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1. Introducéo

O risco inflacionério € certamente um dos mais importantes riscos econémicos
enfrentados pelos consumidores e pelos investidores. Os individuos tém que se certificar
que seus recursos guardados para sua aposentadoria serdo suficientes para bancarem suas
despesas, ndo importa o cenario inflacionario. E os investidores, apesar de terem diversos
mandatos, buscam sempre o retorno real.

Certamente os jovens brasileiros de hoje ndo tem ideia da sorte que Ihes foi dada
quando nasceram no final do século passado. Apesar do pais estar vivendo ou ja ter vivido
uma das maiores crises econdmicas, essa ndo foi acompanhada de hiperinflagdo, caos
politico ou algo deste género. Ou a0 menos ndo € consenso a interpretacdo desta forma.
Vivemos nos ultimos anos um desequilibrio nas contas publicas, escandalos de corrupcao
e, enfim, a descoberta de um método totalmente ineficaz de proporcionar crescimento ao
pais.

Certamente é de grande importancia perguntar se o risco inflacionério é possivel
de ser mitigado no mercado financeiro. De fato, no Brasil, existem titulos publicos
indexados ao indice de precos, como é o exemplo da NTN-B, que possibilita uma forma
de se resguardar do risco inflacionario. Mais a frente estudaremos cada um dos titulos
publicos e suas principais caracteristicas.

Como estudante de economia, ja tenho uma carga teorica influindo em minhas
decisbes e em meus pensamentos. Ja fiz programa de estdgio em uma empresa de capital
fechado, em um fundo de investimentos com estratégias fundamentalistas e atualmente
faco em uma grande empresa de capital aberto. Apesar da pouca bagagem profissional,
ja consegui enxergar os efeitos da inflacdo sobre as companhias e, sobretudo, como isso
age direta e indiretamente sobre todos os individuos.

O titulo do presente trabalho introduz um conflito muito presente na vida de
brasileiros que viveram os anos 80-90 (Grafico 1) e, surpreendentemente, ndo tanto 0s
jovens de hoje (Grafico 2). Ao longo dos séculos, foram diversos governos, diversos
planos e economistas que puseram em pauta de discussdo abordagens e julgamentos
distintos sobre a inflagéo.

Para a grande parte dos jovens, a crise que se tornou visivel desde meados do
governo Dilma | foi a primeira vez que eles tiveram em contato com os potenciais efeitos
de uma inflagéo elevada e de uma recesséo. Talvez muitos sequer tinham entendimento

sobre 0 assunto. Apesar disso, hoje a populacéo parece que deu conta de toda perda que



0 pais teve gque sofrer para que houvesse algum sinal de mudanca, ou sentiram isso quando
tiveram seu emprego cortado, ou ndo tivesse vaga de trabalho disponivel para seu perfil.

Além disso, com a influéncia do mercado de a¢Bes no cenario do mercado
financeiro crescendo a passos largos, identificar os fatores que causam e impactam o
preco das acOes se torna um assunto de grande importancia. O mercado de acOes
incorpora instantaneamente o efeito de qualquer mudanga significativa na economia real,
visto que é a melhor proxy que podem usar para entender a atividade econémica. Por isso,
variaveis macroecondmicas como inflacao, crescimento do PIB, taxa de juros, cambio
sdo hipoteticamente ditas como de grande impacto no mercado acionario.

Em linha, a relagdo entre retorno das a¢des e uma destas variaveis econémicas, a
inflacdo, € amplamente estudada e dominada por duas grandes escolas do pensamento
econémico. A primeira € baseada na generalizacdo da teoria de Fisher, que foi proposta
por Irvin Fisher em 1930. Ela constata que o retorno esperado na manutencdo de uma
acao deveria ser a soma de um retorno real com a taxa esperada de inflagdo. Assim, o
retorno acionario deveria ter positivamente correlacionado com a inflacéo.

Apesar disso, existem estudos como o de Chen et al. (1986) e Fama and Schwert
(1977) que mostram evidencias estatisticas que rejeitam a hipOtese de Fisher e
estabelecem uma relagdo negativa entre retorno de acdes e a inflacdo. Isso levou ao
desenvolvimento da segunda escola de pensamento que ¢ baseada na “Fama’s Proxy
Hypothesis”. Fama ainda cita alguns pontos que explicam a possivel relacdo negativa
entre inflacdo e o retorno acionario:

= Acelevacdo dataxa de inflagdo aumenta a taxa de desconto utilizada no modelo

de valuation das empresas, que leva a menor preco das aches e
consequentemente a um menor retorno;

» A elevacdo da taxa de inflacdo aumenta o consumo, causando a queda em

investimento canalizando os recursos financeiros para 0 consumo;

= A elevacdo da taxa de inflagdo impacta negativamente o cash flow para a

empresa por conta do aumento de custos, de despesas financeiras entre outros
canais;

» Acelevagdo da taxa de inflagdo normalmente mexe tanto na politica monetaria

quanto na politica fiscal, que possivelmente alterardo juros, estoque de moeda
e a curva de demanda, o que possivelmente causa um efeito adverso no

crescimento econdémico, na performance da empresa e no retorno das acoes.



Né&o por outra razéo, o objetivo deste estudo sera entender melhor como se da a
dindmica de inflagdo com o principal indicador de desempenho das a¢des negociadas no
Brasil, o Indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (IBOVESPA), por saber que a Bovespa
¢ a maior bolsa de valores da América Latina e vem ganhando cada vez mais espago no
cenario internacional.

Para isso, o resto do estudo seré dividido como segue:

No capitulo 2 serdo discutidos outros estudos que foram levados em conta e
compreendidos para gque este fosse produzido. A revisdo da literatura procura entender
como a dinamica estudada no presente trabalho costuma ser desenvolvida por outros
estudiosos e em outros lugares.

Em seguida, no capitulo 3, serd dedicado um espago a exposi¢do do panorama
historico da inflagcdo, que € um assunto corriqueiro quando se trata de Brasil, com objetivo
de alinhar o conhecimento dos leitores e fazendo possivel uma continuacdo da histéria
econOmica brasileira.

Logo apds, no capitulo 4, trataremos ndo sé dos dados utilizados como também
da metodologia utilizada para o estudo.

Por fim, no capitulo 5, abordaremos o estudo que se propde no presente trabalho,
a questdo da dindmica a inflacdo sobre a bolsa de valores, que é formada por setores
diversos. E, tentaremos entender qual s&o as flutuacdes da relacdo destas duas variaveis,
sempre tentando relacionar com a carteira de empresas que é formado o indice.

Posteriormente, no capitulo 6, o estudo sera concluido e as consideraces finis

serdo feitas.



2. Revisdo da Literatura

A partir do estudo de grande parte da historia econdmica mundial, € possivel notar
que o Brasil esta entre os paises que mais tem casos de alta da inflacdo, que causa erosao
no poder de compra da moeda, redistribuicdo de riquezas, ameaga aos investidores com
objetivos de longo prazo, além de outros diversos efeitos sobre o equilibrio
socioecondmico de uma sociedade.

N&o por outra razéo, o presente tenta entender se existe alguma maneira de alocar
recursos em agdes que se classificam como “Inflation Hedge”, ou seja, que s&o
correlacionados com a inflagdo. Bekaert and Wang (2010) mostram que nédo sé o mercado
acionario brasileiro, mas também os titulos publicos ndo sdo bons inflation hedgings.
Apesar disso, acredita-se que a heterogeneidade das empresas talvez seja 0 necessario
para provar que existem bons inflation hedges.

Apenas para conceituar, o que chamamos de “Inflation Hedge” ¢é a capacidade de
um ativo de ter covariancia positiva com a inflagdo. Apesar disso, Reilly, Johnson and
Smith (1970) defendem que este conceito esta atrelado a protecdo do poder de compra
real, por calcular a incidéncia de retornos reais negativos.

Nessa esteira, o principal motivador do estudo é o paper do Ang, Briere, Signori
(2011), que estuda o retorno individual das agdes do mercado norte-americano de agdes
com base na regressao (i), detalhada na se¢éo “Método”. Ele encontra os resultados mais
diversos para o “Inflation Beta” de firmas distintas e, justifica isso ndo negando a hipotese
de heterogeneidade entre as empresas, que diferentes firmas respondem de forma desigual
0 aumento do nivel de pregos.

Apesar disso, 0s estudiosos abordaram o tema de forma a construir cinco
portfélios distintos, separando as a¢6es individualmente entre estes de acordo com o nivel
de “Inflation Beta” notado na regressdao. Com isso eles puderam estudar se uma empresa
que apresentava uma correlacdo positiva (negativa) com o indice de precos, continuaria
ao longo do tempo com a correlagdo positiva (negativa). E, acabou encontrando que o
inflation beta tem uma consideravel volatilidade, 20% das empresas assume sinais
negativos e positivos durante o periodo estudado. Com isso, conclui que fica dificil a
projecdo de papeis que assegurariam uma relagdo com a inflagdo ao longo do tempo.

Standard & Poor’s “Inflation And Industry — A Global Perspective” (2008),
complementando a ideia, propde uma analise sobre o impacto de variacGes inflacionarios
na performance de diferentes setores, e sugere uma estratégia de investimento baseada na

rotacdo entre industrias visando a exploracao da informacéo sobre inflacéo.
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Tanto a relacdo de curto prazo quanto a de longo prazo entre retorno das agdes e
inflagdo foram extensivamente estudadas por diversos estudiosos nas ultimas décadas,
mas grande parte destes estudos eram focados nos paises desenvolvidos. A maioria destes
rejeitou a hipotese de Fisher — que o retorno das acGes era positivamente relacionado com
a inflacdo — e apresentou uma relacdo negativa com o indice de precos.

Fama and Schwert (1977) rejeitou a hipotese de Fisher quando encontrou que o
mercado de agdes americano era negativamente relacionado tanto com a inflagéo
esperada quanto com a ndo esperada e por isso nao era um bom inflation hedge.

Asprem (1989) fez um estudo similar para o0 mercado de agdes de dez paises
europeus e também chegou ao mesmo resultado, que a relacdo entre preco das acoes e
inflac&o é negativamente correlacionada.

Al-Khazali (2003) também fez um exame da hipdtese de Fisher em nove paises
asiaticos, entre eles Japdo, Hong Kong, Taiwan e Australia, e conclui que inflacdo nédo
parece explicar variagdo no retorno das acoes. A hipotese de Fisher foi rejeitada em todos

0S nove paises asiaticos.
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3. Breve histéria da inflagéo no Brasil

3.1. Contexto

A partir do estudo sobre inflagdo podemos dizer bastante sobre a histéria recente
do Brasil. Até os anos de 1994, o pais sofreu diversos momentos de hiperinflagdo, que s6
foram controlados depois que o Plano Real foi implementado e o real introduzido. Hoje,
o0 Brasil funciona em um sistema de metas de inflacdo, com intencdo de manter a inflacao
sob controle (Tabela 1).

O regime de metas de inflagdo foi adotado em 1999, dando ao Banco Central total
responsabilidade sob a conducdo da politica monetaria. O principal objetivo do Banco
Central do Brasil (BCB) era alcancar o centro da meta estipulada, que é determinada pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN). O CMN néo s0 estipula o centro da meta como
também o seu indicador, hoje, o IPCA, como também a banda de toleréncia na qual a
inflacdo tem que permanecer. Em 2017, foi adotado como padrdo que o CMN
estabelecesse também a meta para os trés proximos anos, como forma de aumentar a
previsibilidade do sistema.

O regime de metas funcionou bem para o Brasil, mas desde 2010 a autoridade
monetaria comecgou a desviar do que seria o justo, 0 centro da meta. Poderiamos dizer
que, ao invés de mirar no centro da meta, 0 BCB comecou a mirar no limite superior.

A politica fez com que a administracdo publica fizesse controle de precos para
que a inflacdo se mantivesse artificialmente controlada. Com isso, 0 governo manteve o
preco de bens de utilidade basica, como luz, 4gua, esgoto, que sdo determinados por ele,
estaveis ao longo do tempo, além de preco da gasolina e até alguns alimentos. Em 2015,
ficou claro que a estratégia adotada era muito custosa e ndo conseguiria segurar a inflacdo
por muito tempo. Assim, o IPCA atingiu 10,67%, acima do limite superior da banda de
tolerancia, de 6,5%.

Apds o impeachment da antiga presidente e até 0 momento que o, atual, presidente
do Banco Central do Brasil, Ilan Goldfajn, assumiu o0 mandato, a inflagcdo do pais ainda
estava descontrolada. Este movimento iniciou 0 processo de reconstrucdo da
credibilidade da equipe econdmica a frente do BC e ficou evidente a busca pelo centro da
meta como foco deste time. Com aumento da confianga na equipe econémica, apreciacao
do real frente ao ddlar e uma continua recessdo econdémica, o processo deflacionario foi

impulsionado.
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No fim de 2016 todo o trabalho de reconstrucdo da credibilidade, tentativa de
reanimacao da economia foi concretizado com o nivel de inflacdo caindo para abaixo do
limite superior, 4,4% abaixo do visto em 2015, atingindo 6,29%.

Um dos maiores problemas levantados por diversos economistas no Brasil € a
grande indexacao que a economia tem nos niveis de precos. Por exemplo, a formula de
reajuste do salario-minimo, que é utilizado como indexador para outras diversas contas,
tem um componente de preco, os aluguéis sdo indexados a indices de precos, tarifas de

utilidades publicas, como agua, luz, esgoto, transporte publico.

3.2. Principais indicadores de inflagéo

O Brasil é conhecido por ter uma grande variedade de indices de medicdo de
inflacdo, as vezes levando alguns individuos a confusao. Por isso, é valido passarmos por
cada um dos indicadores, sinalizando a importancia e a constru¢do de cada um deles.
Existem duas “familias” que os economistas normalmente entendem como as mais
importantes: a dos IGPs, que é construida pelo IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e

Estatistica) e a dos IPCs, que é coletada pela FGV (Fundacdo Getulio Vargas).

3.2.1. IPCs

A familia dos IPCs é composta por trés indices principais: IPCA (indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo), INPC (indice Nacional de Precos ao
Consumidor) e o IPC (indice de Precos ao Consumidor).

O IPCA é o benchmark utilizado para o indice de pre¢os do consumidor do
Brasil, visto que é o indice utilizado para o sistema de metas do BCB. Normalmente
a coleta de dados de preco acontece durante o calendario do més e é realizada antes
do dia 10 do més seguinte. O indice leva em conta familias que tenham renda entre
1 e 40 salarios-minimos por més em 11 regides metropolitanas.

Apesar de ter um nome diferente, o IPCA-15 tem a mesma metodologia do
IPCA, com a Unica diferenca sendo a data de coleta dos pregos, que, no ultimo,
acontece no 15° dia do més referenciado.

O INPC, por sua vez, tem a mesma metodologia do IPCA, mas apenas registra
os dados de familias que ganham entre 1 e 5 salarios-minimos por més. Além disso,

0s pesos atribuidos aos diferentes setores também séo diferentes dos vistos no IPCA.
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A pesquisa feita para chegar ao IPC leva em conta familias que tem renda
entre 1 e 33 salarios-minimos nas 12 maiores capitais no pais. Além disso, o IPC tem
uma construcéo distinta do IPCA e do INPC.

3.2.2. IGPs

A familia dos IGPs é composta por trés indices principais: IGP-DI (indice Geral
de Precos — Disponibilidade Interna), IGP-M (indice Geral de Precos do Mercado) e IGP-
10 (indice Geral de Pregos - 10).

Em linha com o que vimos na sec¢do acima, os IGPs tém a mesma composigéo,
mas diferem em sua coleta de dados e na sua data de divulgacao.

Como dito acima, o IGP-M considera as variacdes de precos entre o periodo do
dia vinte e um do més anterior ao dia vinte do més de referéncia, o IGP-DI considera as
variagOes entre o dia um ao dia trinta do més em referéncia e, o IGP-10, por sua vez,
considera apenas as variagcOes de precos entre os dias 11 do més anterior ao dia 10 do més
em referéncia.

Contudo, 0 mais utilizado entre os trés é o IGP-M, pois € o indice padrao utilizado
para reajuste de contratos (Gréfico 3). Apesar de poucas diferencas, o IGP-10, por
exemplo, ndo pode ser considerado valido como indice mensal pois utiliza em seu célculo
dados de dois meses distintos, porém, € utilizado para estudos econémicos e outras

atividades correlatas.

3.2.3. Outros

Além de todos os indices estudados nas se¢fes acima, vemos que existem alguns
outros, como por exemplo o IPA e o INCC.

O IPA até recentemente era o indice utilizado para entender a variacdo de precos
para o produtor. E neste indice que conseguimos medir a pressdo exercida sobre o preco
das commodities, a captura do movimento de mudanca na taxa de cambio, visto que as
commodities normalmente sdo precificadas em ddlares americanos.

O INCC, por sua vez, foi concebido com a finalidade de aferir a evolugéo dos
custos de construcao habitacionais no pais e configurou-se como o primeiro indice oficial

de custo da construcdo civil.

3.3. Titulos Publicos Brasileiros
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Os titulos publicos podem ser classificados em dois tipos: pré-fixados e pos-

fixados.

3.3.1. Pré-fixados

Este tipo de titulo publico garante ao comprador a rentabilidade contratada caso
ele mantenha o titulo até a data de vencimento. Nesta categoria existem dois tipos de
titulo: a Letra do Tesouro Nacional (LTN) e a Nota do Tesouro Nacional Série F (NTN-
F).

A LTN consiste em um titulo que possui fluxo de pagamento simples, isto é, o
detentor recebera o valor investido acrescido da rentabilidade na data de vencimento ou
resgate do titulo. Mantendo o titulo até o vencimento, o detentor receberd mil reais para
cada unidade do titulo. A diferenca entre o valor recebido no final da aplicagéo e o valor
pago no momento da compra do titulo representa a rentabilidade do titulo.

A NTN-F ¢ diferente da LTN no sentido em que faz pagamento de juros
semestrais, isso significa que o rendimento é recebido pelo investidor ao longo do periodo
da aplicacdo. Apesar disso, a rentabilidade do titulo continua sendo contratada no

momento da compra deste.

3.3.2. Pés-fixados

Este tipo de titulo publico tem seu valor corrigido por um indexador, seja a taxa
béasica de juros (SELIC) ou o indice de pregos ao consumidor amplo (IPCA). Assim, a
rentabilidade da aplicacdo ndo é composta somente pela taxa predefinida no momento da
compra do titulo, mas também pela variacdo de um indexador. Nesta categoria existem
trés tipos de titulo: a Letra Financeira do Tesouro (LFT), a Nota do Tesouro Nacional
Série B (NTN-B) e a Nota do Tesouro Nacional Série B Principal (NTN-B Principal).

A Letra Financeira do Tesouro (LFT) é considerada uma das mais populares, visto
que o fluxo de pagamento € simples, ou seja, ndo faz pagamento de juros semestrais. Este
titulo segue a variacdo da taxa SELIC, a taxa basica de juros da economia. Sua
remuneracao é dada pela variacdo da taxa SELIC diaria registrada entre a data de compra
e a data de vencimento do titulo.

A Nota do Tesouro Nacional Série B (NTN-B) é considerada um titulo pds-fixado
pois sua rentabilidade é composta por uma taxa anual de juros acertada no momento da

compra do ativo somada a variagdo do IPCA, indice de inflagdo oficial do governo
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brasileiro, como vimos no capitulo anterior. Diferentemente da LFT, a NTN-B possui
fluxos periddicos de remuneracdo ao investidor, que é o chamado cupom de juros, que,
no caso é pago semestralmente.

A Nota do Tesouro Nacional Série B Principal (NTN-B Principal) é exatamente
igual a NTN-B, se diferenciando apenas no que diz respeito ao pagamento de cupom

semestral, que, no caso desta, ndo é feito.

3.4. Banco Central do Brasil e a Politica Monetéaria

O Banco Central do Brasil foi criado em 1964, durante o governo do ex-presidente
Humberto Castelo Branco. Antes de sua criacdo o papel de autoridade monetaria era
desempenhado pela Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC).

A SUMOC foi criada em 1945 com a finalidade de exercer ndo s6 o controle
monetario como também preparar a organizacao para um Banco Central. As suas funcoes
béasicas sdo bastante parecidas com as de um BC atual, nelas estdo incluidas: fixacédo de
um percentual para o deposito compulsoério, determinacdo das taxas de redesconto,
supervisionamento das atividades dos bancos comerciais, orientacdo da politica cambial
e representacdo do pais a organismos econémicos internacionais.

Apobs a criacdo do Banco Central do Brasil, outros problemas foram enfrentados,
tais como extrema volatilidade na moeda e, por consequéncia, uma troca incessante de
presidentes da autarquia.

Apesar de nos ultimos anos estarmos vivendo uma crise econémica de proporgdes
inéditas e um relativo abalo politico, estamos tendo mais estabilidade inflacionaria do que
nas décadas que sucederam a criacdo da autarquia. Recentemente os presidentes da
Republica tem conseguido manter o lider indicado por bastante tempo no cargo de chefia
do Banco, visto exemplos como Henrique Meirelles no governo Lula, Alexandre Tombini
no governo Dilma e llan Goldfajn no governo de Michel Temer.

A presente secdo tem seu valor no sentido que explica como o Banco Central age
em momentos de estresse econdmico. No Brasil, o instrumento classico de politica
monetaria é a taxa béasica de juros, a SELIC, que, de acordo com a necessidade do
momento, € ajustada. A forma que isso se da é via compra ou venda de titulos publicos
ao mercado, sabendo que uma maior oferta de titulos levaria o preco (taxa) para baixo

(cima) ou que uma maior demanda levaria o preco (taxa) para cima (baixo).
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Além disso, sabemos que quando o assunto em pauta é Banco Central, existe uma
grande discussdo sobre a importancia deste 6rgdo ser independente dos interesses do
governo e quanto isso é importante para a estabilizacdo da moeda.

Neste sentido, muitos concordam que o BCB néo é independente do governo
brasileiro, visto que pode ser visto como um brago do Ministério da Fazenda. Apesar
disso, desde o governo do ex-presidente Fernando Henrique Cardoso, o banco central é
capaz de tomar decisdes sobre a taxa de juros sem responder diretamente a pressoes
politicas. Essa autonomia deu um choque de credibilidade a instituicdo e as tomadas de
deciséo sobre os niveis de taxa de juros nos anos que seguiram.

Apesar deste avango, durante os anos do governo da ex-presidente Dilma
Rousseff, a autonomia do banco central foi questionada diversas vezes, visto que a
instituicdo estaria mais tolerante com a inflacdo, como ja dito anteriormente, tendo
adotado como centro da meta, na verdade, o limite superior da banda de tolerancia e, além
disso, adotando niveis extremamente baixos de taxa de juros com o discurso de que a taxa
neutra de juros era mais baixa do que anteriormente pensada.

Como ja na sec¢do de contextualizacdo, o Brasil opera sob um sistema de metas de
inflacdo e, por isso, é responsabilidade do banco central administrar o nivel de taxa de
juros para que a inflagdo convirja para meta. O nivel de taxa de juros é definido pelo
Conselho de Politica Monetaria (COPOM), que foi estabelecido em 1996 com o objetivo
de conduzir a politica monetaria do pais (Grafico 4). Durante 0 ano ocorrem oito
encontros, sendo que cada um destes tem duracdo de dois dias consecutivos, onde 0s
membros que participam da reunido discutem os principais pontos e no final do segundo
dia divulgam o resultado de toda discussao ao publico.

O Brasil ¢, foi e devera continuar sendo por algum tempo o pais com maior taxa
de juros real (taxa de juros nominal — SELIC — subtraida da taxa de inflacdo). Algumas
das razbes por tras deste fato tem relagdo com a quantidade de crédito subsidiado na
economia, que acaba gerando no banco central uma necessidade de manter uma taxa de
juros nominal mais alta para afetar o nivel de precos da forma correta. Segundo, o nivel
baixo de investimento, que é algo em torno de 16% do PIB, bem abaixo da média dos
paises emergentes. Sabemos que um menor investimento acarreta em maior inflagéo,
visto que quanto menor é a oferta de produtos, maior o montante que a sociedade esta
disposta a pagar por aquilo. Por fim, podemos definir a diferenca de taxa de juros real
entre 0s paises como 0 quanto um pais menos interessante tem que pagar aos investidores

para gque eles cogitem trocar de escolha com base na rentabilidade.
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No sentido do paragrafo anterior, a implementacgéo da taxa de longo prazo (TLP),
que teve sua lei sancionada em 22 de setembro de 2017 e entrard em vigor em 1 de janeiro
de 2018. Esta taxa substituir a antiga taxa de juros de longo prazo (TJLP), que era a taxa
de juros que o BNDES (Banco Nacional do Desenvolvimento) utilizava na concesséo de
empréstimos e financiamentos. A lei estabelece que nos proximos cinco anos a taxa
subsidiada, TJLP, serd totalmente trocada pela nova taxa, TLP, que sera indexada a NTN-
B, titulo publico indexado a inflacdo, de 5 anos. A ideia por tras do projeto é remover a
taxa subsidiada do banco de desenvolvimento, fazendo com que a taxa deste esteja mais
em linha com as taxas praticadas no mercado. A conclusdo é que este movimento
possibilitara que as taxas de juros no médio ou longo prazo consigam atingir niveis mais

baixos, visto que, atualmente, 25% do crédito do Brasil é atrelado a TILP.

3.5. Politica da taxa de cambio

A introducéo do plano real no comeco de 1994 fez com que seis meses depois
fosse implementada a nova moeda, o real brasileiro, que substituiu o cruzeiro real. A nova
moeda foi criada sob um regime de bandas e no tempo de sua introducéo era precificado
um pouco abaixo de 1 dolar por real.

Em janeiro de 1999, quando o real ja tinha ganhado uma certa credibilidade e o
governo ja tinha testado se o Plano Real era realmente eficaz, finalmente o real foi
liberado para flutuar. Desde entdo, a economia sofreu diversos momentos criticos, que
levou a significantes niveis de volatilidade na moeda, especialmente em momentos de
crise (Gréfico 5).

Nos anos 2002/2003, o Brasil sofreu uma grave crise de confianca, primeiramente
explicada pelas incertezas geradas ao redor das eleicBes presidenciais. Os principais
candidatos eram Luis Inécio Lula da Silva (PT) e José Serra (PSDB). O mercado estava
preocupado com o fato de Lula, candidato da oposicéo, estar bem colocado nas pesquisas
e ter uma chance de vencer a disputa, por tras disso, estavam desconfiancas ligadas a
possibilidade de o candidato ndo seguir as politicas econdmicas e/ou ndo honrar com as
dividas governamentais. Durante este periodo o real foi muito depreciado e atingiu o
patamar de cerca de 4 reais por dolar.

Em 2008, a mais séria crise econdmica global desde a crise de 1929 tomou espaco.
Por consequéncia, o capital estrangeiro que estava alocado no Brasil, que, na época, era
um pais badalado, saiu atras de lugares com maior seguranga juridica e/ou econémica, 0

que levou a mais uma depreciacdo imediata da moeda.
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Durante os anos de 2013/2014 o governo ndo mediu esforcos para que a taxa de
cambio ndo fosse depreciada. A moeda comecou a dissolver uma vez que os dados
macroecondmicos estavam vindo piores do que os mercados estavam esperando e que 0
sentimento dos investidores em relacdo ao Brasil estavam, novamente, se deteriorando.
Neste sentido, em agosto de 2013 o banco central introduziu a politica chamada de
“intervengdes diarias”, que consistia basicamente em prover délares ao mercado via
derivativos, para que a taxa de cdmbio ndo se depreciasse tanto quanto o mercado estaria
disposto. A meta do BCB era prover hedges para agentes econdmicos e liquidez do
cambio.

Nos anos de 2015 a 2017 foram vistos os efeitos das escolhas tomadas pela
administracao da ex-presidente Dilma. Em marco de 2015 o banco central anuncia o fim
da politica de “intervencao diaria” no sentido de deixar a moeda flutuar mais livremente.
No meio de 2015 a agéncia de rating americana, Stantard & Poor’s, retirou o investment
grade do Brasil, o que fez com que o processo de depreciacdo do real fosse acelerado.
Até 0 momento do impeachment da ex-presidente o real estava em depreciacdo constante.

Apesar disso, em 2016, depois da reorganizacdo da equipe econdmica, com a
tomada de posicdo do atual presidente Michel Temer, o real apreciou ao ponto de ser, de

longe, a moeda que melhor performou no ano de 2016 frente ao dolar.
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4. Metodologia e Dados

Como método para o estudo, irei seguir em linha com os estudos que se propdem
a estudar este mesmo assunto. Em especial, Ang, Briere e Signori (2011), que faz uso de
um “Inflation Beta”, que é o coeficiente que mede a covariancia do retorno nominal de

um ativo com a inflagéo:
(i) BOVESPAty = a+ Brgy + &,

sendo BOVESPA¢y o retorno trimestral nominal do indice BOVESPA no

trimestre tdo ano'y, Tty ataxa trimestral de inflagéo no trimestre t do ano y e &¢ o residuo
da regressdo, medindo a parte do retorno nominal que néo é explicado pela inflacéo.

Se B=1, ¢ dito que o ativo ¢ um perfeito hedge contra a inflagdo. Nota-se que o
hedge perfeito contra a inflagdo ndo implica da correlacéo entre o retorno do ativo e a
inflacdo ser exatamente um por conta do risco idiossincratico. Contudo, o beta computa
0 hedge ratio; dado um portfolio suficientemente diversificado, o risco idiossincratico
tende a zero e somente a covariancia entre o retorno do ativo e inflagdo permanece. Betas
negativos com a inflagdo mostram apenas que o0 ativo tem retornos negativos quando a
inflacdo apurada no periodo é positiva.

Foi utilizado para coleta dos dados sobre os retornos do indice BOVESPA, da
composicdo do indice BOVESPA em determinadas datas e os setores destes ativos que
compdem a carteira, usada a classificacdo GICS (Global Industry Classification
Standard), que € a mais utilizada normalmente em estudos deste tipo, a plataforma
Bloomberg. A coleta de dados sobre inflagdo historica foi feita a partir do IPEA, onde

ficam disponiveis historicos de diversas variaveis econdémicas relevantes.
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5. Resultados
5.1. Resultados Pretendidos

Como ja dito anteriormente, € esperado que o retorno de um indice formado por
acOes de empresas da economia real seja positivamente correlacionado com a inflagdo,
visto que as firmas, na teoria, conseguem repassar a inflagdo aos consumidores e, com
isso, ter impacto neutro em sua operacdo. Ou seja, € esperado que a teoria proposta por
Irvin Fisher em 1930 seja verdadeira e que o retorno esperado na manutenc¢do de uma
acao deve ser a soma de um retorno real com a taxa esperada de inflacdo. E, por isso, 0
retorno acionario deveria ter positivamente correlacionado com a inflacéo.

Apesar disso, sabe-se que como alguns outros estudos ja mostraram, a teoria de
Fisher ndo se mostra verdadeira para todos os paises ou casos estudados, ou seja, 0 retorno
acionario pode ser negativamente correlacionado com inflagdo. No Brasil temos um
passado que mostra que inflacdo alta é costumeiramente acompanhada de crise politica e
instabilidade econdmica. Com isso, possivelmente inflacdo no Brasil seja um fator que
faca transparecer todos essas instabilidades e que por isso seja negativamente
correlacionada com o IBOVESPA.

5.2 Resultados

Com a regressdo proposta, o estudo foi feito com um beta movel de 5 anos,
avaliando os retornos trimestrais do IBOVESPA e a inflacdo acumulada no trimestre. O
cenario estudado foi entre os anos 2000 e 2017 escolhido pois durante este periodo
podemos enxergar movimentos tanto de aceleracdo como de desaceleracdo da inflacéo
(Gréfico 2), como também da bolsa.

Como possivelmente ocorreria, 0s resultados demonstraram o0 que 0 paper
“Inflation and Individual Equities” Andrew Ang, M. Briére, O. Signori (2011) j& havia
constatado: o beta apresenta grande variacdo durante o periodo estudado. Além disso,
apresenta inversdo de sinal e com niveis de significancia distintos. Durante as quatro
primeiras janelas estudadas (Tabela 2), que englobam o periodo dos anos 2000 aos anos
2007, as regressfes apresentam que o indice é positivamente correlacionado com a
inflacdo, apesar de perder forca e significancia ao longo do tempo.

E possivel enxergar que nos periodos seguintes o beta apresenta altos niveis
negativos que possivelmente sdo explicados pelo fato da bolsa comecar a incorporar a

crise nos Estados Unidos e o impacto disso na economia brasileira. Logo em seguida
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possivelmente o impacto do governo Dilma ndo s6 na inflagdo como nos fundamentos
macroecondmicos da economia brasileira.

Isso pois por conta da crise que aconteceu durante o periodo de 2008-2009 nos
Estados Unidos e os desdobramentos disso no nivel da taxa de cambio (R$/US$) sdo
fatores que afetam diretamente ndo sé a inflacéo brasileira, como também o crescimento
brasileiro — fator diretamente ligado aos precos das acGes negociadas em bolsa, uma vez
que o crescimento das empresas normalmente é positivamente correlacionado com o
crescimento do pais.

Além disso, o impacto do governo Dilma sobre ndo s6 a inflagdo como também
na economia como um todo — uma vez que 0s pre¢os sao afetados pelo desempenho e
pelos fundamentos macroeconémicos, como dito anteriormente -, acaba impactando
negativamente o preco das acOes, dada a combinacdo da politica fiscal e monetaria
adotada durante o seu governo.

Dito isso, é importante notar que o IBOVESPA, apesar de ser um dos principais
indices de mercado do Brasil, se ndo o mais importante, tem uma particularidade: seu alto
nivel de concentracdo em grandes empresas e em poucos setores. Por ser um indice que
é formado majoritariamente pelo tamanho de mercado das empresas, ele acaba sofrendo
um grande impacto de empresas que tem maior valor de mercado (Grafico 6). E, além
disso, sofre também com impactos em setores especificos, por ter uma concentracdo de
valor consideravel em alguns ramos da economia (Gréfico 7).

Com isso, € razoavel dizer que o indice, apesar de conter diversas empresas em
sua composicao de carteira, acaba sofrendo impactos que dizem respeito as caracteristicas
individuais das companhias. Conforme o gréfico 6, conseguimos analisar que apesar de
conter dezenas de companhias, o indice tem em média 53,4% do seu peso nas 10 maiores
companhias, sendo 37,4% nas 5 maiores posi¢cdes e 0s 16% restantes nas 5 seguintes.

E importante ressaltar, neste ponto do estudo, a importancia de estudos neste
sentido. Em linha com Bekaert, Wang (2010) “Inflation Risk and the Inflation Risk
Premium”, onde eles estudam ndo s6 o mercado acionario como também titulos publicos,
mostram gue normalmente estes tipos de ativo ndo séo bons para se proteger do risco
inflacionario, ndo sé no curto como também no longo prazo. Além disso, no momento
que expandem o universo de estudo para ativos como ouro, real estate, estes apresentam
um nivel mais significante de correlacéo positiva. E, chegam a concluséo de que seguir a

inflacdo com os ativos disponiveis ndo € uma tarefa t&o facil.
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Concluindo néo sé os resultados deste estudo, mas os resultados observados em
outros estudos que foram analisados, é possivel inferir que se proteger do risco
inflacionério via acdo é um dever muito dificil e que a performance passada ndo parece
inferir nada sobre a performance futura. Assim como a correlacdo positiva (negativa) no
periodo passado ndo afeta a correlacdo do periodo futuro. Ang, Briere e Signori (2011),
que se propuseram a estudar o mercado de a¢Oes norte-americano, chegaram a exatamente

esta conclusdo no nivel individual das a¢des.
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6. Concluséo

A relacdo entre inflacédo e retorno de acdes € uma area bastante interessante e de
grande foco para muitos académicos e estudiosos nos Gltimos anos. O presente estudo faz
tanto um estudo de curto prazo, analisando um beta mével de 5 anos, como também um
estudo de longo prazo. Fizemos uso de um periodo de 18 anos, entre janeiro de 2000 e
maio de 2017.

A elaboracdo de estudos neste assunto se faz muito importante para que
formuladores de politica econémica entendam as dinamicas entre inflacdo e acoes,
podendo assegurar uma melhor regulacdo, melhores tomadas de decisdo nas politicas
monetaria e fiscal, que sdo as chaves para o controle da inflacéo.

E notdrio dizer que os investidores normalmente fazem uso de acBes para tratar
do risco inflacionario. Tradicionalmente as a¢des sao entendidas como uma boa forma de
se proteger da inflacdo, de ter a caracteristica de ser um inflation hedge. A teoria para isso
é simples: a receita da companhia e o lucro deveria subir junto com a inflagdo ao longo
do tempo e, por isso, seus precos também.

Apesar disso, os resultados do presente estudo ndo sdo tdo promissores, 0 que
mostra que investir em um indice de mercado como o IBOVESPA tentando se prevenir
do risco inflacionério talvez ndo seja tdo eficiente. Existem estudos mostrando que
algumas acbes detém caracteristicas que asseguram um retorno real ao acionista, como
por exemplo o pricing power que a companhia detém com seus consumidores é crucial
para entender a dindmica de aumento de precos e tarifas, visto um aumento de seus
insumos. Blanchard (1982) e Bils, Klenow e Krvtsov (2003) mostram que 0s pre¢os de
bens que estdo no comeco da cadeia produtiva, como por exemplo gasolina ou comidas,
sdo mais flexiveis a mudancas nos precos do que itens processados ou Servicos.

No Brasil, por exemplo, podemos pensar em alguns setores que possivelmente 0s
seus integrantes tem os precos das suas agdes crescente quando a inflacdo aumenta: toll
roads, que sdo as empresas detentoras de concessao de rodovias e utilities, que € o setor
de empresas fornecedoras de energia elétrica, gas, agua e esgoto. Isso porque ambos 0s
setores tém uma caracteristica em comum: suas tarifas sdo reguladas pelo governo e
variam positivamente com a inflacdo, fazendo com que suas receitas, por consequéncia,
também variem positivamente com a inflagdo. Apesar disso, € possivel dizer que a
inflagdo compromete estruturalmente a economia do pais, causando, por exemplo, queda

no consumo dos bens, por afetar a confianca dos individuos.
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Concluindo a ideia do presente estudo e trazendo um pouco do passado no
capitulo referente aos resultados, como pode ser visto ndo s6 neste estudo como também
em outros ao redor do mundo, tentar se proteger da inflagdo ndo € facil por meio dos
ativos normalmente utilizados como forma de investimento. Por isso, a criagcdo de ativos
atrelados a variacao da inflagdo, como é o caso da NTN-B no mercado de titulos publicos
do Brasil, por exemplo, se faz bastante necessario, uma vez que este € um risco que
pessoas que buscam assegurar o poder de compra de seu dinheiro ao longo do tempo.

Ao longo do desenvolvimento das economias e dos mercados financeiros é
possivel notar que ativos vdo evoluindo e outros sdo desenvolvidos para suprir a
necessidade e a demanda dos agentes que formam a sociedade. Como qualquer outro
mercado, o0 mercado financeiro é gerido pela lei universal da oferta e demanda e com o
desenvolvimento tecnoldgico ndo existe limites para a facilitacdo das necessidades dos

individuos.
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8. Apéndice

Gréfico 1: Evolugdo do Indice de Precos do Consumidor Amplo (IPCA) (% mensal),
Janeiro 1980 - Dezembro 1999
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Gréfico 2: Evolugdo do Indice de Precos do Consumidor Amplo (IPCA) (% mensal),
Janeiro 2000 - Maio 2017
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Gréfico 3: Evolugdo do Indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M) (% ano corrente contra

ano anterior), Janeiro 2000 - Maio 2017
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Gréfico 4: Evolucao da meta da taxa de juros basica da economia (SELIC) (% ao ano),

Janeiro 2000 - Maio 2017
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Gréfico 5: Evolucao da taxa de cdmbio entre real e délar americano (R$/US$), Janeiro 2000 -
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Gréfico 6: Concentracdo da carteira do IBOVESPA, Janeiro 2000 - Maio 2017
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Gréfico 7: Composigdo da carteira do IBOVESPA discriminada por setor (GICS), Janeiro

2000 - Maio 2017
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Tabela 1: Historico de metas para a inflagdo no Brasil, Junho 1999 - Junho 2020

Meta Banda . . . Limite Superior  Inflacdo Efetiva
Ano Norma Data %) (0.p) Limite Inferior (%) (%)p (IPC(:;A % aa)
1999 8,0% 2,0% 6,00% 10,00% 8,94%
2000 Resolucdo 2.615 30/06/1999 6,0% 2,0% 4,00% 8,00% 5,97%
2001 4,0% 2,0% 2,00% 6,00% 7,67%
2002 Resolugdo 2.744  28/06/2000 3,5% 2,0% 1,50% 5,50% 12,53%
20031 Resoluge:lo 2.842 28/06/2001 3,25% 2,0% 1,25% 5,25% 9.30%
Resolucdo 2.972  27/06/2002 4,0% 2,5% 1,50% 6,50%
20041 Resolugrglo 2972 27/06/2002 3,75%  2,5% 1,25% 6,25% 7 60%
Resolugdo 3.108  25/06/2003 5,5% 2,5% 3,00% 8,00%
2005 Resolugdo 3.108 25/06/2003 4,5% 2,5% 2,00% 7,00% 5,69%
2006 Resolugdo 3.210 30/06/2004 4,5% 2,0% 2,50% 6,50% 3,14%
2007 Resolucdo 3.291  23/06/2005 4,5% 2,0% 2,50% 6,50% 4,46%
2008 Resolucdo 3.378  29/06/2006 4,5% 2,0% 2,50% 6,50% 5,90%
2009 Resolucdo 3.463 26/06/2007 4,5% 2,0% 2,50% 6,50% 4,31%
2010 Resolucdo 3.584 01/07/2008 4,5% 2,0% 2,50% 6,50% 5,91%
2011 Resolugdo 3.748  30/06/2009 4,5% 2,0% 2,50% 6,50% 6,50%
2012  Resolugdo 3.880 22/06/2010 4,5% 2,0% 2,50% 6,50% 5,84%
2013 Resolugdo 3.991 30/06/2011 4,5% 2,0% 2,50% 6,50% 5,91%
2014 Resolugdo 4.095 28/06/2012 4,5% 2,0% 2,50% 6,50% 6,41%
2015 Resolugdo 4.237  28/06/2013 4,5% 2,0% 2,50% 6,50% 10,67%
2016 Resolugdo 4.345 25/06/2014 4,5% 2,0% 2,50% 6,50% 6,29%
2017 Resolucdo 4.419  25/06/2015 4,5% 1,5% 3,00% 6,00%
2018 Resolucdo 4.499  30/06/2016 4,5% 1,5% 3,00% 6,00%
2019 Resolucdo 4.582  29/06/2017  4,25%  1,5% 2,75% 5,75%
2020 Resolucdo 4.582  29/06/2017 4,0% 1,5% 2,50% 5,50%

L A Carta Aberta, de 21/1/2003, estabeleceu metas ajustadas de 8,5% para 2003 e de 5,5% para 2004.
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Tabela 2: Regressao do retorno trimestral do IBOVESPA na inflagéo do trimestre, Janeiro
2000 - Dezembro 2010

00-04 01-05 02-06 03-07 04-08 05-09 06-10

o 0,18  -0,11  -0,02 0,05  0,16%  0,25%* 0,38***
(-1,78) (-1,07) (-0,24) (0,87) (142) (2,04) (2,71
B 10,33**  821* 4,68 281  -943  -151* -29,3**
(2,25)  (1,67)  (118)  (1,03) (-1,15) (-1,61) (-2,43)
R2 220% 13,3%  7,2%  56%  69%  125%  24,7%
Obs. 20 20 20 20 20 20 20

Fxk kk % significancia de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Tabela 3: Regressao do retorno trimestral do IBOVESPA na inflagéo do trimestre, Janeiro
2007 - Maio 2017

07-11 08-12 09-13 10-14 11-15 12-16 13-17

o 0,37*** 0,466** 0,451** 0,22 0,09 -0,04 -0,02
(2,92) (2,23) (2,47) (1,17) (0,78)  (-0,39)  (-0,23)
B -28,1***  -33,8** -31,00* -16,20 -6,39 2,66 1,76
(-2,82) (-2,22) (-2,37) (-1,24) (-0,97)  (0,47) (0,30)
R? 30,6%  215%  23,7% 7,8% 4,9% 1,2% 0,6%
Obs. 20 20 20 20 20 20 17

wkk xx * significancia de 1%, 5% e 10%, respectivamente.



