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Decompondo a Inflacao Implicita*

José Valentim Machado Vicente! Flavia Mourao Graminho?

Este Trabalho para Discussao nao deve ser citado como representando
as opinioes do Banco Central do Brasil. As opinioes expressas meste
trabalho sao exclusivamente do(s) autor(es) e nao refletem, necessari-
amente, a visio do Banco Central do Brasil.

Resumo

A inflagao implicita (diferenga entre as taxas de juros nominal e real) é o principal
indicador do nivel futuro de precos. No entanto, a expectativa de inflagao é apenas um
dos seus componentes. Neste artigo nds apresentamos um modelo economico simples
a fim de decompor a inflacao implicita nos seguintes fatores fundamentais: expectativa
de inflacao, termo de convexidade e prémios de liquidez e de risco de inflacado. Usando
dados brasileiros de janeiro de 2006 a setembro de 2013, avaliamos cada um destes ter-
mos. As expectativas de inflacdo sao lidas diretamente do Focus, uma pesquisa realizada
pelo Banco Central do Brasil. Em nosso modelo, o termo de convexidade ou correcao de
Jensen é igual a variancia da taxa de inflacao. Reportamos um termo de convexidade
muito pequeno, o que esta em consonancia com a literatura internacional sobre o assunto.
Sua magnitude é de cerca de um ponto base, inferior ao spread de compra e venda dos
titulos de renda fixa brasileiros. Embora haja uma diferenca significativa entre os volu-
mes de negociacao de titulos nominais e reais, essa diferenca de liquidez nao é aprecada
(prémio de liquidez nao ¢ significativo). Este resultado, aparentemente contraditério,
ocorre porque no Brasil titulos reais sao geralmente mantidos até o vencimento. Por isso
os investidores nao exigem uma recompensa devido a exposicao a incerteza de liquidez,
0 que por sua vez elimina a relevancia deste prémio. Finalmente, nds mostramos que
o prémio de risco de inflagdo é pequeno para horizontes curtos. Para horizontes longos
este prémio de risco é variavel no tempo e relacionado com o consumo e a volatilidade
do mercado de agoes, em acordo com a teoria economica.

Palavras chaves: Titulos reais e nominais, prémio de risco de inflacdo, prémio de risco
de liquidez.

Cédigo JEL: E31, E43, F44.
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1 Introducao

A hipétese de Fisher (1930) estabelece que a inflagdo implicita (diferenga entre as taxas
de juros nominal e real) é igual a expectativa da variacao futura dos precos. Em outras
palavras, observando as taxas de titulos de renda fixa nominais e reais negociados no mercado
poderiamos, por simples diferenca, calcular o valor esperado da inflacao futura. No entanto,
tal hipétese desconsidera a aversao ao risco dos agentes. Titulos reais constituem o ativo livre
de risco da economia, uma vez que, por serem indexados a um indice de pregos, oferecem
protecao ao consumo. J& os titulos nominais possuem um valor monetario predefinido de
resgate. Logo, estao sujeitos ao risco inflacionario, ou seja, a perda de poder de compra dos
investidores. Portanto, para investir nesses ativos, os agentes exigem uma recompensa. Essa
remuneracao adicional é conhecida como o prémio de risco da inflacao.

No entanto, hé algo mais a se considerar. Ainda que o risco inflacionario fosse nao correla-
cionado com o fator estocastico de desconto da economia, nao poderiamos ler diretamente da
inflacao implicita a expectativa de inflacao futura por dois motivos. Primeiramente, devido a
menor liquidez dos titulos indexados a inflagao, investidores podem cobrar uma recompensa
em funcao da dificuldade de sair de uma posi¢ao no mercado de ativos reais. Essa recompensa
¢ conhecida como prémio de liquidez. Em segundo lugar, a relagao entre precos de titulos e
taxas é dada por uma funcao convexa. Logo, ao tomar valores esperados dessa funcao, neces-
sitamos fazer uma correcao devido a desigualdade de Jensen.! Isso implica no surgimento de
mais um componente da inflacdo implicita, que é conhecido como viés de convexidade.

Portanto, diferentemente do que diz a hipétese de Fisher, a inflagao implicita é composta

pelos seguintes termos:

Inflacao Implicita = Taxa Nominal - Taxa Real = Expectativa de Inflacao + Prémio de

Risco da Inflacao - Prémio de Liquidez + Convexidade.

O objetivo deste artigo é analisar cada um dos termos do lado direito da equacao ante-
rior (equagdo de decomposicao). Esses termos sao denominados de componentes da inflacao
implicita. A tarefa nao é simples pois embora a inflagao implicita seja diretamente lida a
partir de dados de precos de mercado, os seus componentes sao nao observaveis. Uma solucao
conhecida para contornar esse problema consiste em, via algum modelo fundamentado eco-
nomicamente, estimar esses componentes. Neste trabalho nds usamos uma abordagem mais
parcimoniosa e em certo sentido model free.? Isso facilita a implementacao evitando erros e ex-
cesso de premissas pouco realistas muitas vezes inseridas na estimagcao/calibragao de modelos
complexos.

Os dados utilizados sao referentes ao mercado de renda fixa brasileiro compreendendo o

periodo entre janeiro de 2006 e setembro de 2013. O Tesouro brasileiro oferece dois tipos

LA desigualdade de Jensen pode ser enunciada como: seja f uma funcio convexa e X é uma varidvel
aleatéria, entdo E[f(X)] > f(E[X]), onde E[-] representa o valor esperado.

20 procedimento adotado aqui é bem semelhante ao empregado por Giirkaynak, Sack e Wright (2010),
Sorderlind (2011), Pflueger e Viceira (2013) e Grishchenko e Huang (2013).



de titulos nominais: as Letras do Tesouro Nacional (LTN), que s@o titulos sem cupons, e as
Notas do Tesouro Nacional série F (NTN-F) que pagam cupons semestrais. Esses dois titulos
foram usados para obtencao das taxas nominais. O Tesouro brasileiro emite também titulos
indexados ao Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), as chamadas Notas do Tesouro
Nacional série B (NTN-B). O TPCA é o principal indice de pregos da economia brasileira,
ancora do sistema de metas de inflacao do Banco Central do Brasil. A partir das NTN’s-B
extraimos as taxas de juros reais. Nos trabalhamos com os horizontes de 1, 2, 3 e 4 anos,
sendo as taxas nominais e reais interpoladas via o modelo paramétrico de Svensson (1994).

Em agosto de 2013 o montante da divida publica brasileira lastreada em titulos nomi-
nais somava R$ 748 bilhoes e em titulos indexados a indices de precos contabilizava R$ 606
bilhoes. Atualmente o mercado brasileiro de titulos atrelados a inflacdo é o quinto maior do
mundo.® As NTN’s-B possuem uma defasagem de indexagio pequena (apenas 15 dias).* Os
TIPS americanos e os Gilts ingleses apresentam defasagem de indexacao de 3 meses.> Por-
tanto, diferencas entre as taxas dos titulos indexados e as verdadeiras taxas de juros real
sao menores no mercado brasileiro, o que, por sua vez, introduz menos ruidos na analise da
inflacao implicita. Mais ainda, as NTN’s-B, ao contrario dos TIPS, nao sao protegidas para
deflacao. Ou seja, nao ha opcao embutida nesses titulos. Para o nosso estudo, isso constitui
uma vantagem pois nao ha necessidade de tratamento para limpar das taxas desses ativos o
ruido referente ao prémio da opg¢ao de deflagao.

O problema de decomposicao da inflagdo implicita (foco deste trabalho) foi atacado por
partes. Primeiramente nés apresentamos um modelo de equilibrio em uma economia bastante
simples. O modelo mostra como a equacao de decomposi¢ao da inflacao pode ser obtida de
forma microfundamentada, ao invés da abordagem informal discutida anteriormente. Melhor
ainda, este modelo nos permite ganhar intuicao e identificar estratégias para estimagao e
calculo dos componentes da inflacao implicita.

Em seguida nds passamos a investigar cada um dos componentes da inflacao implicita.
A expectativa de inflacao pode ser obtida por diversas ferramentas de séries de tempo ou
modelos fundamentados. No entanto, como dito anteriormente, o objetivo deste trabalho é
estudar técnicas parcimoniosas que fornegam, com baixo custo e precisao, resultados sobre a
informacao contida na inflacao implicita. Dessa forma nds optamos por obter a expectativa de
inflagdo da pesquisa Focus. A pesquisa Focus é realizada semanalmente pelo Banco Central
do Brasil e conta com aproximadamente 100 participantes que fornecem regularmente suas
previsoes para diversas varidveis economicas, dentre elas a inflacao medida pelo IPCA. Embora
essa estratégia parega por deveras simplista, pesquisas (surveys) tém demonstrado poder de

previsao da inflagdo superior a diversos modelos tradicionais, como bem demonstram, dentre

3Dados do Barclays Global World Gilb Index de marco 2009 (veja Silva, Garrido e Carvalho, 2009).

4A defasagem de indexacdo ocorre porque o pagamento dos titulos indexados a inflacdo é referenciado ao
valor defasado do indice de precos.

STIPS (Treasury Inflation Protect Securities) sdo titulos emitidos pelo Tesouro dos Estados Unidos inde-
xados ao Consumer Price Index (CPI), principal indice da inflacio americana. J4 os Gilts sdo emitidos pelo
Reino Unido e indexados ao Retail Price Index (RPI).



outros, Ang, Bekaert e Wei (2007) e Chun (2012).

O préximo passo consistiu na andlise do viés de convexidade. O modelo de equilibrio
desenvolvido para decompor a inflacao implicita revelou que esse termo é dado pela variancia
da inflagdo. Ajustando a série de IPCA por um processo AR(1), estimamos a convexidade em
cerca de um ponto base para qualquer horizonte. O valor desse termo é bem pequeno, inferior
ao bid-ask spread do mercado de titulos de renda fixa (superior a trés pontos base). Esse
resultado estd em consonancia com diversos outros estudos como, por exemplo, Ang, Bekaert
e Wei (2008), que mostram que a corre¢ao de Jensen no mercado americano é menor que um
ponto base.

Finalmente, nds estudamos os prémios de risco. Primeiramente atacamos o prémio de
liquidez. Para tal nds nos baseamos em Pflueger e Viceira (2013). Esses autores estimam
o prémio de liquidez regredindo a inflacao implicita contra métricas de liquidez dos titulos
controlando pela inflagao esperada. Fazendo isso, nds encontramos que o prémio de liquidez é
estatisticamente nao diferente de zero. Isso indica que o risco de liquidez é ortogonal ao espaco
de payoffs nao sendo portanto aprecado. Embora aparentemente enigmético esse resultado
pode ser facilmente compreendido. Titulos indexados a inflacao fazem parte da carteira de
investidores de longo prazo, tais como fundos de pensao. Esses titulos sao muitas vezes
carregados até o vencimento. Portanto, apesar de menos liquidos que os titulos nominais, nao
hé cobranga de prémio de liquidez uma vez que os investidores, ao manteé-los em carteira até
o vencimento, nao se preocupam com incertezas relacionadas a escassez de liquidez ao longo
da maturidade dos titulos.

Uma vez calculados a inflacao implicita, a expectativa de inflagao, o viés de convexidade e
constatada a insignificancia do prémio de liquidez, obtemos, por simples diferenca, o prémio
de risco de inflacao usando a equacao de decomposi¢cao. Observamos que, em alguns poucos
momentos, o prémio de risco de inflagao para horizontes curtos (1 e 2 anos) é negativo.5 Isso
seria um indicativo de que os titulos nominais funcionariam como um seguro, remunerando
bem nos estados da natureza no qual a economia vai mal. No entanto, o mais provavel é
que, nesses periodos, a taxa nominal aumentou de forma menos intensa que a expectativa de
inflacao para o curto prazo, gerando assim um prémio negativo. O prémio de risco variou
entre um minimo de -1% e um méximo de quase 2%. Nés testamos também o relacionamento
do prémio de risco de inflagdo com a covariancia entre consumo e inflagado (conforme previsto
pelo modelo microfundamentado desenvolvido para decompor a inflagdo implicita) e com a
volatilidade do Ibovespa (proxy para o nivel de incerteza da economia). Nds encontramos
significancia nas correlagoes apenas para os horizontes de 3 e 4 anos.

Interessante notar que a expectativa de inflacao explica cerca de 60% da variacao da in-
flacao implicita. Ademais, ela, em termos de magnitude, se constitui na principal componente
da inflacao implicita, uma vez que os termos de convexidade e prémio de liquidez sao insigni-

ficantes e o prémio de risco de inflacao é em modulo e em média cerca de 10 vezes menor que

5Embora nao esperado, porém condizente com a teoria, prémios de risco de inflacio negativo sao reportados
em outros estudos, como por exemplo, em Grishchenko e Huang (2013).



a inflacao implicita. Portanto, embora a hipétese de Fisher seja falha e, como demonstrado
por Vicente e Guillen (2013), a inflacao implicita ndo capture adequadamente a dindmica da
inflacao futura, o principal componente da diferenga entre as taxas de juros nominal e real
é de fato a expectativa de inflacao. Isso justifica a popularidade da inflacao implicita como
indicador da variacao futura dos precos e seu uso difundido como um estimador simples da
inflagdo. Como bem ressalta Soderlind (2011), a inflagao implicita apresenta claras vantagens
como previsora da inflagdo em relacao a outros métodos: Esta disponivel em bases diarias;
foca nas crengas dos participantes do mercado; e é baseada em decisoes que envolvem ganhos
e perdas.

O restante desse artigo esta organizado como se segue. Na Secao 2 nds apresentamos
uma breve descrigao dos titulos nominais e reais oferecidos pelo Tesouro brasileiro. A Segao 3
contém as metodologias usadas para construgao das curvas de juros reais e nominais. Na Sec¢ao
4 nés apresentamos o modelo baseado em consumo que permite obter fundamentadamente a
equacao de decomposicao. A Secao 5 discute o calculo da expectativa de inflagao. Nas Secoes
6 e 7 nos estimamos, respectivamente, o viés de convexidade e o prémio de liquidez. A Secao

8 apresenta uma analise sobre o prémio de risco de inflacao. A Secao 9 conclui.

2 Titulos pré e indexados a inflacao

Seja PN(t,T) = PN(t,t + 7) o preco em t de um titulo sem cupons que paga R$ 1,00 em
T =t+ 7. Seja I; o valor de um indice de pregos em ¢ (por exemplo, o IPCA). Seja ainda
PE(t,T) = PE(t,t + 7) o preco em ¢ de um titulo sem cupons que paga % em T =t+4+7. As
taxas de juros nominal (yN ) e real (yR) continuamente compostas em ¢ para vencimento em

T sao definidas por:

In (PN (¢,T))

N N
t,T) = t,t = —
PN (4T) =y (bt 7) —

In (PR(t,T))
T—-t

Para cada t a Estrutura a Termo da Taxa de Juros Nominal (ETTJN) ou simplesmente

y (. T) =y (t,t+7) = —

curva de juros nominal é a funcio que associa a cada 7 € [0, +00) o ntimero real y™ (t,t + 7).
A Estrutura a Termo da Taxa de Juros Real (ETTJR) é definida analogamente.

No mercado brasileiro, as Letras do Tesouro Nacional (LTN) e as Notas do Tesouro Na-
cional série F (NTN-F) s@o os titulos publicos que permitem aos investidores negociar a taxa
nominal. A LTN é um titulo sem cupons com valor de face igual R$ 1.000,00. Logo a relacao

entre seu preco (PY™N) e a taxa nominal é

PY™(t,T) = 1000e¥" (T

J& a NTN-F tem valor de face também igual a R$ 1.000,00 e paga cupons semestrais iguais



R$ 1000 x (1,102 — 1) ~ R$ 48,81. A relacio entre o preco da NTN-F (PNTNF) ¢ a curva

de juros nominal é

PNTNF (4 T) = 48,81 [e7¥" (W)= 4 4 e—yN“vtk)(tk—“] +1000e 7" (BTIT=0)

onde tq,...,t, =T sao as datas de pagamentos dos cupons valendo t;_; = t; — 0,5 ano.

No Brasil, o principal titulo indexado a inflacao é a Nota do Tesouro Nacional série B
(NTN-B). Existem dois tipos de NTN-B. O primeiro, conhecido como NTN-B principal, é um
titulo sem cupons que paga no vencimento o Valor Nominal Atualizado (VNA) da NTN-B. O
VNA da NTN-B foi fixado em R$ 1.000,00 em 15/07/2000 e é atualizado mensalmente pelo
Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).” Assim, o VNA do més n é:

IPCA,
[PCAjunho/2000 '

Por exemplo, a NTN-B principal vencendo em 15/05/2019 pagard em 15/05/2019

VNA, =1000

IPCAabril/2019
IPCAjunho/2000 .

VNAmaio/QOlQ = R$1000 X

Repare que o VNA da NTN-B nao é conhecido diariamente. Esse valor é observado uma
tnica vez no meés.® No entanto, é possivel estimar o VNA em qualquer dia com razodvel
precisao corrigindo o ultimo valor observado por uma projecao do IPCA. A ANBIMA, a
partir de uma coleta de projec¢oes junto a instituigoes financeiras, divulga diariamente o VNA
atualizado.” Neste trabalho, vamos usar para célculo das taxas das NTN’s-B o VNA diério
estimado pela ANBIMA.

Seja PBF(t,T) o prego de uma NTN-B principal em ¢ para vencimento em 7. Em cada ¢,
podemos definir a Estrutura a Termo da Taxa de Juros da NTN-B (ETTJB) como a funcao

que associa a cada 7 € [0, +00) a taxa yPT(¢,t + 1) dada por:

1 PBP(1,T)
BF =— 1 ’ :
y ol (tt+ ) T—tn( UNA, )

Note que a curva de juros da NTN-B nao coincide perfeitamente com a curva de juros real
do TPCA. Isso acontece devido ao descasamento de indexacao, ou seja, a defasagem entre o
vencimento da NTN-B e a tltima corre¢ao do VNA pelo IPCA do meés anterior. As NTN’s-B

vencem sempre no dia 15, porém elas pagam o VNA corrigido pelo IPCA do més anterior, logo

7O IPCA é calculado pelo IBGE e sua variacdo de um més para o seguinte representa a variacdo de precos
entre o 1° e 0 30° dia do més de referéncia. Ele é divulgado até o dia 15 do més subsequente. No entanto, em
geral, até o dia 8 ele ja é conhecido.

80 VNA ¢ conhecido apenas na data de divulgacdo do IPCA e ainda sim representa a variacdo defasada
do TPCA. Ou seja, o VNA de um dado més divido por 1.000 representa a variacao do IPCA entre junho de
2000 e o més anterior.

9A ANBIMA (Associagdao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais) representa
instituicoes financeiras que atuam no mercado de capitais brasileiro. Dentre outras atribuicoes, a ANBIMA
fornece diariamente informagcoes sobre o mercado de renda fixa brasileiro.



existe um descasamento de 15 dias. Esses 15 dias devem, evidentemente, serem remunerados.
Portanto, a taxa da NTN-B é composta pela taxa real do IPCA mais uma componente de
remuneracao por esses 15 dias de defasagem. Esse descasamento ocorre em todo mercado de
titulos indexados a inflacao. No Brasil o descasamento é bem pequeno, apenas 15 dias. Para
efeito de comparacao, os TIPS americanos apresentam um descasamento de 3 meses. Evans
(1998) propoe uma metodologia para derivar a ETTJR a partir da ETTJ de titulos indexados
a inflacao corrigindo os efeitos do descasamento. Devido a pequena defasagem das NTN’s-B,
neste artigo nés vamos considerar que a curva NTN-B é uma aproximacao razoavelmente boa
da curva de juros real do IPCA sem nenhum tipo de corregao. Ou seja, admitiremos que
y®(t,T) = yBF(t,T) para quaisquer t e T

Adicionalmente, o Tesouro Nacional emite NTN’s-B que pagam cupons semestrais. Os
cupons semestrais sao iguais a R$ (1,062 — 1) x VN A, ~ 2,96% x VNA,, onde u é a data
de pagamento dos cupons. Os cupons e o vencimento dessas NTN’s-B ocorrem sempre no dia
15. Seja PB(t,T) o preco de uma NTN-B em ¢ com vencimento em T'. A relagio entre o preco

da NTN-B e a curva de juros real é

PB(t,T) = 2,96% [VNAte‘yBP(t’“)(“‘t)+...+VNAte‘yBP(t’t’f)(tk‘t)}+
FVNAe v DT
= 2,96% [VN A 6000 4 VN A ]
+VNAe v DT

Mais uma vez, t, ..., = T representam as datas de pagamentos dos cupons valendo t;_; =

tr — 0,5 ano.

3 Inflacao implicita e as curvas de juros real e nominal

Em cada ¢, nao observamos y~ (¢t,t + 7) e y®(¢,t + 7) para todo 7 = T — t. Porém, precos
de titulos publicos que dependem unicamente dessas taxas para diversos 7’s sao conhecidos.
Via um procedimento de interpolagao é possivel obter as estruturas a termo completas das
taxas nominais e reais. Neste trabalho, essas curvas de juros foram fornecidas pela ANBIMA.
A ANBIMA estima diariamente as estruturas a termo nominal e real usando o modelo pa-
ramétrico de Svensson (1994) com cargas das curvaturas variantes no tempo. Isto é, para
todo t as estruturas a termo das taxas sao dadas por:

/\%T

. ) . - ; i yin
yl(t’t+7) :ﬁit+ﬁét <1)e\%—7> +63t (1 iéTt — € A )‘l‘

_I_Bl 1—?75\%7 - e*j\%T
4t i ’



para i = N, R.

O vetor de parametros O% = (B{t, B, B, Bigy Aby 5@) é estimado em cada t de tal forma a
minimizar a soma ponderada dos quadrados dos erros de aprecamento de cada titulo. O erro
de aprecamento é definido como a diferenca entre o prego de mercado e o preco do modelo. O
fator de ponderagao é o inverso da duragao do titulo. Para construgao da estrutura a termo
nominal sdo usados as Letras do Tesouro Nacional (LTN) e as Notas do Tesouro Nacional
série F (NTN-F). J4 a curva real é construida a partir dos pregos das Notas do Tesouro
Nacional série B (NTN-B).!® Obtidas as curvas nominal e real, a inflagdo implicita ou break

even inflation rate de prazo 7 é calculada como

nt,T)=nlt,t+7)=y"(t,t+7)—y (L +7).

Figura 1: Inflacao implicita

(N7 %«

1 | | | | | 1
Jul 06 Jul 07  Jul08 Jul09 Jul10 Julll Jull12 Jul13
Notas: Esta figura apresenta a evolugdo temporal diaria da inflagdo implicita de prazos 1, 2, 3 e 4 anos entre janeiro de
2006 e setembro de 2013. A inflagdo implicita é a diferenca entre as taxas nominal e real de mesmo prazo. As taxas sdo

continuamente compostas e expressas como percentual ao ano.

A Figura 1 apresenta a evolucao temporal didria da inflacao implicita de prazos 1, 2, 3 e
4 anos entre janeiro de 2006 e setembro de 2013. No periodo, a inflagao implicita orbitou em
torno de uma média igual a 5% a.a. com um minimo de pouco mais de 3% a.a. atingido em

julho de 2007 e um méximo superior a 6% a.a. no segundo semestre de 2008.

4 Decompondo a inflacao implicita

A hipotese de Fisher estabelece que a inflacao implicita representa tao somente o valor esperado
da inflagao futura. Ou seja, n(t,T) = TL_tEt(lnII—f). No entanto, tal hipétese despreza o prémio
de risco cobrado pelos investidores de titulos nominais para protecao quanto a incerteza da

inflacao futura. Empiricamente, diversos trabalhos mostram que a hipdtese de Fisher é falha.

10Mais detalhes sobre a metodologia empregada pela ANBIMA para construcdo das curvas podem ser obtidas
em http://portal.anbima.com.br/informacoes-tecnicas/precos/ettj/Documents/est-termo_metodologia.pdf.
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Por exemplo, Vicente e Guillen (2013) mostram que a inflagdo implicita no Brasil tem fraco
poder explanatorio do comportamento futuro do IPCA. Nesta secao, nds apresentaremos um
modelo de aprecamento baseado em consumo que permite decompor a inflacao implicita em
expectativas e prémios.

Suponha que nao exista arbitragem. Portanto, existe um processo deflator pregos de
estado real (\Iff)tzo

martingale (veja, Duffie, 2001). Podemos também definir o deflator precos de estado nominal

tal que o prego (real) descontado de qualquer ativo por esse deflator é um

TE . . ,
YN = =~ Quando descontamos o pre¢o nominal de um ativo por esse deflator temos também

um martingale. Logo,

PRt T) = E, [M"(t,T)] = E Ui _ E V2 I =B, | M~(t, T)[ (2)
) — Mt ’ — \IJF_ — Mt \I/N [t — It
) N N Wy (Vi 1 ] ey o b
Pt,T)=E|\M"t.T) = |—|=E |=—5—| =E |M"(t,T 3
( ’ ) t |: ( ? )j| t |:\Ijiv_ t _\Ith .[T |: ( )IT:| ( )
onde ME(t,T) = iﬁ e MN(t,T) = \p% sdo, respectivamente, os fatores estocésticos de des-

conto real e nominal entre ¢t e 7.

A taxa de inflagao entre ¢t e T' é dada por

w(t,T) = (lnIT —1Inl}).

T _ ¢
Suponhamos inicialmente que M# e I sejam condicionalmente log-normais.!* Tomando

logaritmos nos dois lados de (3) temos:

PN (¢, T) = InE, [MR(t, T)}—;} -
—Et[lnII—::] + $vary [lnI—T] + InE; [ME(t,T)] — cov, [lnll—::,lnMR(t,T)] =

IPR(t,T) - Ey[In’z] + Lvar, [mfl—ﬂ — covy [mfl—f, InME(t, T)} ,
logo
n(ta T) = yN(tv T) - yR(tv T) =

Ey[n(t,T)] — —vart[ (t,T)] + cov, [W(t,T),mR(t,T)} = (4)

Ey[n(t,T)] + Livar, [x(t, T)] + covy [ (t, T), m"~ (¢, T)] ,

onde mf = InM*%, m”™ = InM" e var, e cov, representam a variancia e a covariancia condicio-
nadas a informagao disponivel até t. Sem a hipotese de log-normalidade, é possivel mostrar que

a relagao (4) é valida até a aproximagao de segunda ordem (veja, por exemplo, Grishchenko

11X é log-normal, se InX é normal. Na deducdo a seguir, usaremos duas propriedades das distribuicoes
log-normais: (i) O produto de duas log-normais é também log-normal; (i) Se X ¢é log-normal entdo InE[X] =
E[InX] + fvar [InX].
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e Huang, 2013).

Note que a inflacao implicita é composta de trés termos. O primeiro deles é a inflacao
esperada entre t e T'. A hipdtese de Fisher considera apenas esse termo. A Equacao 4 mostra
claramente que nao podemos ler diretamente da inflacao implicita a expectativa de inflacao.
Ha algo mais a ser considerado. O segundo termo é conhecido como viés de convexidade. Esse
termo é apenas uma correcao matematica que surge naturalmente ao tomarmos a esperanca
da funcao convexa que relaciona precos de titulos com taxas. Embora o viés de convexidade
seja um dos invalidadores da equacgao de Fisher, ele nao representa um grande problema, pois
conforme serd visto na Secao 6 a sua magnitude é desprezivel. O tltimo termo é o prémio de
risco da inflagdo. Ele representa a rentabilidade adicional exigida pelos agentes para trocarem

investimentos reais por nominais. Portanto, a inflagao implicita pode ser decomposta como:
Inflacao Implicita = Expectativa de Inflacao + Convexidade + Prémio de Risco da Inflagao.

Para analisar em mais detalhes o prémio de risco da inflacdo (/RP), suponha que na
economia exista um agente representativo com preferéncia separavel tanto através do tempo
como entre estados da natureza. Suponha ainda que essa preferéncia possa ser representada
pela seguinte utilidade E [ fooo e*‘stu(Ct)dt], onde § é um fator de impaciéncia e C} representa
o fluxo agregado de consumo. A utilidade u obedece as hipdteses tradicionais, quais sejam, é

de classe C?, com v’ > 0 e v’ < 0. Entao

u'(Cr)
IRP(t,T) = covy |m(t,T), In———=1| .
(.7) = cov (0. T), 2
Um caso particular da equacao anterior ocorre quando a preferéncia do agente representa-
tivo é descrita por uma utilidade poténcia. A facilidade de manipulacao algébrica da funcao
poténcia permite uma facil interpretagao do IRP. Nesse caso, u/(z) = z~7, onde v é o

coeficiente relativo de aversao ao risco. Portanto,

IRP(t,T) = —vcovy [ (t,T), Acr.r], (5)

onde Ac;r = ¢ — ¢ = InCp — InC; € a variacao do logaritmo do consumo.

Se a covariancia entre a inflacao futura e a variagado do consumo for positiva entao o prémio
de risco de inflagao é negativo. Neste caso, titulos nominais sao mais desejaveis que titulos
reais uma vez que pagam bem (em termos reais) nos estados da natureza em que a economia
vai mal (consumo baixo). Por outro lado, se a covariancia entre a inflagdo futura e a variacao
do consumo é negativa entao o prémio de risco de inflagao é positivo. Nesse caso, os titulos
reais sao mais desejaveis.!?

A Equagao 4 nao considera possiveis diferencas entre as liquidez dos titulos nominais

e reais. FEm face de problemas de falta de liquidez, investidores podem exigir um prémio

12Quando a hipdtese de separabilidade das preferéncias ndo é valida, como, por exemplo, no modelo de
Epstein e Zin (1989), a interpretagdo do prémio de risco da inflagdo ndo depende apenas do trade-off con-
sumo/inflacio. Nao nos estenderemos nessas especificagoes mais gerais. Para uma discussdo mais detalhada
desse ponto, veja Joyce e outros (2009).
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adicional para se proteger de dificuldades na venda de um ativo no futuro. Esses problemas
nao sao considerados no modelo tradicional de aprecamento baseado em consumo.'® Sejam,
portanto, y™L(t,T) e y™L(t,T) as taxas de juros nominal e real corrigidas por vieses de
liquidez. Repare que a diferenca entre essas taxas é que deve obedecer a segunda igualdade

da Equacao 4 e nao a diferenca entre as taxas observadas y — y% | isto ¢

yN’L<t7 T) - yR7L(t’ T) -

Ey [ (t,T)] — Htvar, [n(t,T)] + cov, [w (¢, T), m"(t,T)] .

2

A correcao de liquidez é dada por £i(t,T) = y(t,T) — y*=(t,T) com i = N, R. Entao:

n(t’ T) = yN(t7T> - yR(taT) =

By [ (t,T)] = Htvar, [n(t, T)] + cove [7(t,T), m"(t,T)] — ((t,T) = (7)

2

E, [n(t,T)] + Ltvar, [x(t, T)] + covy [ (¢, T), m" (¢, T)] — €(t,T),
onde ((t,T) = (%(t,T) — ¢~ (¢, T) é o prémio de liquidez dos titulos reais (menos liquidos) em

relacao aos nominais. Logo, a decomposicao da inflagao implicita é:

Inflacao Implicita = Expectativa de Inflagao + Convexidade 4+ Prémio de Risco da Inflagao -

Prémio de Liquidez.

Nas segoes a seguir avaliaremos detalhadamente cada um desses componentes da inflagao
implicita. A tarefa nao é simples, uma vez que, embora o lado esquerdo da Equacao 7 seja
conhecido, os termos do lado direito nao sao observados. O objetivo principal é entender a
dinamica do prémio de risco de inflacdo no mercado brasileiro, usando procedimentos parci-
moniosos para calculo da Expectativa de Inflacao, da Convexidade e do Prémio de Liquidez.
De posse desses termos podemos, por diferenga simples, obter e estudar o prémio de risco da
inflacao no Brasil. Daqui em diante, vamos trabalhar com a segunda versao da Equacao 7
que estabelece a formula para o prémio de risco da inflacao em termos do fator estocastico
desconto nominal. A razao dessa escolha reside no fato de que todas as varidveis econémicas

e financeiras usadas nas secoes a seguir estao também expressas em termos nominais.

5 Expectativa de inflacao

Existem diversas teorias acerca da formacao de expectativas pelos agentes do mercado. Desde

a teoria das expectativas adaptativas, segundo a qual os agentes formam suas projecoes com

13R possivel introduzir no modelo de consumo o prémio de liquidez exigido pelos investidores. Para isso,
veja Acharya e Pedersen (2005). Outra boa referéncia nesse assunto é Fontaine e Garcia (2008) que incluem
um fator de liquidez em um modelo de estrutura a termo livre de arbitragem. Nesse ponto do artigo, adotamos
uma abordagem mais simples: apenas corrigimos as taxas exigidas para englobar questoes ligadas a liquidez
sem nos preocuparmos com os fundamentos econémicos que guiam tal corregao.
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base nos niveis passados da variavel de interesse, passando pela critica de Lucas, que deu
origem a teoria de expectativas racionais, segundo a qual os agentes possuem conhecimento
completo a respeito do modelo economico e das forcas de mercado que atuam sobre a eco-
nomia, utilizando toda a informacao disponivel para formar suas projecoes. Diversos tipos
de modelos economicos e econométricos podem ser derivados dessas teorias para calculo das
expectativas de inflacao. A literatura sobre a capacidade preditiva desses modelos é vasta,
porém os resultados nao trazem boas noticias: a maioria dos modelos apresenta um desempe-
nho decepcionante.

Atkeson e Ohanian (2001), por exemplo, estimam vérios modelos de curva de Phillips para
projetar a inflagdo americana e mostram que nenhum apresenta desempenho superior a um
passeio aleatério no periodo de 1984 a 1999. Stock e Watson (2007) afirmam que a inflacao
americana se tornou mais dificil de ser prevista a partir de meados dos anos 80, no sentido
em que superar um modelo univariado, em termos de erros quadraticos médios de projecoes
fora da amostra, nao é uma tarefa simples. Em uma resenha sobre métodos de previsao de
inflagao, Stock e Watson (2008) encontram que projecoes baseadas na curva de Phillips sao
melhores que outras previsoes multivariadas, mas seu desempenho em comparagao com uma
boa projecao univariada ¢é episddico e depende da fase do ciclo econdmico em que a economia
esta - se a taxa de desemprego esta proxima a taxa natural, entao modelos univariados de
previsao sao mais eficientes que projecoes multivariadas.

Mais recentemente, a academia tem encontrado forte evidéncia em prol de surveys como
ferramenta adequada para a previsao da inflagao futura. Um survey é uma pesquisa orga-
nizada com participantes do mercado com intuito de obter informagao sobre as expectativas
dos valores futuros de varidveis economicas. Nos EUA, existem diversos levantamentos desse
género que coletam previsoes de inflagao. O principal deles é o Survey of Professional Forecas-
ters (SPF) conduzido pelo Federal Reserve Bank da Philadelphia. O SPF ¢ trimestral e coleta
expectativas junto a empresarios para as variagoes do CPI em horizontes de 1 até 10 anos
a frente.!* Outras importantes pesquisas realizadas no mercado americano sao a Livingston
Survey, a Blue Chip Financial Forecasts e a Michigan Survey. A primeira é conduzida duas
vezes ao ano - em junho e em dezembro - e seus participantes sao economistas da industria,
governo e academia, que fornecem suas projecoes para o CPI, em horizontes de 6 e 12 meses.
A Blue Chip é organizada pela Aspen Publishers e tem periodicidade mensal. Essa pesquisa é
a unica na qual os participantes fornecem previsoes conjuntas de inflagao e taxa de juros. Ja a
Michigan Survey é mensal e realizada junto a consumidores que preveem mudancas esperadas
de pregos nos préximos 12 meses.

Ang, Bekaert e Wei (2007) comparam a capacidade preditiva de quatro métodos alternati-
vos de projecao da inflacao norte-americana: modelos ARIMA, regressoes baseadas na Curva
de Phillips, modelos de estrutura a termo, e medidas baseadas nas pesquisas de expectativas
SPF, Livingston e Michigan Survey. Eles mostram que essas pesquisas de mercado produzem

projecoes mais precisas da inflagdo, e que nao existe ganho em combinar estas expectativas

4 Consumer Price Index (CPI) é o principal indice de inflagio da economia americana.
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de mercado com outros métodos de projecao. Mais interessante ainda, eles encontram que até
mesmo os participantes do Michigan Survey que sao consumidores, e nao profissionais, pro-
duzem estimativas acuradas da inflagdo. Nessa mesma linha, Chun (2012) mostra que a Blue
Chip apresenta capacidade de previsao da inflacao excepcionalmente boa, superando diversos
modelos de séries temporais. Chernov e Mueller (2012) encontram que incluir informagoes
da Blue Chip melhora significativamente a capacidade de previsao da inflacao de um modelo
fundamentado economicamente.

No Brasil, a pesquisa Focus é a principal fonte de informacao sobre expectativas de mer-
cado. Ela é conduzida pelo Departamento de Relacionamento com Investidores e Estudos
Especiais (Gerin) do Banco Central do Brasil e foi iniciada em maio de 1999. Publicada sema-
nalmente, a pesquisa Focus é realizada com aproximadamente 100 participantes do mercado,
majoritariamente instituicoes financeiras, que indicam suas previsoes para diversas variaveis
macroeconomicas além da inflacao. Nao existe uma periodicidade predefinida para que os par-
ticipantes atualizem suas projecoes. Assim, para evitar que as estatisticas contenham dados
defasados, previsoes informadas ha mais de trinta dias sao descartadas. Para as expectativas
de inflagao, sao coletados quatorze dados de expectativas mensais (do més posterior ao tltimo
divulgado ao més seguinte do ano posterior) e cinco anuais (do ano posterior ao ultimo di-
vulgado até quatro anos depois). As institui¢goes que acertam mais em suas projecoes fazem
parte do ranking Top 5, que considera a precisao das projecoes dos tultimos seis meses. As
projecoes que sao consideradas para o ranking Top 5 sao as que constam no sistema no dia
util imediatamente anterior a data critica. A data critica corresponde a data na qual sao pu-
blicadas informacoes que podem antecipar o resultado do indice projetado. No caso do IPCA,
a data critica é o dia da divulgagao do IPCA-15, uma vez que ambos os indices possuem a
mesma cesta, e o segundo inclui informacgao sobre metade do més de referéncia - a expectativa
sobre a inflagao do meés corrente apds a data critica ja seria formada com alguma informacao
sobre a inflagao realizada.

Diversos artigos tem estudado os determinantes das expectativas de inflacdo no Brasil,
bem como caracteristicas das expectativas de inflagao segundo a pesquisa Focus. Cerisola
e Gelos (2005) analisaram os determinantes das expectativas de inflagdo no Brasil, em uma
amostra de 2000 a 2004, e encontraram que a meta de inflagao e a politica fiscal sao impor-
tantes na formacao das expectativas de inflacao. Eles mostram também que a importancia
da inflacdo passada ¢ relativamente baixa. Guillén (2008) testa as teorias de expectativas
racionais, adaptativas e de rigidez informacional e encontra evidéncias de que a tltima explica
melhor o comportamento das expectativas de inflacdo no Brasil. Além disso, as expectati-
vas dos participantes do Top 5 influenciam as expectativas dos demais participantes (existe
epidemiologia nas expectativas).

Carvalho e Minella (2009) mostram que as projecoes de inflagdo do mercado, segundo a
pesquisa Focus, sao nao viesados, mas ineficientes; e que as projecoes do mercado possuem
desempenho preditivo igual ou melhor que projecoes baseadas em modelos ARMA, VAR e

BVAR. Lima e Alves (2011), utilizando uma amostra de 2003 a 2010, ndo encontram evidéncia
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significativa de que a média das previsdes de mercado (Focus) tenha capacidade preditiva
superior a de modelos univariados simples em horizontes mais longos de previsao. Kohlscheen
(2012) mostra que, apesar de evidéncias de auséncia de viés e de racionalidade fraca nas
previsoes de inflagao, existe um padrao de autocorrelacao nos erros das projecoes Focus,
de modo que aumentos (diminuigoes) na taxa de inflagdo estao sistematicamente associados
a sub-estimacoes (sobre-estimagoes) da inflacio no periodo seguinte. Além disso, modelos
em que observacoes passadas da inflagdo tém maior peso na composicao das expectativas
correntes (como em modelos de expectativas adaptativas) tém melhor poder preditivo. Por
fim, Kohlscheen (2012) observa que a expectativa Focus do IPCA tipicamente subestima a
inflacao em sete pontos base.

Neste trabalho, nés optamos por tomar a expectativa Focus como a melhor previsao da
inflacao brasileira por trés motivos. Primeiro, embora a evidéncia da qualidade da previsao
Focus para a inflacao nao seja tao forte como aquela dos surveys disponiveis no mercado ame-
ricano, nao ha estudo com dados locais apontando algum modelo econométrico ou fundamen-
tado economicamente que supere significativamente a pesquisa Focus. Muito pelo contrario,
como relatado anteriormente, a expectativa Focus do IPCA apresenta desempenho preditivo
no minimo tao bom quanto diversos concorrentes. Em segundo lugar, a expectativa Focus da
inflagao é quase um consenso no mercado brasileiro. Jornais, analistas e policy makers a usam
constantemente para monitorar o nivel futuro de precos. Por fim, a Equacao 7 considera o
que o agente representativo espera da inflacao e nao a melhor previsao. Portanto, nada mais

razoavel do que associar a Ey[n(t,T)] a expectativa Focus.

Figura 2: Expectativa IPCA
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Notas: Esta figura apresenta a evolugao mensal das expectativas do IPCA para os horizontes de 1, 2, 3 e 4 anos extraidas da
pesquisa Focus. Os dados foram coletados entre janeiro de 2006 e setembro de 2013 na data considerada para a elaboragao
do ranking Top 5 (véspera da divulgacdo do IPCA-15). As taxas s@o continuamente compostas e expressas como percentual

ao ano.

Nos coletamos mensalmente a mediana das expectativas de inflacao da pesquisa Focus
na data considerada para a elaboracdo do ranking Top 5 (véspera da divulgacao do IPCA-

15). A base de dados assim formada contém previsdes para os dezoito meses seguintes e
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para os cinco anos seguintes entre janeiro de 2006 e setembro de 2013.> Para obter as
expectativas de inflagao mensais para horizontes de 2, 3 e 4 anos, utilizamos as expectativas
anuais e assumimos que a inflagao foi constante ao longo dos meses nao observados. Em
outras palavras, construimos a estrutura a termo da expectativa de inflacao via interpolagao
flat forward. A Figura 2 mostra as expectativas de inflacdo em taxas anuais continuas, para
os horizontes de 1, 2, 3 e 4 anos, entre janeiro de 2006 e setembro de 2013. A estrutura a
termo da expectativa do IPCA é, na maior parte da amostra, decrescente, isto é, a inflacao
prevista para o curto prazo é maior do que a prevista para o longo prazo. Além disso, notamos
também que apds meados de 2007 os agentes tém projetado taxas de inflagao crescente. A
Figura 3 mostra os desvios entre a inflacao ocorrida e a esperada, para horizontes de 1, 2, 3
e 4 anos. Observando essa figura, notamos que as expectativas obtidas através da pesquisa

Focus tenderam a subestimar a inflacao no periodo considerado.

Figura 3: Desvios da expectativa do IPCA
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Notas: Esta figura apresenta os desvios entre a inflacdo ocorrida e a esperada pela pesquisa Focus para os horizontes de 1,
2, 3 e 4 anos. Os dados foram coletados entre janeiro de 2006 e setembro de 2013 na data considerada para a elaboragao do
ranking Top 5 (véspera da divulgagdo do IPCA-15). As taxas sdo continuamente compostas e expressas como percentual

ao ano.

6 Convexidade

O termo de convexidade representa a diferenca entre a inflagao implicita e a inflacao esperada
em um mundo neutro ao risco. Isto é, ainda que a compensacao pelo risco inflacionario
exigida pelos investidores de titulos nominais fosse nula, nao poderiamos projetar a inflagao
futura diretamente da inflagao implicita. Esse viés esta associado a desigualdade de Jensen. A
desigualdade de Jensen estabelece que o valor esperado de uma funcao convexa de uma variavel

aleatoria é maior que o valor dessa funcao calculado para o valor esperado dessa mesma variavel

150 periodo amostral do nosso estudo compreende 93 meses entre janeiro de 2006 e setembro de 2013. A
principal limitagao em usar dados mais antigos advém da pouca liquidez das NTN’s-B antes de 2006.
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aleatéria.'® Para recuperar a igualdade entre esses dois valores é necessario uma correcao. No
caso em questao, a funcao convexa é a relacao exponencial que conecta precos de titulos
com taxas e a correcao da desigualdade de Jensen é o termo de convexidade. Conforme
demonstrado na Segao 4, o viés de convexidade depende da incerteza inflacionéria. Portanto,
para estimar esse viés precisamos calcular a variancia da inflagao. Para tal, modelamos a
variagao percentual mensal do IPCA como um processo autoregressivo de ordem 1 (AR(1)).

Seja h,, a taxa de inflacao no més n, isto é

hy, = In (IPCA no més n) — In (IPCA no més n —1).

Repare que essa taxa estd expressa em base mensal. Impor que h,, segue um AR(1) significa

que

hpg1 = 010y, + 00 + €541,

com var, [6,11] = 2.

Esta especificacao apresentou residuos nao autocorrelacionados e o melhor ajuste da série
de variagoes do IPCA dentro da amostra quando comparada a modelos ARMA e GARCH.
O componente inercial mostrou-se significativo, estimado em 0,64, e o coeficiente de deter-
minagao ajustado foi de 40%. O valor estimado do parametro o foi de 0,0017. A estatistica
Durbin-Watson foi estimada em 1,85. Encontrado o desvio padrao dos residuos da regressao,
calculamos a variancia acumulada para horizontes de 1, 2, 3 e 4 anos utilizando a seguinte

formulas:

0.2

var[n(t, T)] = (Siar—t) + Saa@—n-1) + - + 1) (T — )2’

(8)

onde o prazo T' — t esta expresso em anos e a sequéncia S é definida por S; = 1 e S, =

(1 +60,+ ...+ 9]1“_1)2. Em seguida, calculamos o termo de convexidade:

Convexidade(t,T') =

var[m(t, T)).

Os valores obtidos para o termo de convexidade foram 0,99, 1,14, 1,19 e 1,22 pontos base
para os horizontes de 1, 2, 3 e 4 anos, respectivamente. O spread bid-ask médio das NTN’s-F
e das LTN’s é da ordem de 3 pontos base e o das NTN’s-B é de cerca de 10 pontos base.!”
Portanto, os valores obtidos para o termo de convexidade sao menores que o spread bid ask,
ou seja, pouco relevantes. Outros estudos também apontam na mesma dire¢ao. Por exemplo,
Ang, Bekaert e Wei (2008) encontram que o viés de convexidade para o mercado americano é

inferior a um ponto base .

Em sfmbolos, se f é uma fungao convexa e X é uma variavel aleatéria, entdao E[f(X)] > f(E[X]).

17 As estimativas dos spreads médios foram obtidas a partir de dados fornecidos pela ANBIMA. A ANBIMA
coleta diariamente as 11 horas da manha ofertas de compra e venda para titulos piblicos junto a instituigoes
financeiras participantes do mercado secundario.

18



7 Prémio de liquidez

O prémio de liquidez, —¢(t,T), representa a remuneracao adicional que os investidores exigem
para possuir titulos reais que sao menos liquidos que os titulos nominais. Mensurar o prémio
de liquidez nao é uma tarefa simples. Alguns estudos se propoem a estimar o prémio de
liquidez de titulos. Por exemplo, Fontaine e Garcia (2012) incluem um fator de liquidez
em um modelo de estrutura a termo livre de arbitragem. Eles mostram que esse fator de
liquidez afeta o prémio de risco para horizontes de quatro e doze meses. Bao, Pan e Wang
(2011) medem a liquidez no mercado de titulos corporativos via a covariancia entre variacoes
sucessivas dos precos. Eles mostram que essa medida de liquidez explica parte substancial da
variacao das taxas.

Neste artigo, noés adotamos uma abordagem mais parcimoniosa para estimar o prémio de
liquidez. Seguindo Pflueger e Viceira (2013), nds estimamos o prémio de liquidez regredindo

a inflacdo implicita em medidas heuristicas de liquidez:'®

nt,T)=ay+ X, +vE [7(t,T)] + &, 9)

onde X; é um vetor de proxies para a liquidez. Rodamos essa regressao com dados mensais
entre janeiro de 2006 e setembro de 2013, tomando como data base de cada més a data
considerada para elaboracao do ranking Top 5 Focus. O valor esperado da inflacao no lado
direito da Equagao 9 funciona como um termo de controle. Mais uma vez, usamos a informacgao
do Focus como medida da expectativa de inflacao.

Se a; é o vetor de inclinagao estimado na Equagao 9, entao o prémio de liquidez dos titulos

reais em relacao aos nominais €

0, T) = —dr X, (10)

A intuicao da Equagao 9 é simples. Ela indica qual a influéncia das medidas heuristicas
de liquidez sobre a inflacao implicita quando controlamos pela expectativa de inflacao que
¢é a principal varidavel que explica a rentabilidade extra dos titulos nominais sobre os reais.
Normalizando para zero as variaveis X em um mundo de liquidez perfeita podemos entao
usar a Equacao 10 para estimar o prémio de risco de liquidez dos titulos reais.

A questao chave desse procedimento consiste em escolher as varidveis que compoem o vetor
X,;.1? Nés usaremos trés medidas de liquidez. A primeira é baseada no giro médio dos titulos
em cada més. Seja V' com i = N, R o volume médio de giro financeiro de titulos nominais e

reais no més t.2° A liquidez dos titulos reais em relacdo aos nominais é

18Esse procedimento tém sido exaustivamente usado na literatura. Dente outros trabalhos podemos citar
Giirkaynak, Sack e Wright (2010), D’Amico, Kim e Wei (2010), Pflueger e Viceira (2013) e Grishchenko e
Huang (2013) que empregam variagoes da regressdo 9 para avaliar o prémio de liquidez.

19Veja Vayanos e Wang (2013) para uma revisao sobre medidas de liquidez.

200s dados de volume didrio de giro dos titulos referem-se aos negécios de compra e venda definitiva cursados
no Selic.
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R N
o VEV
Vit +V;
Repare que quanto maior o volume negociado de titulos reais em relacao aos nominais, maior
Xt

A segunda métrica de liquidez captura diferencas entre os spreads de compra e venda dos
titulos nominais e reais. A ANBIMA divulga diariamente taxas maximas, minimas e indica-
tivas para o mercado secundario de titulos ptblicos. Essas taxas sao coletadas pela ANBIMA
junto a diversas instituicoes atuantes no mercado secundario. A taxa indicativa é aquela que
a instituicao considera justa para realizar negocios no fechamento do mercado, enquanto que
as taxas maximas e minimas sao as efetivamente observadas no mercado secundario.?! Para
cada titulo e em cada dia da amostra nés definimos o spread normalizado como (taxa maxima
- taxa minima)/taxa indicativa. Seja sn} com i = N, R a média dos spreads normalizados dos
t{tulos nominais e reais ao longo de todos os dias do més t. A segunda métrica, X?, é definida
pela diferenga sn}' — sn}.?? Para evitar problemas ligados a proximidade com o vencimento,
nés excluimos do cdlculo de X? os titulos com prazos inferiores a um ano.

A terceira métrica de liquidez é um pouco mais sutil. Hu, Pan e Wang (2013) propuseram
uma métrica de iliquidez baseada no ruido presente no preco dos titulos. Mais especificamente,
a iliquidez é definida pela raiz do erro médio quadratico dos precos dos titulos relativos a uma
curva de juros interpolada. Neste artigo usamos a ETTJ construida pela ANBIMA via o
modelo de Svensson (1994) (veja Secao 3). Os erros didrios de aprecamento dos titulos foram
fornecidos pela ANBIMA. Seja er! com i = N, R a raiz do erro médio quadrdtico dos titulos
nominais e reais ao longo de todos os dias do més t. Entao definimos a segunda métrica de

liquidez como

3_ N R
X, =er, —er,.

A intuicdo dessa métrica é simples. Quanto menor a liquidez, espera-se que maior o erro
de um modelo. Hu, Pan e Wang (2013) mostraram que um fator de liquidez baseado nessa
ideia é capaz de capturar crises de liquidez e ajuda a explicar o retorno de ativos sensiveis a

condicoes de liquidez do mercado. Portanto, quanto maior X3, maior a liquidez dos titulos

21Para mais informacdes sobre a metodologia da ANBIMA para calculo das taxas de titulos piiblicos, consulte
http://portal.anbima.com.br/Pages/home.aspx.

21 preciso um certo cuidado ao interpretar sn como spread de compra e venda. A definicao de sn depende
de taxas méaximas e minimas observadas ao longo do dia, portanto, sn contém, além do spread de compra e
venda, informagoes sobre a volatilidade intradidria. No entanto, alguns fatos nos deixam confortavel em fazer
essa associagao. (1) No perfodo amostral considerado, sn” é cerca de quatro vezes maior que sn™, o que nao
seria justificdvel apenas por questoes ligadas a volatilidade. (2) Se as volatilidades dos mercados de titulos
nominais e reais forem aproximadamente iguais, entdo a subtracdo na definicio de X? eliminaria, ao menos
parcialmente, os efeitos ligados a volatilidade. (3) A ANBIMA coleta diariamente as 11 horas da manha ofertas
de compra e venda para titulos publicos junto a instituigoes financeiras participantes do mercado secundério.
Nao usamos esse dado para construir X2 uma vez que a base ndo contempla integralmente o periodo amostral
desse estudo. Porém, considerando apenas o periodo em que hd dados desse spread disponivel, a correlagao
entre a métrica X? definida como acima e a mesma métrica X2 substituindo sn pelo spread de 11 horas é de
64%.
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reais em relagdo aos nominais. Seguindo Grishchenko e Huang (2013), nds excluimos a parte
curta e longa da curva do célculo de X? e usamos apenas os erros dos titulos com vencimento
entre 1 e 10 anos. Assim como Pflueger e Viceira (2013), nés normalizamos X!, X2 e X? para
zero no més em que a liquidez dos titulos reais ¢ méxima.?

A Tabela 1 apresenta os resultados da Regressao 9 para os horizontes de 1, 2, 3 e 4 anos.
Os erros dos estimadores foram obtidos pelo procedimento Newey e West (1987) para contor-
nar problemas de autocorrelacao e heterocedasticidade. Os resultados indicam que as duas
métricas de liquidez nao foram significativas para todos os horizontes (todos os p-valor maio-
res que 10%). Em outras palavras, nao encontramos evidéncias de que a diferenca de liquidez
entre os mercados de titulos nominais e reais influa na inflagao implicita. Ou seja, a diferenca
de liquidez nao ¢é apregada pelos investidores. Ou ainda, o prémio de liquidez ¢ insignificativo.
Esse resultado pode parecer contra-intuitivo em uma primeira andlise. No entanto, investi-
gando melhor as preferéncias dos investidores do mercado de renda fixa podemos compreender
perfeitamente o que acontece. Como bem assinala Carvalho e Morais (2009), as NTN’s-B sao
titulos fortemente demandados por investidores de longo prazo e que geralmente carregam
esses papéis até o vencimento, como é o caso de fundos de pensao. Sao titulos classificados
como held to maturity. Ora, uma vez que nao ha preocupacgao em desfazer antecipadamente
uma posi¢ao no mercado secundario, a remuneragao cobrada devido a incerteza em relagao a

falta de liquidez se torna irrelevante.

Tabela 1: Prémio de liquidez

Horizonte X! X2 X3 ADF R? R2*

1 ano -0,0017  0,0001 0,0645  0,0002 69,8% 68,9%
(0,0035)  (0,0001) (0,0723)

2 anos 0,0009 0,0001 0,0846 0,0017 61,5% 59,6%
(0,0036) (0,0002)  0,0682

3 anos -0,0019 0,0001 0,0708  0,0043 55,3% 53,4%
(0,0040) (0,0002) (0,0768)

4 anos -0,0046 0,0000 0,0478  0,0069 50,3% 48,0%
(0,0042)  (0,0002) (0,0821)

Notas: Esta tabela apresenta o resultado da regressido para estimacdo do prémio de liquidez dos titulos reais em relacao aos

nominais (Equagdo 9) para os horizontes de 1, 2, 3 e 4 anos. X' representa uma medida de liquidez baseada na diferenga
de giro financeiro entre esses dois mercados. X2 é a diferenca entre os spreads de compra e venda dos titulos nominais e
reais. X3 é a diferenca entre os erros dos pregos dos titulos nominais e reais relativos ao modelo de Svensson (1994). Entre
paréntesis estdo os desvios padrao. Os desvios padrao foram calculados por Newey e West (1987). A coluna ADF contém o
p-valor do teste de Dickey-Fuller aumentado aplicado nos residuos da regressdo. A hip6tese nula do teste de Dickey-Fuller
é a presenca de raiz unitdria. A pentltima coluna apresenta o R? de cada regressio. A tltima coluna contém o R? da

regressdo entre a inflagdo implicita e a expectativa de inflacdo, i.e., n(¢t,T) = ap + yYE¢(7(t,T)) + €t.

Da Tabela 1 vemos também que o teste aumentado de Dickey-Fuller rejeita a presenca
de raiz unitaria nos residuos em todas as regressoes. Isso nos deixa confortdvel em analisar

os R%s ajustados presentes na quinta coluna da Tabela 1. Note que todos os R? sao altos.

23N6s também consideramos uma quarta métrica de liquidez baseada no saldo mensal do estoque da divida
publica mobilidria federal interna. Os resultados, que serao apresentados a seguir, nao se alteraram, do ponto
de vista qualitativo, com a inclusao dessa métrica.
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Porém, mais interessante é comparar esses valores com os R? ajustados da Regressao 9 sem as
métricas de liquidez. Ou seja, com os R? da regressao entre a inflacao implicita e a expectativa
Focus apenas. Fazendo isso, obtivemos os seguintes valores de R?: 68,9%, 59,6%, 53,4% e
48,0% para os horizontes de 1, 2, 3 e 4 anos, respectivamente (veja tltima coluna da Tabela 1).
Portanto, notamos que os R?s praticamente nao se alteram. Ou seja, as métricas de liquidez
acrescentam pouca informagcao para explicar a inflacao implicita. Esse resultado é oposto ao
obtido por Pflueger e Viceira (2013) para o mercado de TIPS. Eles mostram que acrescentar
as medidas de liquidez na Regressao 9 dobra o valor do R?. Ou seja, o fator de risco liquidez

é aprecado para os titulos indexados a inflagdo no mercado americano.

8 Prémio de risco de inflacao

Na Secao 7 nao encontramos evidéncias de que os investidores do mercado de titulos publicos
exigem compensacao pela menor liquidez das NTN’s-B. Portanto, da Equacao 7 concluimos
que o prémio de risco da inflacao é dado por: Prémio de Risco da Inflacao = Inflacao Implicita
- Expectativa de Inflacao - Convexidade. A Figura 4 apresenta a evolucao temporal do prémio
de risco da inflagao entre janeiro de 2006 e setembro de 2013. As médias dos prémios para
os horizontes de 1, 2, 3 e 4 anos sdo respectivamente iguais a 0,20%, 0,43%, 0,54% e 0,66%.
Os desvios padrao sao iguais a 0,46%, 0,45%, 0,44% e 0,45%. Na maior parte da amostra
o prémio de risco da inflacao é positivo, ou seja, os titulos nominais covariam positivamente
com a economia. Logo os investidores exigem uma remuneragao adicional para aplicarem
seus recursos nesses ativos. Observe que para os horizontes curtos o prémio de risco é, em
alguns meses, negativo. Isso acontece em geral em associacao com momentos de nervosismo do
mercado financeiro como, por exemplo, entre o ultimo trimestre de 2008 e o primeiro de 2009.
Nesse periodo, o aumento da expectativa de inflacao nao foi acompanhado de um aumento de
mesma magnitude na taxa nominal, fazendo com que a inflacao implicita ficasse menor que a
expectativa de inflacao, o que acarreta em um prémio negativo.

Interessante notar a persisténcia de todas as séries de prémio de risco de inflacao. Via uma
andlise do correlograma dessas séries, percebemos que as autocorrelacoes sao decrescentes

24 Tsso

e a autocorrelacao parcial tem significancia estatistica apenas de primeira ordem.
sugere que o prémio de risco de inflagdo pode ser ajustado por um processo AR(1). Um
processo AR(1) é uma forma bastante conveniente de especificar a dinamica do prémio de
risco em modelos fundamentados economicamente, o que acarreta em facilidade de estimacao
dos mesmos. A Tabela 2 apresenta os resultados desse ajuste. Observando as estatisticas de
Durbin-Watson e Dickey-Fuller concluimos que os residuos de todas essas regressoes sao nao
correlacionados e estacionarios. O coeficiente angular gira em torno de 0,70, o que indica uma
persisténcia de moderada para alta.

Seguindo Sordelind (2011), nés rodamos a regressao a seguir para melhor entender a

24Por questdes de economia de espaco, ndo reportamos os correlogramas das séries do prémio de risco de
inflagao.
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Figura 4: Prémio de risco
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Notas: Esta figura apresenta a evolugdo temporal do prémio de risco da inflagdo para os horizontes de 1, 2, 3 e 4 anos

entre janeiro de 2006 e setembro de 2013. Esse prémio foi calculado pela seguinte expressao: Prémio de Risco da Inflagao

= Inflacdo Implicita - Expectativa de Inflagao - Convexidade. As taxas sdo continuamente compostas e expressas como

percentual ao ano.

Tabela 2: Dinamica do prémio de risco da inflagcao

Horizonte AR(1) C DW  ADF R?

Tano 0,65 0,0008 196 00000 429%
(0,08)  (0,004)

2 anos 0,74 0,001 2,03 0,0000 55,0%
(0,07)  (0,000)

3anos 0,76 0,001 1,95 0,0000 57,6%
(0,07)  (0,000)

Aanos 0,77 0,001 185 00000 58,6%
(0,07)  (0,000)

Notas: Esta tabela apresenta o resultado do ajuste do prémio de risco da inflacdo a um processo AR(1) para os horizontes

de 1, 2, 3 e 4 anos. AR(1) representa o coeficiente angular da regressao e C a constante. Entre paréntesis estdo os desvios

padrdao. Em negrito, valores significativos ao nivel de 10%. A coluna ADF contém o p-valor do teste de Dickey-Fuller

aumentado aplicado nos residuos da regressdo. A hipdtese nula do teste de Dickey-Fuller é a presenca de raiz unitaria. A

coluna DW apresenta a estatistica de Durbin-Watson. A tltima coluna contém o R? de cada regressio.
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dinamica do prémio de risco de inflacao:

IRP(t,T) = By + B1Zs + €, (11)

onde Z; é um vetor de varidveis economico-financeiras a priori relacionadas com o prémio de
risco.

A escolha do vetor de varidveis explicativas é arbitraria. No entanto, um pouco de te-
oria nos permite eliminar ou ao menos reduzir essa arbitrariedade. Baseado na Equacgao 5,
escolhemos a primeira componente de Z como a covariancia entre o consumo e a inflacao.
Essa covariancia foi calculada via uma janela mével com tamanho de 12 meses.?® A segunda
variavel tem o intuito de capturar a incerteza na economia. A escolha nesse caso recaiu sobre
a volatilidade dos retornos didrios do Ibovespa em um dado més.?® A Tabela 3 apresenta os
resultados da Regressao 11 para essa escolha bidimensional de Z. Para os horizontes curtos
(1 e 2 anos) os coeficientes foram nao significativos e os R? baixos indicando que o prémio de
risco da inflagdo nao esta correlacionado com a covariancia do consumo com inflagdo e com
a volatilidade do Ibovespa. Por outro lado, para os horizontes de 3 e 4 anos os coeficientes
sdo significativos e os R? moderados. Comparando os R? destas regressdes com os R? da
ultima coluna da Tabela 1, percebemos que o poder explicativo do consumo e da volatili-
dade do Ibovespa em relagao a inflagao implicita é maior quanto mais longo é o horizonte.
Portanto, nos prazos mais longos o prémio de risco da inflagao apresenta dependéncia tanto
com a covariancia do consumo com a inflagao como com a volatilidade do Ibovespa. Observe
ainda que os sinais dos coeficientes sao os esperados: negativo para a covariancia, conforme
disposto na Equacao 5, e positivo para a volatilidade, indicando que, quanto maior a incerteza
na economia, maior a compensagao exigida para se expor ao risco inflacionario.

Como tltimo exercicio nds acoplamos todas as variaveis das Regressoes 9 e 11 em um tnica

equacao:
n(t,T) — Convexidade(t,T') = C' + vyFocus(t,T) + ou Xy + (1 Z; + €, (12)

Note que nés colocamos a expectativa Focus como varidvel explicativa (Focus(t,T)). Isso
permite testar a capacidade preditiva dessa expectativa. Os resultados estao demonstrados na
Tabela 4. Primeiramente, observamos que os resultados das regressoes parciais apresentadas
nas Secoes 7 e 8 sao reproduzidos na estimacao da Equacao 12. Ou seja, as métricas de liquidez
sdo nao significativas e as varidveis que influenciam no prémio (covariancia e volatilidade)
sao significativas apenas para os horizontes de trés e quatro anos. O termo constante é nao
significativo, em consonancia com a teoria desenvolvida na Se¢ao 4. Ja o coeficiente da variavel

Focus nao é estatisticamente diferente de um em todas as regressoes, o que constitui evidéncia

25 A varidvel consumo é representada pelo indice de volume de vendas no comércio varejista (série 3416 do
IBGE).

26Nés também consideramos como métricas de incerteza a volatilidade dos retornos didrios do délar, a
volatilidade implicita de opgoes de ddlar e a volatilidade do Ibovespa estimada por um modelo GARCH.
Todas essas métricas levaram a conclusoes equivalentes.
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em favor de que os agentes consideram previsoes da inflagao proximas da expectativa Focus
quando tomam suas decisoes de investimento.

Instrutivo analisar o poder explanatorio da expectativa de inflacdo. Primeiramente, a
expectativa de inflagao é significativa na Regressao 12 para todos os prazos. Comparando o
R? das regressoes da Tabela 4 com o R? das regressoes entre a inflacao implicita e expectativa
de inflacdo (ultima coluna da Tabela 1) notamos que a expectativa Focus é o principal fator
responsavel pelos altos valores dos coeficientes R?. A Figura 5 apresenta graficos em area da
decomposicao da inflagao implicita. Da analise do grafico, fica claro que ao longo de toda
amostra a expectativa de inflacao é o componente de maior magnitude da inflacao implicita.
Portanto, embora a hipotese de Fisher seja falha, ainda podemos obter conhecimento valioso
sobre o nivel futuro de pregos observando a diferenca entre as taxas de juros nominal e real.
Isso confirma as palavras do ex-presidente do Fed, Ben Bernanke, que afirmou em discurso
serem os titulos indexados a indices de precos a principal fonte de informacao direta sobre a

inflagao futura (Bernanke, 2004).

Figura 5: Expectativa e prémio de risco da inflagcao
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Notas: Esta figura apresenta a decomposigdo da inflagdo implicita em expectativa de inflagdo (drea cinza clara) e prémio

de risco (drea cinza escura) para os horizontes de 1, 2, 3 e 4 anos. Os dados foram coletados entre janeiro de 2006 e

setembro de 2013 na data considerada para a elaboracdo do ranking Top 5 (véspera da divulgacdo do IPCA-15). As taxas

sao continuamente compostas e expressas como percentual ao ano.

9 Conclusao

Neste trabalho nés aplicamos uma estratégia simples para estimar os componentes da inflagao

implicita no mercado brasileiro. A expectativa da inflacao foi obtida da pesquisa Focus con-
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duzida pelo Banco Central do Brasil. O termo de convexidade, igual a variancia da inflagao
futura, foi estimado em cerca de um ponto base. Ou seja, desprezivel para fins praticos uma
vez que € inferior ao spread de compra e venda dos titulos de renda fixa. Apesar da dife-
renga de liquidez entre os titulos nominais e reais nao encontramos evidéncias de existéncia de
prémio de liquidez, o que pode ser explicado pelo fato de investidores de titulos reais carrega-
rem esses ativos até o vencimento. Nos mostramos também que o prémio de risco de inflagao
é pequeno para horizontes curtos. Para horizontes longos este prémio de risco é variavel no
tempo e relacionado com o consumo e a volatilidade do mercado de acoes. Finalmente, nds
concluimos que embora a hipdtese de Fisher nao seja verdadeira, a expectativa de inflacao é
o principal componente da inflagao implicita. Portanto, é possivel obter informagoes valiosas

sobre a inflagao futura observando a diferenca entre as taxas de juros nominal e real.
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Tabela 3: Prémio de risco da inflagao, consumo e volatilidade

Horizonte Z1 Z? R?
1 ano -0,59 -0,06 1,15%
(18,10)  (0,08)
2 anos -31,01 0,05 8,57%
(19,76)  (0,08)
3anos  -36,87 0,13 13,11%
(16,32)  (0,08)
4 anos -36,74 0,18 15,20%
(14,41)  (0,08)
Notas: A tabela apresenta o resultado da regressdo do prémio de risco da inflacdo contra a covaridncia entre consumo e
inflagdo e a volatilidade do Ibovespa (Equagio 11) para os horizontes de 1, 2, 3 e 4 anos. Z! representa o coeficiente angular

da covaridncia entre a variacdo do consumo e a inflacdo e Z? representa o coeficiente angular da volatilidade realizada

dos retornos didrios do Ibovespa em um dado més. Entre paréntesis estdo os desvios padrao. Os desvios padrao foram
calculados por Newey e West (1987). Em negrito, valores significativos ao nivel de 10%. A tltima coluna contém o R? de

cada regressao.

Tabela 4: Componentes da inflagcao implicita

Horizonte C Focus XT X2 X3 7zt 72 ADF R?

1 ano -0,01 1,21 -0,003 0,0001 0,071 11,03 -0,07  0,0001 69,3%
(0,01) (0,15) (0,004) (0,0001) (0,081) (20,86) (0,09)

2anos 0,00 1,07 0,000 00000 0,057 -26,08 006 00014 62,9%
(0,01) (0,21) (0,003) (0,0002) (0,064) (22.26) (0,09)

3 anos 0,00 1,11 -0,002 0,0000 0,047 -33,82 0,13 0,0018 60,0%
(0,01) (0,29) (0,004) (0,0001) (0,072) (18,96) (0,08)

4 anos 0,00 1,19 -0,003 0,0000 0,036 -35,37 0,17 0,002 57.4%
(0,02) (0,35) (0,004) (0,0001) (0,073) (16,79) (0,08)

Notas: A tabela apresenta o resultado da regresséo n(t,T) — Convexidade(t,T) = C + vFocus(t,T) + a1 Xt + f1Z: + €

para os horizontes de 1, 2, 3 e 4 anos. X! representa uma medida de liquidez baseada na diferenca de giro financeiro entre

esses dois mercados. X2 é a diferenca entre os spreads de compra e venda dos titulos nominais e reais. X3 é a diferenca
entre os erros dos pregos dos titulos nominais e reais relativos ao modelo de Svensson (1994). Z! representa a covariancia
entre a variacdo do consumo e a inflacdo e Z2 representa a volatilidade realizada dos retornos dirios do Ibovespa em um
dado més. Entre paréntesis estdo os desvios padrdo. Os desvios padréo foram calculados por Newey e West (1987). Em
negrito, valores significativos ao nivel de 10%. A peniltima coluna apresenta o p-valor do teste de Dickey-Fuller aumentado
aplicado nos residuos da regressao. A hipétese nula do teste de Dickey-Fuller é a presenga de raiz unitdria. A tdltima coluna

contém o R? de cada regressao.
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