativos) se mantém com a utilizacao do In
dice de Pregos por Atacado (IPA) para medir taxas de inflacao. Como os resulta-
dos sao quase identicos para o IGP e o IPA apenas sao apresentados os resulta-

dos para o IGP nesta secao.

Cabe agora prosseguir pdra os testes empiricos da relacao (4). Os re
sultados sao apresentados na Tabela 2 para periodos mensais, bimensais e trimes-

trais. Os resultados devem ser analisados em relacao as tres caracteristicas dis
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ariavel a b 01 o D3 Py
Periodo
Mensal 0,681 0,959% G, 700% 0,386% 0,032 -0,155
Bimensal 1,067 1,051 0,454 -0,145 -0,110 -0,141
Trimestral 1,236 1,154 0,130 -0,182 -0,077 -0,224
TABELA 2
0S RESULTADOS DE REGRESSOES DO TIPO

Inflagac = a + b (Taxa de LTNs) + erro

pr = correlagﬁo do erro com o erro anterior

P2 = corre1a956 do erro com o segundo errc anterior

e assim sucessivamente

0 asterisco (%) indica que a variavel e significativamente

diferente de zero.
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cutidas na secao anterior e que deveriam ser observadas caso taxas reais totais
sejam constantes e o mercado.seja‘eficiente. De acerdo. com a primeira caracteris
tica o simetrico do intercepto (-a) seria um estimador da taxa real total, se
ela for constante., Os resultados sugerem que as taxas reais tem sido negativas
no periodo, sendo de -0,68; -1,06 e -1,23% para periodos mensais, bimensais e
trimestrais, respectivamente. Estes resultados sao consistentes com os apresenta
dos na Tabela 1 e discutidos anteriormente. De acordo com a segunda caracterisqi
ca o coeficiente angulaf b deveria ser proximo de 1 em um mercado eficiente. Os
resultados apresentados na Tabela 2 moétrqm que b & significativamente diferente
de zero e ele nunca & significativamente diferente de 1. Os resultados empiricos
suportam a segunda caracteristica. De acordo com a terceira caracteristica a cor
relagZo entre erros de previsao no periodo e erros de previsac em periodos passa
dos deveria ser nula. Os resultados apresentados na tabela mostram que isto acon
tece para periodosg trimestrais. Para periodos bimensais e coeficiente de correla
cao para uma defasagem (p;) e alto (0,454), quase significativo ao nivel de 1% e
significativo ao nivel de 5%. Para periodos mensais os coeficientes de correla-
950 para uma.e duas defasagens (p; e p2) sao altos (0,700 e 0,386) e significa-

tivos ao nivel de 1%.

Os resultados dos testes de coeficientes de correlagao sao claramen-
te inconsistentes com a hipotese conjunta de que taxas reais totais sao constan—
tes e expectativas de inflacao sao eficientes em mercados de LTNs para todas as
maturidades. Entretanto parece existir um efeito de duragao do periodo de traba-
lho. Para periodos mensais a hipotese conjunta e claramente violada ao nivel de
1%, para periodos bimensais a hipotese & quase violada ao nivel de 1%Z,sendo vio-
lada ao nivel de 5%, epara periodos trimestrais a hipotese & claramente aceita.
E.medida que o periodo de trabalho se alonga,melhor se torma o ajuste a hipotese

conjunta. Ao rejeitar-se a hipotese conjunta pareceria adequado discutir-se se
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os resultados devem ser atribuidos a nao constancia de taxas reais totais ou a
ineficiénecia do mercado de LTNs. O mercado de Letras do Tesouro Nacional & um
mercado de porte significativo, pois mais da metade da divida plblica & composta
de LTNs. O mercado & muito ativo com um numero relativamente pequeno (cerca de
30) de negociadores participando da maioria das transacoes (em volume) e das nu-
merosas transacoes de alto volume. E diffcil acreditar que uma instituicao siste
maticamente ineficiente consiga sobreviver por muito tempo em um mercade  deste
tipo. Pareceria pois ser mais adequado atribuir os resultados a variabilidade
das taxas reais totais demandadas pelos investidores do mercado. Como discutido
na Seg§0 anterior, taxas reais totais sao a soma de dois  componentes: a taxa re-
al basica que investidores demandariam caso inexistisse qualquer incerteza quan-—
to ao nivel de inflacae e o prémio de risco demandado para carregar a inflagao
incerta. Os resultados seriam explicados pela variabilidade de dqualquer um des-

tes componentes.

Nao existe nada que sugira que taxas reais basicas variem de forma
significativa a curto prazo na economia brasileira. Por outro lado, como discuti
do anteriormente, o processo inflacionario brasileiro & bastante incerto e vola-
til. Como o nivel de incerteza e risco de previsoes de inflagdo varia de forma
significativa, os premios de risco demandados por investidores para carregarem
esta incerteza tambem devem variar de forma significativa. Os resultados empiri-
cos observados devem pois ser atribuildos a relevancia e variabilidade de premios
de risco de inflacao no mercado brasileiro. Adicionalmente, a relevancia de pre-
mios de risco e as caracteristicas do processo inflacionario brasileiro permitem
explicar o efeito de duragac do periodo observadoc nos resultados da Tabela 2. No
periodo 1968 - 1976 foi observado que o horizonte de previsoes de inflagao com
significancia nao €@ superior a 4 ou 5 meses. No subperiodo 1972 - 1976 associado

aos resultados da Tabela 2 para o mercado de LTNs, inflacac foi ainda mais vola-
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til e o horizonte de previsaeé mais curto, nao sendo superior a 3 ou 4 meses. is
to implica em que o grau de incerteza quanto ac nivel de inflagﬁo em subsequen-
tes periodos de duracao superior a 3 meses seja aproximadamente identicos: tudo
parece ser igualmente incerto quanto a inflacao para mais de 3 meses a - frente.
Sendo tudo igualmente incerto para periodos mais longos, os premios de riscos em
taxas de juros de Subsquentes periodos de mais longa duracao devem ser aproxima
damente constantes. Isto explica os resultados da Tabela 2 para periodos trimes-
trais onde a hipctese conjunta de que taxas reais totais sao constantes e de que
o mercado e eficiente &-suportada. Entretanto dentro do curto periodo de tres me
ses podem—se obter previsoes adequadas do nivel de incerteza quanto a inflacao e
este nivel de incerteza pode variar bastante. Isto implica em premios de .risco
de inflagao variaveis para periodos curtos, o que explica os resultados da Tabe-
la 2 para periodos mensais onde a hipotese conjunta e rejeitada. Adicionalmente
os resultados intermediarios obtidos para periodos bimensais sao tambem explica-

dos.

Apds uma secao tao longa pareceria interessante sumariar os resulta-
dos. Eles sao consistentes com a hipotese de que as expectativas de inflacao do
mercado de LINs sao eficientes e com a hipotese de relevancia de prémios de ris-
co devidos a incerteza quanto ao comportamento de inflagazo. Os niveis de inéer;g
za e de premios de risco parecem ser variaveis a curto prazo mas a longo  prazo
inflagao parece ser igualmenté incerta e premios de risco parecem ser constantes

para maturidades a partir de 3 meses.
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V. CONCLUSOES

As conclusoes do trabalho sao simples. O processo inflacionario bra-
sileiro apresenta caracteristicas de grande volatilidade sendo extremamente difi
cil prever o seu comportamento em horizonte superior a tres ou quatro meses. Es-
tas caracteristicas de nosso processo sao bastante diferentes das apresentadas
pelo processo inflacionario americano. Também foi concluido que as expectativas
de inflacao embutidas nas taxas de juros do mercado de LTNs paracem ser eficien-
tes mas premios de tisco demandades para aceitar a. exposigao a inflagao incerta
parecem ser relevantes no mercado. Os resultados sugerem que premios de risco
sao varidveis para maturidades até tres meses e estaveis para maturidades mais

longas.

0s resultados tem implicagaes que parecem relevantes para a conduggo
da-politica economica. A volatilidade do processo inflacionario brasileiro faz
com que aplicagoes com rentabilidade nominal fixada oferecam significante risco
de redistribuigﬁo de riqueza. Isto explica, por exemplo, a preferencia de inves-—
tidores nao especializados por aplicacoes em cadernetas de poupanca. Uma outra
implicacao importante esta associada a relevancia de premios de risco. Quanto
mais volatil um processo inflacionario,maior o nivel de premios de risco e taxzas
de juros demandadas por investidores. A condugao da politica monetaria e orgamen
taria nacional deve pois preocupar-se explicitamente com a'volatilidade_do pro-

cesso.

./pet.



