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Non-technical Summary

Implicit inflation or break-even inflation rate is the difference between nominal
and real interest rates. Nominal yields in Brazil are extracted from traditional fixed rate
bonds, such as LTNs and NTN-Fs. Real rates are connected with the inflation coupon,
which is the yield of inflation-indexed securities, such as NTN-Bs, which nominal value
is linked to the IPCA (the main Brazilian consumer price index). For the long-term, the
IPCA coupon represents a good approximation of real rates. However, for the short-term,
this approximation has some problems and two issues need to be addressed:

a) NTN-Bs present indexation lag, since inflation is known with delay. The nominal
value of the NTN-Bs is adjusted on the fifteenth day of each month, using the
inflation rate of the previous month, which means that the IPCA coupon traded
on these securities is not exactly the real interest rate. As the implied inflation is
approximated by the difference between the nominal rate and the IPCA coupon,
it may differ from the expected inflation, especially for the short term.

b) The inflation rate series contains seasonality. Therefore, the real interest rate also
shows seasonality, since the nominal interest rate does not.

The goal of this paper is to propose a methodology for estimating the short-term
implicit inflation that addresses these two problems. Our methodology, instead of
correcting the real rates for the lag period, considers, as the variable of interest, the
cumulative inflation from the last month in which the inflation rate is known to the month
before the maturity of NTN-B.

The motivation for estimating short-term implicit inflation lies in the fact that it is a
good predictor of future inflation. Therefore, it is extremely useful for central banks and
market participants. The use of implicit inflation as an indicator of the price level in the
future has several advantages over survey-based methods. It is available on a daily basis,
it focuses on market beliefs, and it is based on decisions that involve financial gains and
losses.

We compare the inflation generated by the new methodology with the forecasts of the
Focus Survey, conducted among professional forecasters, published by the Central Bank
of Brazil. The results show that the estimated implicit inflation is competitive in relation

to the Focus forecasts.



Sumario Nao Técnico

A inflacdo implicita é a diferenca entre as taxas de juros nominal e real. As taxas de juros
nominais séo extraidas de precos de titulos prefixados, como LTNs e NTN-Fs. J4 as taxas
reais estdo conectadas com o cupom de inflagdo, que € a remuneracéo de titulos indexados
a indices de preco, como as NTN-Bs, que sdo corrigidas pelo IPCA. Para o longo prazo,
0 cupom de IPCA representa uma aproximacdo bastante razodvel para as taxas reais.
Entretanto, para o curto prazo, essa aproximacdo pode ndo ser valida devido a dois
problemas:

a) As NTN-Bs possuem defasagem de indexacdo, uma vez que a inflacdo é
conhecida com atraso. O valor nominal das NTN-Bs é atualizado no dia 15 de
cada més usando a taxa de inflagdo do més anterior. Logo, o cupom de IPCA
negociado nesses titulos ndo é exatamente a taxa de juros real. Como a inflagdo
implicita é aproximada pela diferenca entre a taxa nominal e o cupom de IPCA,
ela pode ficar diferente da inflacdo prevista para o periodo, principalmente no
curto prazo.

b) A taxa de inflacdo apresenta sazonalidade. Portanto, a taxa real também deve ser
sazonal uma vez que a taxa nominal ndo possui sazonalidade.

O objetivo desse trabalho é propor uma metodologia para estimacdo da inflacéo
implicita de curto prazo que trate desses dois problemas. Nossa metodologia, em vez de
corrigir as taxas reais pelo periodo de defasagem, considera como variavel de interesse a
inflacdo acumulada entre o Gltimo més que se conhece a inflagdo e o més anterior ao
vencimento da NTN-B.

A motivacdo para a estimacdo da inflagcdo implicita de curto prazo reside no fato de
que ela é um bom previsor da inflacdo futura, sendo, portanto, de extrema utilidade para
0s bancos centrais e os participantes do mercado. O uso da inflagdo implicita como
indicador do nivel de precos no futuro possui diversas vantagens em relacdo a métodos
baseados em surveys. Ela esta disponivel em base diaria, foca nas crengas do mercado e
é baseada em decisdes que envolvem ganhos e perdas financeiras.

Comparamos as inflagbes geradas pela nova metodologia com as previsdes da
Pesquisa Focus, conduzida entre analistas e divulgada pelo Banco Central do Brasil. Os
resultados revelam que a inflagdo implicita obtida é competitiva em relacdo as previsoes

do Focus.
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Resumo

A inflacdo implicita é a diferenca entre as taxas de juros nominal e real. No
mercado brasileiro, ela pode ser obtida facilmente a partir de titulos publicos
prefixados e indexados a inflacdo. No entanto, quando tratamos da inflacéo
implicita de curto prazo, tal tarefa apresenta duas dificuldades: a) os titulos
indexados a inflacdo possuem defasagem de indexacdo; b) a sazonalidade da
inflacdo implica sazonalidade da taxa real. O objetivo deste trabalho é propor
uma metodologia para estimacéo da inflacdo implicita de curto prazo que trate
desses dois problemas. Assumindo que o prémio de risco da inflagdo é
pequeno no curto prazo, avaliamos a capacidade de previsdo da inflacdo
implicita confrontando-a com expectativas baseadas em pesquisas. Os
resultados mostram que a inflacdo implicita é competitiva em relacdo as
previsdes de analistas de mercado divulgadas no Boletim Focus. Uma
vantagem da inflacdo implicita € o fato de ela permitir um acompanhamento
mais estreito das expectativas do que as pesquisas, uma vez que ela é
atualizada continuamente.
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1. Introducdo

A inflacdo implicita é a diferenca entre as taxas de juros nominal e real. No
mercado brasileiro, ela pode ser obtida facilmente a partir de titulos publicos prefixados
(LTN e NTN-F) e indexados a inflacdo (NTN-B). No entanto, quando tratamos da
inflacdo implicita de curto prazo, tal tarefa apresenta duas dificuldades. Primeiramente,
as NTN-Bs possuem uma defasagem de indexacdo: elas vencem no décimo quinto dia do
més, porém sdo corrigidas pela inflacdo (IPCA) até o més anterior. Em segundo lugar, a
sazonalidade da inflacdo implica sazonalidade da taxa real. Portanto, a inflagdo implicita
ndo é necessariamente flat até o vértice mais curto disponivel. O objetivo desse trabalho
é propor uma metodologia para estimacdo da inflacdo implicita de curto prazo que trate
desses dois problemas.

A motivacdo para a estimagdo da inflacdo implicita de curto prazo reside no fato
de que ela é um bom previsor da inflacdo futura, sendo, portanto, de extrema utilidade
para bancos centrais e participantes do mercado financeiro. A inflacdo implicita
representa a expectativa de inflagdo no mundo neutro ao risco. Ela pode ser decomposta
da seguinte forma (veja Vicente e Graminho, 2015):

Inflacdo Implicita = Expectativa de Inflacdo + Prémio de Risco da Inflacdo - Prémio de

Liquidez + Convexidade.

O prémio de liquidez é uma compensacdo pela diferenca de liquidez entre os
ativos nominais e reais. Ja o termo de convexidade é apenas uma corre¢do matematica
advinda da transformacdo de precos em taxas via uma funcdo convexa. Vicente e
Graminho (2015) mostraram que o prémio de liquidez e o termo de convexidade s&o
despreziveis no mercado brasileiro. O prémio de risco da inflagdo é uma remuneracgéo
exigida pelos investidores de titulos nominais como protecdo contra perdas reais do valor
pago por esses titulos. Como a incerteza em relacdo ao indice de preco futuro é baixa no
curto prazo, espera-se que o prémio de risco da inflagdo também seja pequeno para
horizontes curtos. Uma vasta literatura demonstra empiricamente essa hipdtese (veja, por
exemplo, Vicente e Guillén (2013) ou Kubudi e Vicente (2016)). Portanto, a inflacéo
implicita de curto prazo pode ser usada como um indicador da variacdo de precos no

futuro préximo.



O mercado financeiro brasileiro possui ativos que permitem negociar a inflagcdo
implicita. Por exemplo, um investidor pode assumir uma posi¢do comprada em inflagéo
via a compra de uma NTN-B casada com a venda de uma LTN de prazo correspondente.
Ja a venda de inflacdo pode ser obtida invertendo as operagcfes nos titulos publicos.
Recentemente, a bolsa de valores brasileira passou a oferecer contratos futuros de cupom
de IPCA (o codigo de negociacdo na bolsa € DAP). O cupom de IPCA é a taxa de juros
embutida na NTN-B. O DAP facilitou a negociacdo de inflacdo futura uma vez que
eliminou a operacdo de venda do titulo publico a qual restringia 0 mercado a poucos
investidores.! No entanto, caracteristicas contratuais e especificidades do mercado
impedem a estimacao direta da inflagcdo de curto prazo a partir tanto do DAP quanto das
NTN-Bs.

indices de inflagio sdo calculados em base mensal e com atraso. O IPCA de um
dado més € publicado até o dia 15 do més seguinte. Portanto, taxas de instrumentos
indexados ao IPCA néo representam perfeitamente taxas de juros reais. Evans (1998)
propGe um método para correcdo da defasagem. A taxa real € igual a diferenca entre a
taxa dos titulos indexados a inflacdo e a taxa nominal a termo do periodo de defasagem
acrescida de uma compensacdo. Essa compensacdo é dada pela covariancia entre a
inflacdo futura e a variacao dos precos dos titulos nominais. Logo, o processo de obtencao
da taxa real se resume ao calculo dessa covariancia. Evans (1998) estima a compensacgéo
via um vetor autorregressivo entre a inflacdo e os precos dos titulos.

Neste artigo, nés propomos uma solucdo alternativa e mais simples para contornar
o problema da defasagem. Em vez de corrigir as taxas reais pelo periodo de defasagem,
nos consideramos como variavel de interesse a inflacdo acumulada entre o ultimo més
que se conhece o IPCA e 0 més anterior ao vencimento da NTN-B. Por exemplo, no dia
07/12/2016 a NTN-B de prazo mais curto era a com vencimento em 15/05/2017. O dltimo
IPCA divulgado era o de outubro de 2016. Portanto, essa NTN-B negociava a inflacéo
entre novembro de 2016 e abril de 2017. Assim, embora a data de negociacao do titulo
seja 07/12/2016, o primeiro vértice observado da curva de inflagdo implicita se refere a
taxa acumulada entre 01/11/2016 e 30/04/2017.

A inflagdo implicita extraida até o primeiro vértice ndo deve ser distribuida

mensalmente de maneira uniformemente por duas razfes. A primeira é que, a taxa de

1 Por exemplo, com a compra de contratos futuros de DI 1 e venda de contratos de DAP, o investidor
assume uma posicdo comprada em inflacéo.



inflacdo mensal apresenta sazonalidade. No inicio e no fim do ano os indices de preco
apresentam variagdes maiores do que no meio do ano. Como a taxa nominal é
aproximadamente fixa no curto prazo, essa sazonalidade deve ser transmitida para a taxa
real. Portanto, no exemplo anterior, a inflagdo implicita extraida entre outubro de 2016 e
abril de 2017 deve ser dividida mensalmente de forma ponderada tomando como pesos
alguma medida da sazonalidade. Entretanto, se distribuirmos essa inflagdo somente pela
sazonalidade, esse ajuste ficaria incompleto, uma vez que ndo incorporaria as informacdes
de especialistas sobre eventos que podem influenciar a inflacdo de curto prazo. Dessa
forma, visando contemplar ndo somente a sazonalidade, mas também informacéo corrente
sobre a inflagdo, nds calculamos os pesos proporcionalmente a distribuicdo das
expectativas Focus Top 5 Curto Prazo no periodo considerado.?

Como exercicio empirico, nds aplicamos o procedimento descrito acima para
estimar a inflacdo implicita de curto prazo de novembro de 2014 a marco de 2017.
Comparamos a inflagdo implicita com a mediana das previsdes do Boletim Focus e com
a mediana das previsdes do Top 5 de curto prazo. Os resultados revelam que a inflagcédo
implicita obtida é competitiva em relacdo as previsdes do Focus. A diferenca entre os
erros de previsdo da inflacdo implicita e os dessas duas previsdes do Focus ndo é
estatisticamente significante.

De acordo com Sorderlind (2011), o uso da inflacdo implicita como indicador do
nivel de precos no futuro possui diversas vantagens em relacdo a métodos baseados em
surveys. Ela esté disponivel em base diaria, foca nas crengas do mercado e é baseada em
decisbes que envolvem ganhos e perdas financeiras. Um exemplo recente ilustra a alta
velocidade de atualizacao da inflacdo implicita. Em 28/3/2017 foi aprovado pela Aneel o
ajuste nas tarifas de energia elétrica com o objetivo de ressarcir o consumidor por uma
cobranca extra indevida ocorrida decorrente da contratacdo da usina de Angra Il em
2016. Como consequéncia foi feito um reajuste de cerca de -10% nas contas de energia
do més de abril, impactando negativamente a expectativa do IPCA para esse més. A
inflacdo implicita de abril respondeu imediatamente, apresentando uma queda de 21
pontos-base do dia 27 para o dia 28, enquanto que a mediana das previsdes do Focus caiu

apenas 1 ponto-base nesse mesmo periodo.

2 O Boletim Focus é um relatorio semanalmente divulgado pelo Banco Central do Brasil que contém
projecdes sobre indicadores da economia brasileira coletadas junto a economistas que atuam no Brasil. Ver
http://www.bcb.gov.br/pec/GCI/PORT/readout/readout.asp.
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O restante deste artigo estd organizado da seguinte forma. A Secéo 2 discute 0s
problemas que ocorrem ao tentar calcular a inflagdo implicita usando precos de titulos
publicos. Na Secdo 3 apresentamos uma metodologia parcimoniosa para o calculo da
inflacdo implicita que corrige o problema da defasagem. Na Secéo 4 propomos um modo
para a distribuicdo da inflacdo implicita de acordo com a sua sazonalidade. Na Se¢do 5
apresentamos um exercicio empirico que compara o poder de preditivo da inflagdo
implicita as expectativas do Boletim Focus. Na Secdo 6 oferecemos as nossas

consideracdes finais.

2. Problemas ao se Calcular a Inflagdo Implicita a partir de Titulos Publicos
Nesta secdo, a fim de tornar os problemas do calculo da inflagdo implicita mais
claros, usaremos como parametros as curvas estimadas pela Anbima, uma vez que sao as
mesmas utilizadas por instituicbes financeiras para marcacdo a mercado de diversos
ativos.®> A Anbima divulga diariamente a estrutura a termo da taxa prefixada (taxas
nominais extraidas de LTNs e NTN-Fs) e do cupom de IPCA (extraida das NTN-Bs),
bem como a estrutura a termo de inflagdo implicita.*® Essas curvas sdo estimadas usando
0 modelo de interpolagdo de Svensson (1995). Esse modelo é amplamente usado por
bancos centrais ao redor do mundo. No entanto, ele ndo garante a auséncia de arbitragem,
ou seja, a curva gerada nao necessariamente passa nos pontos conhecidos.
Ha dois problemas com as curvas de juros estimadas pela Anbima:
1) O cupom de IPCA, utilizado pela Anbima para calcular a inflagdo implicita, ndo
é a taxa de juros real do momento da negociacdo da NTN-B até o seu vencimento.
Isso ocorre porque as NTN-Bs ndo negociam a inflacdo entre o0 momento da
compra e 0 vencimento, e sim a inflacdo com 15 dias de defasagem. A seguir,

detalhamos o problema.

Para qualquer titulo de renda fixa zero-cupom, temos que

VNA,

UO:(1+—RT)’ (1)

3 A Anbima (Associacéo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais) é uma associacéo
de instituicbes do mercado financeiro que fornece diversos servicos, dentre os quais precos diarios de titulos
publicos obtidos por pesquisa junto a bancos, corretoras e gestoras de fundos.

4O cupom de IPCA ¢é uma proxy da taxa de juros real, como veremos mais adiante.

S Ver http://www.anbima.com.br/pt_br/informar/curvas-de-juros-fechamento.htm.



em que PUo € o preco unitério do titulo no momento em que ele é aprecado, VNAT
é o valor nominal atualizado na data de vencimento T e Rt é a taxa nominal a vista
deOaT.

Vamos utilizar uma NTN-B zero-cupom para exemplificar o problema. Suponha
que estejamos em um dia em que o VNA é conhecido.® O VNA no vencimento
(VNAT) serd 0 VNA na data 0 (VNAo) reajustado pela inflagdo defasada de 15 dias

corridos:
VNA, =VNA, (1‘|‘ Ty-15at T—lS)’

em que 7Tysa675denota a inflacdo de 15 dias corridos antes do momento em

que se esta aprecando o titulo (t = 0 — 15) até 15 dias corridos antes do vencimento
do titulo (t = T — 15). Podemos decompor também a taxa nominal em taxa real

mais inflacdo. Desta forma, a Equacdo 1 pode ser reescrita como:

_ VNA(1+ 75 15 ¢ 7-15)
D @)L+ g )

em que r, éataxareal avistaaté T. Note que, por causa da defasagem da inflagdo
no célculo do VNA, as inflagbes no numerador e no denominador nao
correspondem ao mesmo periodo. Decompondo as inflagcGes da equacéo anterior,

temos que:

_ VNA; (L+ 74 156 0) (1 + 7 as 715)
QA+ 1) A+ 7 e 15) A+ 77 g5 7)

o ou

_ VNA, (1+ 75 15 a160)
A+ A+ 7y s ae7)

0

O cupom de IPCA (C_IPCA) e definido como a solucdo da seguinte equacéo:

6 Para as NTN-Bs, 0 VNA do dia 15 de cada més é conhecido.
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U __ UNA
° (@+C_IPCA)’

Portanto,

A+ )A+ 7 gsaet)

1+C IPCA =
N A (L+ 7 45a0)

)

Assumindo que

Toa5ate0 ~ 11527 »
entdo o cupom de IPCA iguala-se a taxa real. Essa hipdtese é usada pela Anbima
para o calculo da inflagdo implicita. Quando o intuito € apenas o aprecamento de
titulos, utilizar essa aproximacdo ndo causa dano algum. Para prazos longos,
também ndo had problemas, mesmo que as duas inflagdes sejam bastante
diferentes, uma vez que a taxa de juros real incidira em um periodo muito maior
que 15 dias corridos.
Por outro lado, para prazos mais curtos essa diferenca pode ndo ser desprezivel.
O seguinte exemplo ilustra esse ponto. Os dados sdo referentes ao ultimo semestre
de 2016 e a um titulo zero-cupom com prazo de 1 més.
Suponha gue hoje seja dia 15 de um dado més e que haja uma NTN-B zero-cupom
vencendo no préximo dia 15. Admita ainda que a inflagdo esperada para 1 més a
frente (de hoje até o vencimento) seja 0,40% e a taxa prefixada de 1 més para o
periodo seja 1,1163% (14,25% a.a). Vamos assumir que, como 0 prazo € muito
curto, o prémio de risco embutido nas taxas seja irrisorio. Dessa forma, a taxa de
juros real verdadeira para um més a frente é 0,7135% (8,91% a.a).
Assuma que as inflacdes esperadas para o calculo do cupom de IPCA por meio da
Equacéo 2 (essas inflacbes podem ocorrer por uma queda generalizada dos precos

ou por causa da propria sazonalidade da inflacdo) sejam:

)] Inflacdo esperada de 15 dias antes de hoje: Ey(7o_15 ats0) =
0,25%," e
i) Inflag&o esperada de 15 dias antes do vencimento:

Eo(mr—_15ateT) = 0,16%.

" Pode-se considerar a inflagdo em i) tambhém como inflacéo esperada, uma vez que, apesar de ela ja ter
ocorrido, ela ainda ndo foi divulgada.

11



Assim, o cupom de IPCA é igual a 0,6231% (7,74% a.a). Ao se calcular a inflagdo
implicita pela diferenca entre a taxa prefixada e o cupom de IPCA ela é igual a
0,49% para o proximo més, com 9 pontos-base de diferenca para a inflagédo
esperada para 1 més a frente (0,40%).

2) O segundo problema é relacionado a sazonalidade da inflagdo. A metodologia de
interpolacgéo utilizada para o cupom de IPCA pela Anbima, baseada em Svensson
(1995), pressupde que haja no maximo duas curvaturas diferentes na curva de
juros. Entretanto, por causa do comportamento padrdo das taxas nominais e da
grande sazonalidade da inflacdo, a curva de juros real pode apresentar curvaturas
intra-anuais. Desta forma, ao ndo considerar a sazonalidade para o cupom de

IPCA, a Anbima acaba por ndo considerar a sazonalidade para a inflacdo implicita.

Por esses dois problemas serem relevantes, a Anbima n&o divulga as curvas de
cupom de IPCA e de inflacdo implicita para o curto prazo. Na proxima secéo, nds

delineamos um procedimento parcimonioso para solucdo dessas duas questdes.

3. Metodologia Proposta para o Calculo da Inflacao Implicita

Para um titulo de renda fixa zero-cupom, temos que (Equacéo 1):

__NA,
TR

Vamos mais uma vez utilizar uma NTN-B zero-cupom. Seja o ultimo VNA
conhecido o da data t* (VNAw). O VNAT pode ser descrito como o Ultimo VNA conhecido

reajustado pela inflacdo até o vencimento defasada de 15 dias corridos. Desta forma,

— VNA[* (1+ I It*—lS até T—lS)
1+R;)

PU, , ou

_PUI+R,)

I It*—15 até T-15 — VNA[ 1 (3)

12



em que iy jc.e75 € a inflagdo implicita embutida no titulo com 15 dias corridos de

defasagem entre t = 0 e o vencimento T. A inflacdo implicita de um titulo zero-cupom
pode ser extraida da Equacéo 3.

Os vencimentos das NTN-Bs ocorrem em 15 de maio ou em 15 de agosto e 0s
VNASs das NTN-Bs no dia 15 de cada més séo conhecidos assim que a inflagdo do més
anterior € divulgada.® Portanto, a inflagio implicita calculada sera do dia primeiro do més
do ultimo VNA conhecido até o ultimo dia do més anterior ao vencimento da NTN-B

(abril ou julho).

3.1. Metodologia com NTN-Bs que pagam cupons, mas ndo tém mais

pagamentos intermediarios

Atualmente, o mercado secundario das NTN-Bs que ndo pagam cupons ndo tem
liquidez. Em consequéncia a Anbima n&o divulga o PU desses titulos. Podemos utilizar
entdo um titulo com cupons, mas que ndo tenha mais pagamento intermediario. Nesse
caso, como a taxa do cupom da NTN-B é 6% a.a (efetiva) com pagamento semestral (ou

seja, 2,956301% ao semestre), temos que

UNALL+ 1 yg e 73s)+ 2.95630196 3 VNAL (L4 15 s 71)

PU,
(L+R)

, €

| ~ PUA+R;)
FASAETIS T UNA, (1+ 2,9563019%)

(4)

A seguir apresentamos um exemplo para tornar a metodologia mais clara.

Em 2/1/2017, o ultimo VNA conhecido é o do dia 15/12/2016. A NTN-B com
vencimento em 15/5/2017 (96 d.u. até o vencimento) ndo tem mais pagamentos
intermediarios (o ultimo pagamento ocorreu dia 16/11/2016). Entéo, basta utilizarmos
a Equacdo 4 para encontrarmos a inflagdo implicita.

1 = PU,117(1+ Rig/s/17) _
1/12/2016-30/4/2017 VNA15,12/2016(1+ 2,956301%)

8 Mais especificamente, as NTN-Bs com vencimento em ano impar vencem dia 15 de maio. As que
possuem vencimento em ano par vencem em 15 de agosto.
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Observe que, por essa metodologia, a inflacdo gerada sempre tem inicio a partir
da inflacdo que ndo conhecemos. Por exemplo, neste caso, apesar de estarmos em 2 de
janeiro, a inflagdo de dezembro ainda ndo foi divulgada e ela faz parte da inflagcdo
implicita gerada.

A taxa prefixada até o vencimento, segundo a curva da Anbima, é 12,62% a.a, 0
que no periodo (96 dias uteis) corresponde a 4,630818%. O PU desta NTN-B consultado
na pagina da Anbima na Internet é 2977,390405 e 0 VNA de 15/12/2016 é 2948,941546.
Desta forma, a inflagdo implicita de dezembro a abril (inclusive) é 2,61%.

3.2. Metodologia com NTN-Bs que pagam cupons e ainda tém pagamentos

intermediarios

A Equacéo 3 nao podera ser utilizada em uma data em que ndao ha NTN-B sem
pagamentos intermediarios até seu vencimento. Como observado anteriormente, as NTN-
Bs com vencimento em ano impar vencem dia 15 de maio e as que vencem em ano par,
15 de agosto. Portanto, ha periodos em que a NTN-B mais curta ainda tem pagamento
intermediario. Existem 4 casos que podem ocorrer para o calculo da inflagdo implicita de
curto prazo:

a) Para as NTN-Bs com vencimento em ano impar:

i. Quando se esta entre novembro do ano anterior e a data de vencimento
(15 de maio).

ii. Quando se esta entre maio e novembro do ano anterior. Neste caso ha

um pagamento intermediario (no dia 16 de novembro).®
b) Para as NTN-Bs com vencimento em ano par:

i. Quando se esta entre fevereiro do ano de vencimento e a data de

vencimento (15 de agosto).

915 de novembro é feriado nacional no Brasil.
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ii. Quando se esta entre agosto do ano anterior e fevereiro do ano de
vencimento. Neste caso novamente existe um pagamento

intermediario (no dia 15 de fevereiro).

Para 0s casos a.i) e b.i) podemos utilizar a metodologia ja apresentada.'® Os itens
a.ii) e b.ii) sdo diferentes, uma vez que os titulos possuem um pagamento intermediério.
Quando estamos nesses casos, para se extrair a inflacdo implicita utilizando a NTN-B é
necessario realizar a técnica denominada bootstrapping para a extracao das taxas a vista
(taxas de titulos zero-cupom). Para isso, € necessario que haja um instrumento sem cupom
com vencimento na data do pagamento intermediario. Apos realizarmos o bootstrapping,
utilizaremos a Equacéo 3 para encontrar a inflacdo implicita do periodo.

Nos utilizamos o futuro de cupom de IPCA (DAP) como instrumento “zero”
auxiliar do bootstrapping. O DAP é oferecido pela bolsa brasileira e vem ganhando
liquidez nos ultimos meses.! O DAP possui as mesmas caracteristicas da NTN-B, uma
vez que um dos intuitos desse instrumento é hedgear esses titulos.'? Desta forma, o0 DAP
tem a mesma defasagem de 15 dias corridos para a inflacdo assim como 0 VNA da NTN-
B. Assim, a taxa negociada no DAP é o proprio cupom de IPCA. O DAP vence no 15°
dia do més e ha vencimentos disponiveis em todos 0s meses.

A seguir apresentamos um exemplo de utilizacdo do DAP em conjunto com uma
NTN-B para a extracdo da inflacdo implicita.

Em 7/11/2016, a NTN-B mais curta vencia em 15/5/2017 (prazo de 129 dias
Uteis). Esse titulo tinha, além do fluxo de caixa no vencimento, um pagamento
intermediario em 16/11/2016 (prazo de 6 dias uteis) igual a taxa do cupom multiplicada
pelo valor de face deste dia.

O PU utilizado na Equacéo 4 é o preco de um titulo zero-cupom com vencimento
em 15/05/2017. Entretanto, o titulo em questdo ndo é zero-cupom. Para obtermos esse PU

precisamos do cupom de IPCA até o vencimento para trazermos a valor presente o valor

10 Nesses casos encontraremos uma inflagdo implicita do més do ultimo VNA divulgado até o més anterior
ao vencimento da NTN-B. Todavia, nada impede de acharmos taxas mais curtas se tivermos outros
instrumentos financeiros com liquidez que negociem o cupom de IPCA, tais como o swap IPCA x Dl e o
DAP.

11 A liquidez do DAP aumentou a partir de maio de 2016 com a contratacdo de market makers pela bolsa
brasileira. Ver Bertinat (2016).

12 \er http://www.bmfoovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-vista-e-derivativos/juros/futuro-de-
cupom-ipca.htm.
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de face do dia 7/11/2016. Para encontrarmos essa taxa precisamos realizar o
bootstrapping.

Como citado anteriormente, a taxa até o pagamento intermediario pode ser
encontrada via DAP. O PU no vencimento deste contrato, como no mercado de DI-futuro,
¢ 100.000. O PU de ajuste para contratos abertos é divulgado pela bolsa todos os dias
uteis. Nesse caso, o PU de ajuste para o contrato de DAP com vencimento em 16/11/2016
era 99.786,32. Assim, o cupom de IPCA até essa data é 0,214138%.

A TIR divulgada pela Anbima para este titulo era 6,5395% a.a, taxa esta que foi
calculada a partir do PU do titulo (3.019,131593) e do VNA projetado pela Anbima para
7/11/2016 (2.941,96).

A partir desses dados podemos calcular o cupom de IPCA até o vencimento

(C_IPCAuenc) usando a técnica de bootstrapping:

2,956301%x 2941,96  2.94196(1+ 2,956301%)
(1+0,214138%) @+C_IPCA,.)

3.019,131593 =

Resolvendo a equagéo, encontra-se C_IPCAvenc = 3,293912%. Com este valor
podemos calcular o PU de um titulo zero-cupom com vencimento em 15/05/2017 que

sera utilizado na Equacéo 3:

294196
°  (1+3,293912%)

PU =2.84814.

O ultimo VNA conhecido é o VNA de 15/10/2016 que é igual a 2.936,00. A taxa
de juros nominal até o vencimento € 13,15% a.a (129 dias Uteis para o vencimento). A
partir desses valores, podemos resolver a Equacao 3:

129

(1+13,15%)252 x 2.848 14

“1/10/201&30/4/2017 = 2 936.00 -1=3,34%.

Na metodologia proposta nesta se¢do ndo ha subjetividade, uma vez que nédo
estamos utilizando nenhuma hipdtese para extrair a inflacdo implicita do periodo. Além

disso, se considerarmos o prémio de risco no curto prazo proximo de zero, a inflagdo
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implicita aproxima a inflagdo esperada pelos participantes do mercado embutida em

instrumentos financeiros.

3.3. Metodologia utilizando apenas o0 Mercado Futuro de Cupom de IPCA (DAP)

Na Secdo 3.2 utilizamos o mercado futuro de cupom de IPCA (DAP) para o
calculo da inflacdo implicita quando ndo hd uma NTN-B sem pagamentos intermediarios
no mercado. Nesse caso, utilizamos a metodologia de bootstrapping para a extracdo das
taxas a vista.

Podemos calcular também a inflacdo implicita para qualquer vencimento de DAP.
Para esse contrato, que negocia o cupom de IPCA a vista, devemos resolver a Equacdo 3

para encontrar a inflagdo implicita:

PU,(1+R;)
VNA,.

-1,

I It*—15 até T-15 —

onde Iy jc,u74s € a inflagdo implicita embutida nos contratos de DAP com 15 dias

corridos de defasagem entre t = 0 e 0 vencimento T, Ry € a taxa nominal a vistade 0a T
e PUq é 0 preco unitario corrente do contrato de DAP. Se estivéssemos utilizando uma
NTN-B sem pagamentos intermediarios, o VNAg seria 0 ultimo VNA conhecido.
Entretanto, para os contratos de DAP, esse valor ndo é imediato.

Como em um contrato de DAP com vencimento em t, o PU vale

_100.000
° (@+C_IPCA) '

temos que 0 VNAg do DAP ¢ 100.000. Desta forma, o VNA¢ do contrato de DAP é igual
a 100.000 descontado pela inflagdo com 15 dias de defasagem da data corrente:

100000
Y1 g5 0 005
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A inflacdo no denominador, lu_15.0.15, apesar de ser uma inflacdo ja ocorrida,

ainda ndo é conhecida. Entretanto, como os ajustes diarios do DAP consideram a projecao
de inflacdo do IPCA divulgada pela Anbima, o cupom de IPCA utilizado no calculo do
seu PU leva em conta essa expectativa. Desta forma, essa inflagdo pode ser calculada a
partir dos VNAs divulgados pela ANBIMA.

VNAAnbima
0o
VNAAnbima '
t*

W15 a6 015 =
A partir dessa inflacdo, podemos calcular o VNA¢ do contrato de DAP e calcular

a inflacdo implicita 154 0-15.

A seguir apresentaremos um exemplo do calculo da inflagdo implicita por meio
do contrato de DAP.

No dia 05/10/2016, o PU de ajuste do contrato de DAP com vencimento em
16/11/2016 (27 d.u. para o vencimento) vale 99.010,08. O VNA da NTN-B deste dia
(divulgado pela ANBIMA) é 2.937,566118. O altimo VNA da NTN-B conhecido é o de

15/09/2016 (embute o IPCA de agosto) e é igual a 2.933,656216. Neste caso, Hu_15as0-15

se refere & 1oy09a1 20109 . DeSSa forma,

VNAS™™ - 2.937,56618

etsawo1s= VNA/PIma 2933656216 CoodT A,

Vale observar que a inflacdo implicita neste periodo depende da projecdo da
ANBIMA, ou seja, ndo pode ser considerado um valor embutido no contrato de DAP. A

partir desta inflagdo podemos encontrar o VNA para o contrato de DAP:

100.000

=——————=900.866,89994.
1+013327™6

WNA,.
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Com o VNAw+ do DAP ja calculado e com a taxa nominal até o vencimento
(13,012760% a.a), podemos calcular, a partir da Equacdo 3, a inflacdo implicita de
1/9/2016 a 31/10/2016 em 5/12/2016:

99.010,08« (1"‘13,01236(9/0)27/252

19 ats 3110 = 99.86689994 -1=0,45%.

4. Distribuicdo da Inflagdo Implicita Considerando a Sazonalidade e as

Informacgdes Correntes

Para os policy makers e outros participantes de mercado pode também ser
interessante saber a inflagdo implicita de cada més a frente. Para isso devemos distribuir
a inflacdo implicita encontrada pela metodologia da se¢do anterior entre 0s meses em que
ela incide. Nao é adequado distribuir uniformemente a inflacdo implicita, uma vez que a
taxa de inflacdo apresenta sazonalidade e ndo se consideraria informacdes correntes sobre
choques de curto prazo na inflacéo.

Uma sugestdo para se realizar a distribuicdo entre os meses seria empregar a
sazonalidade historica da inflacdo. Entretanto, esse ajuste estaria incompleto, uma vez
que ndo incorporaria informacdes de eventos que podem afetar a inflagdo no curto prazo.
Outra alternativa consiste em utilizar as previs@es do relatério Focus do Banco Central
do Brasil. Dessa forma, além de distribuir sazonalmente a inflacdo implicita, informacdes
correntes sobre a evolucdo futura dos precos sao incorporadas na estimacgdo. Por esse
motivo, essa abordagem foi escolhida neste trabalho. Como estamos interessados em
obter a inflagdo implicita de curto prazo, nés usamos a mediana das previses do Top 5
Curto Prazo para o IPCA, que se baseia nas previsdes dos participantes que mais
acertaram no passado recente.!3

VVamos voltar ao exemplo da Secdo 3.1 em que estamos em 2/1/2017 e a inflagéo
implicita gerada de dezembro a abril (inclusive) é 2,61% ou 2,57% em taxa continua. A
Tabela 1 apresenta as medianas das previsdes de IPCA do Top 5 Curto Prazo na ultima
data disponivel (30/12/2016), os respectivos pesos para a divisdo da inflacdo para cada

més (o peso de dez/16 € igual a razdo entre a previsdo de dezembro e a soma de todas as

13 As medianas das previs@es do relatorio Focus podem ser encontradas em http://www.bch.gov.br.
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previsdes) e o IPCA em taxa continua em cada més (que € o peso multiplicado por 2,57%).
A (ltima linha mostra a distribuicdo da inflagcdo implicita entre os meses para a qual foi

calculada.

Tabela 1 — Distribui¢do da Inflagdo Implicita do periodo de dezembro de 2016 a
abril de 2017 (2,57%) entre os meses do periodo por meio da sazonalidade
embutida nas previsdes de IPCA do Top 5 Curto Prazo divulgadas no Relatério
Focus do Banco Central do Brasil

dez/16 jan/17 fev/17 mar/17 abr/17

Mediana das
PrevisGes (Focus)
Pesos 15,29% 20,46% 24,22% 17,08% 20,43%
Inflagdo Implicita
em Taxa Continua
Inflagao Implicita 0,394% 0,533% 0,640% 0,458% 0,555%
Nota 1 - o peso de cada més é igual a razdo entre a previsdo do més e a soma de todas as
previsdes)

Nota 2 - A inflagdo implicita em taxa continua em cada més é o peso de cada més multiplicado pela
inflagdo implicita em taxa continua de todo o periodo.

Nota 3 - A ultima linha mostra a inflagdo implicita em taxa discreta que é o exponencial da taxa
continua subtraido da unidade.

Nota 4 — Os valores nessa tabela estdo arredondados.

0,37% 0,50% 0,60% 0,43% 0,52%

0,393% | 0,532% 0,638% 0,457% 0,553%

5. Exercicio Empirico

A amostra utilizada no exercicio empirico compreende o periodo de novembro de
2014 a marco de 2017. As NTN-Bs com mais liquidez pagam cupons semestrais e tém
seus PUs de fechamento divulgados pela Anbima. As NTN-Bs que vencem em ano impar
tém vencimento em maio e as que vencem em ano par, em agosto. Desta forma, em alguns
periodos, precisamos dos contratos de DAP para realizar o bootstrapping e extrair as taxas
a vista. Entretanto, o DAP apenas ganhou liquidez em maio de 2016 quando a bolsa
brasileira contratou formadores de mercado para alguns vencimentos deste contrato.
Assim sendo, utilizaremos os seguintes instrumentos para extracdo da inflacdo implicita
no periodo estudado:
— de 15/11/2014 a 7/5/2015: NTN-B com vencimento em 15/5/2015. Neste caso
podemos calcular as inflagbes implicitas mensais de novembro de 2014 a abril de
2015 por meio do método da Secéo 3.1;
— de 15/02/2016 a 9/8/2016: NTN-B com vencimento em 15/8/2016. Neste caso
podemos calcular as inflagdes implicitas mensais de fevereiro de 2016 a julho de
2016 por meio do método da Se¢éo 3.1;
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— de 15/8/2016 a 7/11/2016: DAP com vencimento em 16/11/2016 e/ou NTN-B
com vencimento em 15/5/2017. Neste caso podemos calcular as inflagdes
implicitas mensais de agosto de 2016 a outubro de 2016 por meio dos métodos da
Secdo 3.2 (utilizando o DAP e a NTN-B) ou da Sec¢do 3.3 (utilizando apenas o
DAP). Nesta secdo apresentaremos os resultados utilizando o método da Secao
3.2. Os resultados ao empregarmos o método da Secdo 3.3 se encontram no
Apéndice e sdo semelhantes aos aqui mostrados; e

— de 16/11/2016 a 31/03/2017: NTN-B com vencimento em 15/5/2017. Neste caso
podemos calcular as inflagdes implicitas mensais de 11/2016 a 03/2017 por meio

do método da Secdo 3.1.

Observe que ndo podemos calcular a inflagcdo implicita de maio de 2015 a janeiro
de 2016 porque neste periodo ndo hd uma NTN-B sem cupons vencendo e o contrato de
DAP ainda ndo possuia liquidez. Deste modo, se considerarmos, por exemplo, as
previsdes de inflacdo nas Ultimas sextas-feiras antes das divulgacGes do IPCA, teremos
20 observacgdes em nossa amostra.

Comparamos o erro, em relacdo ao IPCA realizado, da inflagdo implicita com o
da mediana das previsdes do IPCA publicadas no Boletim Focus e também com a
mediana das previsdes do TOP 5 de Curto Prazo (também publicadas no Boletim Focus).
A maioria das atualiza¢6es no Focus € realizada as sextas-feiras. Além disso, os analistas
costumam aprimorar suas previsdes nas datas criticas utilizadas para apuragdo do ranking
Top 5 do Boletim Focus.!* As correlagdes entre os erros da inflagdo implicita e das
expectativas divulgadas no Focus se situam ao redor de 0,84 para as previsfes na 12 sexta-
feira antes da divulgacdo do IPCA e de 0,91 para as previsdes na data critica
imediatamente antes da divulgacdo do IPCA.

Fazemos seis exercicios comparando os erros absolutos (i) da primeira sexta-feira
mais proxima da divulgacdo do IPCA; (ii) da segunda sexta-feira mais proxima da
divulgacdo do IPCA; (iii) da quarta sexta-feira mais proxima da divulgacdo do IPCA,; (iv)
da oitava sexta-feira mais proxima da divulgacédo do IPCA; (v) da primeira data-critica
mais proxima da divulgacdo do IPCA; e (vi) da segunda data-critica mais proxima da
divulgacédo do IPCA.

14 A data critica para apuragéo do ranking Top 5 do Boletim Focus ocorre na véspera da divulgagéo do
IPCA-15 pelo IBGE.
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O Gréfico 1 mostra as previsdes divulgadas no Boletim Focus (Mediana e Top 5
Curto Prazo) e a inflacdo implicita gerada pelo nosso modelo para marco de 2017 desde
16/11/2016 até 31/03/2017. Observe que a inflacdo implicita possui velocidade de
atualizacdo maior, representada pelo perfil "recortado” da série. Essa é a uma vantagem
dainflacdo implicita: ela é atualizada permanentemente, permitindo um acompanhamento
mais estreito das expectativas de inflacdo. Além disso, podemos notar pelo gréafico que a
inflacdo implicita é mais relacionada a previsdo de inflacdo do Top 5 do que a mediana

do Focus.

Grafico 1 - Previsdes de Inflagcdo (Focus) e Inflacdo
Implicita - Marco/2017
0,50%
0,45%
0,40% _— =
0,35% \ S——\
0,30% T W4

0,25% \

0,20% \
0,15%

0,10%

0,05%

0,00%
16/11 1/12 16/12 31/12 15/1 30/1 14/2 1/3 16/3 31/3

@ Focus Top 5 CP Focus Med I

A Tabela 2 apresenta o resultado do teste de amostras relacionadas para as
diferengas médias entre os erros absolutos das “previsdes” e o IPCA realizado. A
diferenga entre as medidas corresponde & subtracdo entre o erro absoluto da inflagdo
implicita e o erro absoluto da previsdo divulgada no Focus (Top 5 Curto Prazo e
Mediana). A hipotese nula do teste € que a diferenca entre os erros absolutos das previsdes

¢ zero.
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Tabela 2 — Teste de Amostras Relacionadas para as Diferencas Médias entre os Erros
Absolutos em Relacdo ao IPCA realizado. As Diferencas Médias sdo entre a Inflagdo
Implicita (11) e 0 Top 5 de Curto Prazo (Top 5 CP) e entre a Inflagdo Implicita (1) e a
Mediana (Med).

Il - Top 5 CP Il - Med
Data da Previsdo n° de Obs Dif. Média Estat. t Dif. Média Estat. t
12 sexta antes do IPCA 20 0,003% 0,33 -0,003% -0,30
22 sexta antes do IPCA 20 -0,002% -0,15 -0,007% -0,66
42 sexta antes do IPCA 17 -0,005% -0,38 -0,028% -1,99
82 sexta antes do IPCA 14 -0,009% -0,76 -0,019% -1,45
12 data critica antes do IPCA 20 0,010% 1,11 0,005% 0,52
22 data critica antes do IPCA 16 0,007% 0,72 -0,025% -1,93

Valores negativos das estatisticas t indicam que os erros absolutos médios da
inflag&o implicita em relacéo ao IPCA realizado sd@o menores do que os das previsdes do
Boletim Focus. Os resultados mostram que as diferencas entre 0s modelos na maioria das
vezes ndo sdo estatisticamente significantes. Ha apenas dois resultados que indicaram um
desempenho melhor da inflacdo implicita em relacdo a mediana do Boletim Focus ao
nivel de significancia de 10% e nenhum resultado com desempenho superior do Focus.
Portanto, os resultados do exercicio empirico revelam que a inflacdo implicita obtida é

competitiva em relacdo as previsdes do Focus.

6. Consideracdes Finais

A inflacdo implicita guarda forte relagdo com a inflacdo esperada, especialmente
para horizontes inferiores a seis meses. No entanto, duas questdes dificultam a aplicacdo
desse resultado como método de previsdo da inflagdo futura. A primeira concerne a
especificacdo da forma de correcdo da NTN-B pelo IPCA, a qual é sempre defasada de
quinze dias. A segunda questdo se refere a sazonalidade da inflagdo que néo é capturada
pelos modelos tradicionais de constru¢do de curvas de juros. Esses dois problemas sdo
amplificados no curto prazo. Neste trabalho nds apresentamos uma metodologia
parcimoniosa para extracdo de expectativa de inflacdo de curto prazo que trata
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diretamente desses dois problemas. Os resultados revelaram que a inflacdo implicita
assim obtida apresenta poder preditivo da inflagdo futura equivalente ao Focus. Tal
achado é relevante por pelo menos dois motivos: (i) superar pesquisas de expectativa de
inflacdo ndo é uma tarefa trivial, especialmente no curto prazo; (ii) a inflacdo implicita é
atualizada permanentemente, permitindo um acompanhamento mais estreito das

expectativas por parte dos policy makers e agentes de mercado.
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Apéndice — Resultados do Exercicio Empirico Utilizando somente o DAP

A Tabela A.1 apresenta os resultados do exercicio empirico ao se utilizar somente
o DAP (método da Secdo 3.3) para se calcular a inflacdo implicita no periodo de
15/8/2016 a 7/11/2016 (inflagbes dos meses de agosto a outubro de 2016) em vez de se
utilizar o método da Sec¢do 3.2.

Tabela A.1 — Teste de Amostras Relacionadas para as Diferencas Médias entre 0os Erros
Absolutos em Relacdo ao IPCA realizado. As Diferencas Médias sao entre a Inflacdo
Implicita (11) e 0 Top 5 de Curto Prazo (Top 5 CP) e entre a Inflagcdo Implicita (1) e a
Mediana (Med).

Il - Top 5 CP Il - Med
Data da Previsao n° de Obs Dif. Média Estat. t Dif. Média Estat. t
12 sexta antes do IPCA 20 0,001% 0,06 -0,005% -0,58
22 sexta antes do IPCA 20 -0,007% -0,55 -0,012% -1,11
42 sexta antes do IPCA 17 -0,010% -0,66 -0,032% -2,25
82 sexta antes do IPCA 14 0,000% 0,02 -0,010% -0,48
12 data critica antes do IPCA 20 0,007% 0,76 0,001% 0,16
22 data critica antes do IPCA 16 0,001% 0,10 -0,031% -2,51
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