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RESUMO

As expectativas de inflagdo medidas pelos agentes passaram a ser fundamentais
apos a implantacdo do regime de metas inflacionarias pelo Banco Central. Este
trabalho procura verificar o poder preditivo da inflagdo estimada pelos agentes que
contribuem para as expectativas do Relatorio Focus e as inflagdes medidas pelo
diferencial entre titulos pré-fixados e cupons de titulos indexados ao IPCA, as
chamadas inflacbes implicitas ou compensatorias. Procura-se verificar qual das
variaveis apresenta melhor capacidade de previsdo da inflacdo realizada através da
constituicdo de modelos de regressao linear. Também se busca mostrar a acuidade
dessas variaveis em intervalos de tempos futuros de 3 (trés) a 30 (trinta) meses. O
trabalho revela que as inflacbes implicitas sdo melhores estimadores que as
inflacdes medidas pelo Focus para periodos mais longos acima de 9 (nove) meses,
porém o ultimo tem maior poder preditivo para horizontes curtos de até 6 (seis)
meses.

Palavras-chave: Focus, inflacdo implicita, inflacdo compensatoria, titulos publicos
indexados a inflacdo, estimativas do IPCA, expectativas de inflacao.
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1 — Introducéo

Nos mercados financeiros desenvolvidos, com regimes de metas explicitas ou
implicitas de inflacdo, a coordenacédo das expectativas é refletida nos instrumentos
de previsao e negociacdo do mercado financeiro. As duas principais medidas das
expectativas de inflagdo no Brasil sdo os indicadores de inflagcdo futuros do relatorio
Focus e a negociacdo de titulos publicos indexados a inflacdo. No ultimo as
perspectivas de aumento dos precos em um horizonte futuro sdo chamadas inflacao
implicita ou compensatoéria, que pode ser mensurada pela diferenca entre os titulos
pré-fixados como as LTN e as NTN-F e o cupom dos titulos indexados a inflagdo
como a NTN-B, e reflete as estimativas de mercado para a inflagdo futura,
considerando um prémio de risco. Com o aumento de liquidez desses papéis nos
altimos anos, resultado do aumento do nimero de participantes e desenvolvimento
do mercado secundério, foi possivel melhorar as estimativas de mercado para a
inflacdo, em contraposicao a tradicional coleta das medidas de inflacdo veiculadas

pelo relatério Focus.

No Brasil sdo raros os trabalhos que procuram verificar a capacidade de previséo
das inflagcbes coletadas pelos instrumentos financeiros em relagdo ao IPCA
realizado. Esse papel vem sendo desenvolvido mais intensamente em outros paises,
aonde diversos trabalhos vem procurando investigar a natureza do poder preditivo
da inflagdo implicita em relagdo a inflagdo realizada, geralmente considerando um
prémio pelo risco inflacionario. Dentre os mesmos cita-se (D'Amico, D. Kim, & M.
Wei, 2008), (Hordahl, 2008), (Garcia & Werner, 2010), (Joyce, M., P. Lildholdt, & S.
Sorensen, 2010) e (Grishchenko & J. Huang, 2010). Os primeiros quatro trabalhos
trabalham com uma metodologia de modelos de livre arbitragem. (D'Amico, D. Kim,
& M. Wei, 2008) mostra que embora os titulos de inflagdo americanos contenham
um prémio de liquidez pelo risco de aplicacdo nesses titulos variante ao longo do
tempo, esses titulos representam uma boa estimativa para as expectativas de
inflacdo. (Garcia & Werner, 2010) aplicam um modelo similar daquele usado por
(D'Amico, D. Kim, & M. Wei, 2008) na Zona do Euro. Eles descobriram que a

estrutura a termo do risco pelo prémio inflacionario tem inclinacdo ascendente e



varia de 7 a 25 pontos base. (H6rdahl, 2008) utiliza um modelo macroecondmico
estrutural para estimar o prémio pelo risco inflacionario nos EUA e na Zona do Euro.
Ele mostra que o prémio pelo risco de inflacdo tem uma relacdo direta de acordo
com o vencimento dos titulos, sendo este menos importante nos EUA. (Joyce, M., P.
Lildholdt, & S. Sorensen, 2010) estima um modelo conjunto para as estruturas a
termo nominais e reais no Reino Unido. O artigo de (Grishchenko & J. Huang, 2010)
computa o prémio pelo risco inflacionario como a diferenca entre as inflagcbes
implicitas embutidas os titulos publicos e a estimacéo da inflacdo futura, metodologia
semelhante ao que se adota neste trabalho, mas sem se preocupar com este prémio
de risco, que de jure € uma variavel que pode colocar um viés as previsdes, mas de
facto constitui-se numa parte do préprio preco das implicitas. Os autores mostram
que o prémio pelo risco inflacionario varia no tempo com valores negativos entre
2000 e 2004 e positivo entre 2004 e 2008.

Como referéncia aos trabalhos que procuram verificar acuidade do Focus tém
também alguns trabalhos ja desenvolvidos no Brasil. Citam-se (Lima & Céspedes,
2003), no qual os autores sugerem que as previsdes do mercado, em horizontes
mais longos do que trés meses, ndao espelham as verdadeiras expectativas do
mercado para dados de 2001 a 2002. Também (Carvalho, 2004) discorre que as
previsdes do IPCA de um, trés e seis meses ndo possuem Viés, para dados de 1999
até 2003. Em um trabalho mais recente, (Figueiredo, 2010) mostra que mesmo
modelos de componente-principal com grande nimero de dados, que poderiam ser
utilizados como alternativas aos modelos do BC e do mercado, tém melhores
resultados em termos de previsdo para horizontes de até seis meses do que outros
modelos de previsdo como os que sao utilizados pela prépria autoridade monetaria

brasileira.

Este trabalho segue a metodologia empregada por (Vicente & Guillen, 2010), que
trabalham com um modelo livre para prever se as inflagcdes implicitas tém bom poder
preditivo em um horizonte de 3 a 30 meses com dados de abril de 2005 até julho de
2010. Os autores também procuram extrair informacdes sobre os prémios pelo risco

inflacionario para esses prazos de andlise. Este modelo de previsédo foi o primeiro



proposto em termos de previsibilidade de inflagdo implicita no Brasil, e segue
metodologia semelhante & adotada para outras varidveis como, por exemplo,
(Campbell & R. Shiller, 1991), que testaram se o formato da estrutura a termo prevé
mudancas nas taxas de juros correntes. Adicionalmente, este procedimento também
foi utilizado por (Christensen & N. R. Prabhala, 1998), que regrediram a volatilidade
realizada em relagdo a volatilidade implicita do S&P 500 para verificar a relacéo
entre essas duas variaveis. A estratégia deste trabalho é utilizar a metodologia
proposta por (Vicente & Guillen, 2010), entretanto incorporando as expectativas do
Focus e alterando a metodologia de constituicdo dos dados, sem determinar 0s

prémios pelos riscos inflacionérios.

Os titulos com remuneracéo indexada a inflacdo foram emitidos pela primeira vez no
Reino Unido em 1981, ao passo que nos EUA essas emissdes tiveram inicio em
1997. No Brasil esses titulos foram emitidos pela primeira vez em 2001, e sao
poucos os estudos que tratam da remuneracdo e negociacao desses titulos no pais,
conforme jA mencionado. Este trabalho procura suprir esta deficiéncia, além de
incorporar a andlise das expectativas de inflagdo do Focus, que iniciaram as suas
divulgacdes em janeiro de 2001, periodo proximo as emissées das NTN-B no Brasil.
Dentre outras vantagens para o estudo dessas variaveis cita-se o alto grau de
desenvolvimento do mercado financeiro brasileiro; a defasagem de indexacdo dos
titulos de rendimento real no Brasil, que € bastante pequena (somente metade de
um més); e também devido as caracteristicas dos titulos brasileiros, que ndo tem
protecdo contra deflacdo®. A incorporacéo das informacées coletadas e divulgadas
pelo relatério Focus neste trabalho também é importante, na medida em que essas
sdo um fator de fundamental importancia para as decisfes dos agentes econdmicos,
e também para a politica de metas. A coordenacdo das expectativas é relevante
para a trajetoria inflacionaria, e o BC deve possuir credibilidade para atingir os niveis
de inflacdo previamente estipulados. As estimativas de agentes econdmicos
coletadas pela autoridade monetaria constituem um importante canal de

comunicagdo com o mercado.

! Os titulos indexados a inflacdo tem defasagem de trés meses. (Grishchenko & J. Huang, 2010) apontaram que
ignorar essa defasagem resulta em subestimar o prémio pelo risco inflacionario.
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O objetivo deste trabalho € verificar a natureza e choques da inflacdo realizada
através do comportamento das suas proxy de expectativas mais importantes, como
a inflacdo implicita e a inflacdo esperada dos agentes pelas informacfes coletadas
pelo Banco Central através do Focus. Para as estimativas de inflagdo divulgadas
pela autoridade monetaria utilizam-se as comparacdes entre a mediana da
totalidade dos agentes que contribuem para a pesquisa, mas também as previsdes
de inflacdo TOP5 segregadas pelas categorias de curto, médio e longo prazos, de
acordo com acuidade de previsdo. Além de determinar qual das duas tem maior
poder preditivo sobre a inflacdo realizada, procura-se verificar a capacidade de
previsdo desses indicadores com modelos de regressdo linear, através das
metodologias de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), Minimos Quadrados em
Dois Estagios (MQ2E) e Método Generalizado dos Momentos (MGM). A metodologia
utilizada para medir a inflagédo futura consiste na criacdo de dados acumulados para
os periodos de 3, 6, 9, 12, 15, 18, 21, 24, 27 e 30 meses, para a inflagédo realizada,
implicitas e expectativas do Focus. Utiliza-se interpolacao linear dos dados devido
ao numero de observacgfes insuficiente, decorrente da auséncia de titulos com
maturidade coincidente com os periodos estabelecidos, que também € aplicada para
a estimacdo da inflagdo realizada ou inflacdo estimada pelos agentes de mercado
participantes do Focus. Para as previsdes da inflacdo veiculadas pelo Focus ainda
considera-se as previsdes anuais dos agentes transformadas em taxas mensais a
partir de 12 meses, devido a auséncia de estimativas em periodos de um més a
partir deste periodo. Ambas as estimativas tendem a se estabilizar ao redor da meta
inflacionaria em médio e longo prazos. Os dados do trabalho foram obtidos junto a
BMF, Banco Central e IBGE, com dados de marco de 200 até marco de 2011. O
motivo da escolha desta amostra é evitar distor¢cdes nos precos de titulos indexados
a inflacdo, devido a baixa liquidez desses papéis negociados antes de 2005. As
principais conclusdes desse trabalho podem ser sumarizadas da seguinte maneira:
A andlise dos modelos indica que as inflagbes medidas pelo Focus na categoria
Médio Prazo do TOP5 em um prazo de até 6 (seis) meses sdo melhores
estimadores para a inflacdo realizada, ao passo que em prazos superiores a 9

(nove) meses as implicitas possuem poder preditivo mais acurados. Entretanto
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quanto maior for o prazo de andlise, pior é a capacidade de previsdo de ambos os

estimadores.

Este trabalho é organizado da seguinte maneira. Na secdo 2 sdo apresentados 0s
modelos utilizados para estimacao da capacidade preditiva de inflagdo implicita e da
inflacdo esperada medida pelo Focus. Na secdo 3 sdo apresentados os dados e
fatos estilizados sobre o trabalho. Na secdo 4 apresentam-se as premissas
utilizadas neste trabalho, que incluem o tratamento dado a variaveis usualmente
reconhecidas e a metodologia para a constituicdo dos dados apresentados no
trabalho. A secdo 5 descreve os resultados dos modelos através de diferentes
metodologias de regressédo linear, além de andlise estatistica dos dados utilizados.
Na secdo 6 € feita a apresentacédo dos resultados. Na secéo 7 apresentam-se temas
para outras pesquisas, que nao foram explorados neste trabalho. Na sec¢do 8 séo
feitas as conclusdes finais e na se¢do 9 sdo mostradas as referéncias bibliogréaficas.

12



2 — Modelos

A natureza e choques na inflacdo realizada através do comportamento das suas
proxy de expectativas mais importantes, como a inflagdo implicita e a inflagdo
esperada dos agentes pelas informacgdes coletadas pelo Banco Central através do
Focus, pode ser mostrada através de um modelo livre de estimacdo econométrica®.

Inicialmente se tem
n(h(7))=cfi, (h(z))+cse (h (7)) +csep, (h (7)) +c;md, (h (z))+cilp, (h (7)) +c¢ +4 )

Cada coeficiente da equacao acima representa um tipo de inflacdo que esta sendo
analisado, mais um termo erro, que expressa as informacdes da variavel
dependente, ou inflagdo realizada, ndo explicadas pelos coeficientes de diferentes
tipos inflacionarios. Considerando uma variavel genérica h (7), especifica-se cada
uma das variaveis apresentadas como a taxa anual composta de variacdo entre
duas observacfes de um indice de precos (de t até t+1). Desta forma, as variaveis

acumuladas entre o periodo inicial t, e t+7 é dada por

Sendo 1 <7 <30 e no qual

1

VvV A
¢ (7) :(160 +1j XQ_ %.x@,  (4)

> 0 modelo procura analisar o impacto direto dos dois principais instrumentos de expectativas de inflagdo em
relacdo a inflagdo realizada. A posterior neste trabalho cada uma dessas medidas de expectativas tém seus
modelos préprios para verificar a capacidade de previsdo de cada uma dessas varidveis consideradas
individualmente.

13



Sendo 4 =1 para a inflacédo realizada e esperada e 1=12 para a inflacdo implicita,

sendo a variavel v, =j_ + j,, no qual a € o vertice ou horizonte 7 do periodo

anterior e 3 é o vértice ou horizonte 7 do periodo atual.

O modelo da equacéo (1) pode ser denominado de forma simplificada por
r(7)=c/i,(7)+c;e (7)+ciep, (7)+c;md, (7)+cilp, (7)+¢5 + & 2)

Sendo i (r) a taxa de variacdo entre duas observagdes de inflagdes implicitas em
periodos de tempo entre taté 7z, e e (r) ataxa de variagdo entre duas observacdes
das inflagbes estimadas pelo Focus de t até 7. O r,(z) mostra a inflagéo realizada
acumulada de t até 7 . As variaveis cp,(z), md,(z) e Ip,(z), denotam a mediana

das expectativas coletadas pelo Focus nas categorias TOP5 de Curto, Médio e

Longo Prazo, respectivamente, em um periodo de tempo acumulado entre t até 7 .

Modelo de Inflag&o Implicita

Sendo 1, (h(r)) a inflagdo realizada e i, (h(z)) a inflagdo implicita, pode-se testar a

relacdo entre as duas variaveis através de uma equacao da forma:
q(h(r)):qit(n(r))+c;+gt )

Ou simplesmente denominado por
L (r)=cli(7)+C; +¢ ®)

Sendo que i(r) representa a inflagdo implicita, também chamada de inflagéo
compensatoria, acumulada entre t e 7 . Essa variavel é obtida apos a determinacéo

14



das taxas nominais pré-fixadas dos titulos publicos e o cupom dos titulos indexados
a inflacdo. Esses valores sédo definidos como taxas de inflagcdo, que, se realizadas,
proporcionariam 0s mesmos retornos aos investidores, independente do titulo, se
um pré-fixado ou se um indexado a inflacdo, como observam (Gurkaynak, Sack, &

Wright, 2008). A formula da inflagdo implicita continua composta € dada por:

it (T) = ytnom (T) - ytreal (T) (7)

onde i, (7) é a inflagio implicita para o periodo t e horizonte z e ¥ (7) e yr (7)

sdo as taxas compostas nominais e reais desses titulos anualizadas em t com

vencimento em 7 .

Embora ndo seja objetivo deste trabalho, o coeficiente C; pode ter alguma

influéncia exdgena, sendo essa medida o risco pelo prémio inflacionario. De acordo
com (Grishchenko & J. Huang, 2010), a inflacdo implicita pode ser decomposta

como a soma da inflacdo esperada e um prémio de risco:
i, (7)=V,(*)+IRR (7) ®)

No qual v,(-) denota a expectativa condicional de informacé&o disponivel no tempo t.

A hipotese das expectativas diz que o termo de prémio de risco é constante ao longo
do tempo, mas possivelmente dependente do vencimento dos titulos, isto €, IRH(T)
ndo depende de t. Sob esta hipdtese e usando a premissa de expectativas racionais,
constituiu-se a especificagdo economeétrica do modelo proposto na equagéo (4).
Embora seja relevante para determinacdo da influéncia das implicitas sobre a
inflacdo realizada, este trabalho opta por incorporar o prémio pelo risco cambial a
propria capacidade preditiva desta projecdo de inflagdo sobre a inflacdo realizada.
Usando a equacao (6), pode-se testar se a inflacdo implicita contém informacao

sobre a inflagcéo futura. Se C; for diferente de zero, a resposta para esta pergunta €

15



positiva. Além disso, pode-se verificar que a inflagdo implicita é um estimador ndo-

viesado da inflagéo realizada pela adogéo das estatisticas-F para ¢, =1 e c; =0

Modelo de Inflacdo Esperada

A inflagdo de maior acuidade medida pelas expectativas de mercado do Focus pode
ser testada através de da equacgéo da forma

rt(ht (T)):Cfst(h( (T))+C;+5t 9)

Sendo r, (h(r)) a taxa mensal composta anualizada da inflagio realizada
acumulada e s, (h(r)) a taxa mensal composta anualizada da inflagdo futura
acumulada estimada pelos agentes do relatério Focus, sendo S, a mediana da
melhor estimativa dentre as categorias de curto-prazo cp,(z), de médio-prazo
md, (z), de longo-prazo Ip,(z), ou da totalidade das contribui¢bes dos agentes para

o Focus e (7).
A equacéo (9) pode ser denominada de forma simplificada por
L(7)=c/s(7)+C; +¢ (10)

Usando a equacdo (10) pode-se testar se as expectativas de mercado para a
inflagdo contém informacdo sobre a inflagcéo futura. Se c; for diferente de zero, a

resposta para esta pergunta é positiva. Além disso, se verifica se a inflacdo medida

pelo Focus é um estimador ndo-viesado da inflacdo realizada. Assim, deve ser

encontrado ¢, =1 e ¢; =0.
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3 — Dados e Fatos Estilizados

Inflacdo Implicita

As inflacbes implicitas, que séo os niveis de inflacdo que, se realizados, dariam aos
investidores 0s mesmos retornos para 0s cupons nominais dos titulos indexados a
inflacdo e os titulos pré-fixados, sdo obtidas através das taxas tedricas das NTN-B,
NTN-F e LTN, os titulos mais importantes e de maior liquidez no mercado brasileiro®,
disponibilizadas pela BM&F Bovespa. As Notas do Tesouro Nacional — Série B
(NTN-B) séo titulos publicos com rentabilidade ligada a variacao do IPCA, acrescida
de juros no momento da compra. Este titulo possui pagamento semestral de cupom
de juros de 6%a.a. As Notas do Tesouro Nacional — Série F (NTN-F) s&o titulos
publicos com rentabilidade pré-fixada. Este titulo possui pagamento semestral de
cupom de juros de 10%a.a. As Letras do Tesouro Nacional (LTN) sé&o titulos

publicos pré-fixados sem pagamento de cupom de juros.

A construcdo de uma estrutura a termo de inflacdo implicita € uma relacdo entre
outras duas estruturas: a estrutura a termo das taxas nominais de titulos pré-fixados
e a estrutura a termo dos cupons de titulos indexados a inflagdo. Os valores
disponibilizados pela BMF* possibilitam a construcdo de estruturas a termo de
inflagbes implicitas, com taxas spot obtidas através da metodologia de titulos
“virtuais” para aplicagdo dos procedimentos de bootstrapping. Esse calculo
transforma os cupons intermediarios das NTN-F e NTN-B em titulos zero - cupom
para a formacdo de uma estrutura a termo de taxas de juros (ETTJ). Essas taxas

sdo obtidas através das yields to maturity (YTM) ou taxas internas de retorno (TIR)

3 Segundo o ultimo relatdrio da divida publica federal de mar/11, o estoque de NTN-B alcangava cerca de RS
406,55 bilhdes, ou 25,23% do total, com maturidade média de 6,14 anos. O mercado de titulos de rentabilidade
pré-fixada também é relevante, com as LTN com um estoque total de cerca de RS 328,88 bilhdes, ou 25,23% do
total, e as NTN-F com um estoque total de aproximadamente RS 245,1 bilhdes, ou 15,21% do total.

* Para maiores informagdes consultar documento Metodologia para a Apuragdo de Curvas de Precos e de
Spreads Tedricos de Titulos Publicos. Disponivel em www.bmfbovespa.com.br
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desses titulos, que pagam cupons intermedidrios semestrais e sdo expressas em

taxa efetiva anual com base de 252 dias uteis.

Por fim, vale ressaltar que se observa um comportamento bastante volatil das taxas
divulgadas pela BMF para periodos curtos® de até trés meses, nos quais a
negociacdo de NTN-B possuia liquidez reduzida. Embora esses titulos tenham sido
emitidos desde 2001, esse trabalho tem como base os dados a partir de marco de

2006 até marco de 2011, para evitar essas distor¢cOes de liquidez.

Expectativas Focus

As informacfes sobre as expectativas de inflacdo foram obtidos através das
contribuicdes das instituicbes ao Banco Central (BC), e divulgados pela autoridade
monetaria pelo Relatorio Focus. As série de dados utilizadas foram a mediana das
expectativas do IPCA coletadas por todas as instituicbes em periodos mensais, e
também a mediana das expectativas dos agentes classificados nos TOP5 de curto,
médio e longo prazo, que sao classificadas de acordo com o grau de acuidade nas
previsdes da inflagdo ao consumidor®. As informacdes s&o coletadas diariamente e
divulgados semanalmente pela Geréncia-Executiva de Relacionamento com
Investidores (Gerin) do BC. Essas taxas constituem uma curva forward, ou seja, sao
as taxas realizadas no periodo futuro de tempo. Os dados mensais para periodos
superiores a 12 meses nédo sao disponibilizados pelo Gerin, motivo pelo qual séo
utilizados os dados anuais convertidos para taxa mensal a partir deste periodo para
o ano de referéncia dos dados. Desta forma, a taxa mensal para um periodo

superior a um ano é dada por

> Como o cupom de IPCA segue a relacdo (1+Curva Pré-ﬁxada)t / (1+Expectativa de Inflagéo)t, cada vez que o
mercado projeta uma taxa muito grande ou muito pequena, se verifica um cupom de IPCA com valores muito
altos ou muito baixos.

6 . . s ~ . A . .
Para maiores detalhes da metodologia de classificagdo nessas categorias pela Geréncia-Executiva de

Relacionamento com Investidores (Gerin) consultar o documento Instituicdes Top 5 — Classificagdo Anual para
as Categorias Curto e Médio Prazo e Consolidacdo da Metodologia. Disponivel em
http://www.bcb.gov.br/?METODOLOGIA
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1

eanual 12
emensal = m +1 —11x100

Onde
emensal = taxa de inflacdo mensal estimada,
eanual = taxa de inflacdo anual referente a projecao de inflagdo do ano

correspondente.

Inflagéo Realizada

O IPCA realizado € obtido junto ao Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE). O periodo de coleta estende-se, em geral, do dia 1 (um) ao 30 (trinta) do
més de referéncia, e sua publicacdo € mensal. O indice de precos abrange as
familias com rendimentos mensais compreendidos entre 1 (um) e 40 (quarenta)
salarios-minimos, qualquer que seja a fonte de rendimentos, e residentes nas areas
urbanas das regifes. Devido a falta de dados sobre a inflacdo realizada nos 30
meses seguintes ao término da amostra, utilizam-se os indicadores do cenario de
referéncia do BC do Ultimo Relatério Trimestral de Inflagdo’. De acordo com essa
publicacdo, a autoridade monetaria usa como projecdo a variacdo de 6,4% nos
altimos 12 meses para a inflacdo do segundo trimestre de 2011, de 6,6% para o
3T11, 5,6% no ultimo trimestre de 2011, 4,8% no 1T12, 4,4% no 2T12 e 3T12, 4,6%
em 4T12. Para 2013 em diante a inflacdo volta a meta central de 4,5%. As projecdes
trimestrais consideradas pelo BC séo convertidas em taxas mensais para cada més
de referéncia da inflacdo realizada utilizada neste trabalho. Ressalta-se que esta foi
uma das premissas utilizadas neste estudo para garantir uma amostra
suficientemente grande de dados, porém sabe-se da limitacdo que este tipo de
recurso impde ao trabalho, principalmente no que diz respeito ao enviesamento dos

resultados.

’ Relatério Trimestral de Inflacdo — Margo de 2011. Publicado na internet em 30/03/011. Disponivel em
http://www.bcb.gov.br/?RELINF201103
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4 — Premissas e limitacdes
Interpolacédo de Dados

Para formar a base de dados do trabalho e padronizagdo dos periodos de andlise
foram efetuadas as interpolacbes dos vértices para 0s quais nhdo havia
disponibilidade de informacdes®. Os dados possuem frequéncia diaria, sendo assim
os dados de disponibilidade mensal das projecfes do IPCA pelo Focus, dos vértices
das estruturas a termo das inflacbes compensatorias através das curvas spot e do
IPCA realizado, foram todos consolidados em periodos de 3, 6, 9, 12, 15, 18, 21, 24,

27 e 30 meses, diariamente.

Os modelos sédo testados através da construcdo de uma estrutura a termo de
inflagdes implicitas, além das projecdes futuras dos agentes pelo relatério Focus e
também pela inflacdo realizada. Esses dados sédo baseados em condi¢cdes de néo
arbitragem para titulos nominais e de inflacdo para as implicitas, e pautados nos
indices de inflacdo realizada e esperada para os ultimos dias de cada més de
referéncia para o IPCA e para as projecdes do Focus. A partir desses vértices, ou
término do periodo de coleta para a inflagcdo no caso do IPCA realizado e do Focus,
sao obtidos os indices de inflacdo intermediarios através da interpolacéo linear entre
as divulgacdes de cada més, sempre considerando como divulgacao o ultimo dia util
de cada més de referéncia. Desta forma, os horizontes de implicitas consideram
periodos que se aproximam das datas de fechamento do IPCA e também das

expectativas de inflacdo. Os dados interpolados sao obtidos através da equacao

A A
i=i, +| -2 |x(d, —d
1+(d2—d1JX( i 1)

® A interpolacdo dos dados foi efetuada devido & auséncia de dados que correspondessem a exata
disposi¢cdo dos vértices futuros de analise deste trabalho, o que na pratica seria de fato invidvel.
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Sendo

i — taxa interpolada,

di — prazo de i em dias Uteis,

i1 — taxa correspondente ao veértice imediatamente inferior a di,
d; — prazo de i; em dias uteis,

io — taxa correspondente ao vértice imediatamente posterior a d;,
d, — prazo de i, em dias uteis.

Os dados intermediarios do IPCA, considerados entre os periodos de fim de coleta,
embora ndo constituam a inflacdo coletada exatamente no periodo de 30 dias
antecedentes, ainda assim podem ser considerados como uma boa estimativa da
inflac@o diaria devido a convergéncia deste indicador a inflacdo realizada ao final do

mes-.

Com a férmula
F = lestmao .10
rfinal
No qual
Restimado = taxa mensal do IPCA antes do fechamento do més,

Rfinal = taxa de variacdo do IPCA no més.

Existe sempre a convergéncia para os IPCA fechados do més com a metodologia de
interpolacgéo citada. Para exemplificar a metodologia utilizada neste trabalho, mostra-
se no grafico abaixo a efetiva conversao dos IPCA utilizados entre o periodo final de
coleta, no ultimo dia util de cada més. Utilizam-se as amostras anuais da base de
dados do trabalho, com excecédo dos anos de 2006 e 2011, por ndo terem sido

considerados todos 0s meses desses respectivos anos nesta analise.

° Na préatica é impossivel constitui um indice de inflagio para cada dia, que é a base do trabalho. Por isso é
utilizado o recurso de interpola¢do dos dados.
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Gréfico 1 — Convergéncia do IPCA realizado mensalmente
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Os graficos acima mostram que os indices intermediarios de inflagéo, utilizados para computo dos
valores fora do periodo fechado de coleta dos pregos, tém convergéncia ao indicador fechado ao final

do ultimo dia do més, base utilizada para calcular o IPCA mensal.

Os dados dos graficos foram obtidos através do desvio percentual em relacdo ao

indice mensal divulgado no més seguinte referente ao fechamento do IPCA no més

em guestdo. Nesse caso, procura-se mostrar que a metodologia de interpolacdo de

dados adotada é uma boa estimativa dos indicadores intermediarios de inflagdo. As

informagdes obtidas procuram interpretar a estimacdo do IPCA pelos agentes

privados, sejam aquelas que contribuem para o Relatério Focus ou players de

mercado que operam as inflac6es implicitas.
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5 — Resultados Empiricos

Estatistica Descritiva

A seguir apresentamos as estatisticas descritivas para as variaveis de inflacdo
esperada e(7), inflacdo implicita i(z) e inflacdo realizada r(z), sendo ¢
correspondente a 3, 6, 9, 12, 15, 18, 21, 24, 27 e 30 meses. O parametro de
assimetria indica o formato das caudas de uma distribuicdo, no qual numeros
positivos indicam uma cauda mais gorda a direita, enquanto nimeros negativos
indicam cauda mais gorda a esquerda. A curtose de uma distribuicdo normal € igual
a 3. Se a curtose exceder a 3, a distribuicdo € mais fina e denominada leptocurtica.
Se a curtose for menor que 3, a distribuicdo € mais achatada e denominada
platicurtica. Sob hipétese nula de uma distribuicdo normal, a estatistica de Jarque-

Bera é distribuida como uma Qui-quadrado com 2 graus de liberdade.

A tabela 1 - estatistica descritiva da inflacdo realizada e(7 ) em diferentes 7 .

e(3) e(6) e(9) e(12) e(15) e(18) e(21) e(24) e(27) e(30)

Média 454% 4,48% 4,47% 4,46% 4,45% 4,44% 4,44% 4,43% 4,42% 4,41%
Mediana 4,35% 4,30% 4,31% 4,39% 4,38% 4,40% 4,41% 4,41% 4,42% 4,43%
Maximo 7,58% 6,44% 5,68% 5,40% 5,53% 540% 5,27% 5,18% 5,10% 5,04%
Minimo 2,10% 2,81% 3,30% 3,43% 3,46% 3,55% 3,61% 3,66% 3,70% 3,73%

Desvio-Padrédo 1,151 0,843 0,629 0,545 0,519 0,470 0,427 0,394 0,369 0,350

Assimetria 0,581 0,513 0,393 0,124 0,198 0,156 0,054 -0,028 -0,102 -0,167
Curtose 3,077 2,628 2,067 1982 2243 2219 2,187 2,176 2,160 2,140
Jarque-Bera 7,084 6,217 7,782 5,742 3,812 3,701 3,518 3,567 3,909 4,447

A inflacdo medida pelo Focus apresenta média decrescente ao longo do tempo. As
assimetrias positivas nos vértices mais curtos exibem caudas da distribuicdo mais
gordas a direita, com padrdo declinante até 18 meses, ficando mais gordas a
esquerda a partir deste periodo. A série € leptocurtica apenas para e(3), sendo mais
achatada em relagdo a normal para os demais vértices. A estatistica de Jarque-Bera

mostra que e(3) e e(15) até e(24) parecem ser normalmente distribuidas.
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A tabela 2 - estatistica descritiva da inflacdo implicita i( z ) em diferentes 7 .

i(3)  i6)  i(9) i(12) i(15) i(18) i(21) i(24) i27)  i(30)

Média 4,93% 4,74% 4,68% 4,68% 4,70% 4,73% 4,75% 4,77% 4,77% 4,76%
Mediana 4,50% 4,51% 4,51% 4,54% 4,64% 4,69% 4,72% 4,73% 4,77% 4,74%
Maximo 8,82% 7,54% 6,70% 6,80% 6,59% 6,50% 6,40% 6,36% 6,31% 6,27%
Minimo 3,03% 2,95% 3,03% 3,23% 3,16% 3,19% 3,22% 3,23% 3,17% 3,14%

Desvio-Padréo 1,211 0,952 0,838 0,816 0,800 0,779 0,749 0,727 0,712 0,694

Assimetria 1,072 0,987 0,562 0,403 0,274 0,232 0,162 0,107 0,050 0,022
Curtose 3,306 3,406 2,556 2,304 2,186 2,174 2,138 2,121 2,161 2,262
Jarque-Bera 2,445 2,121 7,644 5,931 5031 4,686 4,432 4,272 3,734 2,854

A inflagdo implicita apresenta média com pouca alteragdo entre os periodos
analisados. As assimetrias positivas indicam caudas da distribuicdo mais gordas a
direita nas séries. As curtoses apontam que as implicitas em sua totalidade sdo mais
finas que uma normal, caracterizando distribuicdes leptocurticas. A estatistica de

Jarque-Bera mostra que i(3) e i(6) parecem ser normalmente distribuidas.

A tabela 3 - estatistica descritiva da inflacdo realizada r(z ) em diferentes 7 .

r(3) r(6) r(9) r(12) r(15) r(18) r(21) r(24) r(27) r(30)

Média 507% 5,21% 5,30% 5,35% 5,39% 5,42% 5,44% 5,45% 5,44% 5,42%
Mediana 481% 4,78% 4,92% 5,20% 551% 5,44% 5,39% 532% 5,40% 5,47%
Maximo 1,01% 9,64% 8,55% 8,06% 7,56% 7,13% 6,75% 6,49% 6,30% 6,13%
Minimo 0,17% 1,08% 2,24% 291% 2,99% 3,11% 3,52% 3,86% 4,37% 4,36%

Desvio-Padréo 2361 1803 1,374 1,172 1,045 0,889 0,718 0,593 0,505 0,443

Assimetria 0,100 0,355 0,542 0,280 -0,065 -0,248 -0,160 -0,116 -0,032 -0,159
Curtose 2,511 2,721 2,739 2,553 2,511 2,753 2,626 2,588 2,109 2,005
Jarque-Bera 1,459 3,034 6,489 2,683 1,340 1,603 1,268 1,165 4,167 5,702

O IPCA realizado apresenta médias crescentes ao longo dos horizontes. As
assimetrias negativas praticamente ao longo de todos os veértices mostram que as
caudas da distribuicdo sdo mais gordas a esquerda. As séries de dados sao
platicirticas para todos os periodos analisados, representando distribuicbes mais
achatadas em relacdo a normal. A estatistica de Jarque-Bera mostra que r(15) e

r(18) parecem ser normalmente distribuidas.
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Gréfico 2 — Comparacao entre os vértices dos dados analisados.
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Os gréficos acima mostram a evolugdo comparativa das inflagbes realizada, implicita e esperada para
os periodos analisados, com excecao dos horizontes de 21 e 27 meses, devido a baixa diferenciagao

visual, para os periodos analisados.
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Conforme pode ser observado, horizontes mais curtos tém maior variagdo ou
volatilidade em relacdo aos longos. Ademais, percebe-se que as inflagdes implicitas
e esperadas parecem ter comportamento diferenciado em relacdo a inflacdo
realizada de acordo com o0 aumento do tempo. As proximas tabelas indicam as
estatisticas descritivas somente do Focus, porém dentro das categorias TOP5 de

curto, médio e longo prazo.

A tabela 4 - estatistica descritiva do Focus Curto Prazo cp(z ) em diferentes 7 .

cp3) cp(6) cp(9) cp(12) cp(15) cp(18) cp(21) cp(24) cp(27) cp(30)

Média 4,65% 4,62% 4,57% 4,52% 4,52% 4,50% 4,48% 4,47% 4,46% 4,45%
Mediana 447% 4,47% 4,40% 4,42% 4,40% 4,41% 4,42% 4,42% 4,43% 4,43%
Maximo 8,36% 6,88% 6,14% 5,87% 5,76% 5,74% 5,56% 543% 5,32% 5,24%
Minimo 1,82% 2,57% 3,22% 3,29% 3,26% 3,38% 3,46% 3,51% 3,55% 3,58%

Desvio-Padréo 1,274 0970 0,716 0,614 0591 0,531 0480 0,444 0,414 0,389

Assimetria 0,449 0,431 0424 0232 0,320 0,324 0,251 0,193 0,132 0,069
Curtose 2983 2,614 2,229 2,051 2273 2,349 2,339 2347 2,358 2,378
Jarque-Bera 4,224 4,666 6,854 5,828 4,899 4,408 3,604 3,005 2,523 2,123

A mediana das expectativas de inflagdo medidas pela categoria de curto prazo
apresenta média decrescente ao longo do tempo. As assimetrias positivas indicam
caudas da distribuicdo mais pesadas a direita. As séries da categoria de curto prazo

sdo mais achatadas em relacdo a normal para todos os horizontes.

A tabela 5 - estatistica descritiva do Focus Médio Prazo md(z ) em diferentes 7 .

md(3) md(6) md(9) md(12) md(15) md(18) md(21) md(24) md(27) md(30)

Média 4,60% 4,50% 4,51% 4,53% 4,52% 4,51% 4,49% 4,48% 4,47% 4,45%
Mediana 4,34% 4,33% 4,36% 4,46% 4,49% 4,47% 4,46% 4,46% 4,45% 4,43%
Maximo 8,32% 6,97% 6,12% 6,19% 6,25% 6,07% 5,91% 5,80% 5,69% 5,60%
Minimo 1,87% 2,71% 3,27% 3,22% 3,23% 3,30% 3,40% 3,48% 3,53% 3,58%

Desvio-Padrdo 1,243 0,909 0,710 0,665 0,638 0,578 0,530 0,493 0,460 0,435

Assimetria 0,670 0,500 0,338 0,390 0,558 0,527 0,499 0,485 0,457 0,430
Curtose 3,206 2,739 2,189 2,690 3,209 3,210 3,217 3,240 3,218 3,174
Jarque-Bera 9,595 5,579 5827 3,680 6,728 6,032 5454 5,209 4,604 4,014
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Em relagdo a mediana das expectativas de inflacdo medidas pela categoria de
médio prazo, estas também apresentam meédia decrescente ao longo do tempo,
sendo as caudas da distribuicdo mais pesadas a direita devido as assimetrias
positivas. Entretanto para a maioria dos horizontes as séries da categoria de médio

prazo sdo mais finas em relagéo a distribuicdo normal.

A tabela 6 - estatistica descritiva do Focus Longo Prazo Ip(z ) em diferentes 7 .

IpG3) __Ip(6) 1p(®) Ip(12) Ip(15) Ip(18) Ip(21) Ip(24) Ip(27) Ip(30)

Média 452% 4,45% 4,45% 4,45% 4,44% 4,42% 4,41% 4,41% 4,40% 4,39%
Mediana 4,46% 4,39% 4,34% 4,44% 4,43% 4,41% 4,42% 4,42% 4,43% 4,44%
Maximo 7,51% 6,09% 5,61% 6,09% 6,21% 596% 5,81% 5,68% 555% 5,45%
Minimo 1,79% 2,47% 3,03% 3,23% 3,19% 3,31% 3,40% 3,47% 3,53% 3,58%

Desvio-Padrédo 1,202 0,872 0,673 0,632 0594 0,518 0475 0,439 0,406 0,379

Assimetria 0,253 -0,033 0,012 0,318 0,381 0,253 0,270 0,248 0,188 0,146
Curtose 2,556 2,233 1,857 2,642 2961 2,769 2,878 2,899 2,853 2,847
Jarque-Bera 2,367 3,095 6,834 2,785 3,042 1613 1,603 1,343 8,518 5,698

As medianas das expectativas de inflagdo medidas pela categoria de longo prazo
também apresentam meédia decrescente ao longo do tempo, e suas assimetrias e
curtoses mostram-se mais proxima a categoria de curto prazo, em detrimento da
categoria de médio prazo. As assimetrias positivas indicam caudas da distribuicao
mais pesadas a direita, com exce¢do do horizonte 7 = 6, e mais achatadas em

relacdo a normal para todos os horizontes.

Assim como as estatisticas descritivas apresentadas, os dados do TOP5 podem ser
observados nos graficos a seguir. Os horizontes mais curtos tém maior variacao ou
volatilidade em relacdo aos longos, jA mostrados pela maior variacao entre valores
minimos e maximos evidenciados nas tabelas de analise dos valores minimos e
maximos de cada variavel. Nota-se contundo que as inflagbes medidas pelas

diferentes categorias do Focus tem pouca variagdo uma em relacdo a outra.
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Gréfico 3 — Comparacgéo entre as categorias do Focus
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Os graficos acima mostram a evolucdo comparativa das expectativas medidas pelos agentes

divulgados pelo Relatério Focus para as categorias Curto, Médio e Longo Prazo para os periodos

analisados, com excecao dos horizontes de 21 e 27 meses.



Andélise de Correlacéo

Também é demonstrada a correlacao linear entre a inflacdo realizada e as variaveis
de previsdo da inflagcdo, que incluem as implicitas, Focus, Focus curto-prazo, Focus
médio-prazo, Focus longo prazo, para os periodos analisados, conforme pode ser

observado abaixo.

Tabela 7 — Correlacdo entre o IPCA e as demais variaveis de previsao da inflacéo

Realizada 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30

CimpLicia 0,666 0,58 0,532 0458 10,388 0,386 0,349 0,281 0,241 0,268
Crocus 0,614 0,553 0,365 0,252 0,226 0,199 0,141 0,139 0,215 0,341
Cerrazo 0,627 0,574 0,431 0,337 0,277 0,219 0,156 0,105 0,138 0,265
Cm.prazO 0,668 0,617 0,478 0,399 0,362 0,304 0,24 0,203 0,244 0,289
Cirrazo 0,633 0,561 0,327 0,207 0,207 0,181 0,13 0,13 0,213 0,319

A tabela acima mostra a andlise de correlagdo entre a inflagdo realizada e as demais variaveis de
previsdo da inflacdo para o periodo analisado. Os nimeros hachurados em negrito indicam a melhor
aproximacéo linear com o IPCA realizado.

E a correlacdo entre a inflacdo realizada em relacdo as expectativas de inflacdo
mostram que as implicitas tem valores mais altos para os horizontes de 9 a 24
meses, quanto o Focus de médio prazo apresenta as melhores correlacées para os
periodos de 3 e 6 meses, além do 27. Para horizontes de 30 meses a mediana de
coleta dos agentes que contribuem para o Focus em sua totalidade foram as que

tiveram a correlacdo mais alta.

Modelo Geral

A analise é feita através dos modelos de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) com
correcdo atraves da matriz de covariancia HAC (Newey & West, 1987) e do modelo
de Método dos Momentos Generalizado (MGM) com variaveis instrumentais
defasadas em um periodo. O modelo traz as suas respectivas estatisticas-F com o

teste da hipotese nula para cada coeficiente igual a um e demais coeficientes iguais
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a zero e mostra que existe divergéncia entre a capacidade preditiva das diferentes
variaveis de estimacgéo inflacionaria e o IPCA realizado. Para verificar a relagédo
entre as expectativas de inflacdo em relacdo a inflacdo realizada, adota-se
primeiramente um modelo por MQO, no qual se pode observar 0 comportamento

das variaveis observadas, conforme pode ser visto na tabela a seguir.

Tabela 8 - MQO para r,(7)=c/i,(z)+cse () +c5ep, (v)+c;md, (7)+cclp, (7)+c5 +¢

Tempo 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30

CivpLicma 0,75 0,64 0,71 0,72 0,49 0,64 0,59 0,39 0,16 0,07
(0,154) (0,142) (0,133) (0,151) (0,151) (0,139) (0,101) (0,096) (0,089) (0,068)

Crocus 2,27 -29 -2,87 -239 -164 056 039 044 0,81 0,94
(0,563) (0,581) (0,559) (0,483) (0,464) (0,387) (0,335) (0,321) (0,323) (0,304)

Cc.rrazo 0,40 1,03 1,40 1,18 03 -020 -028 -0,75 -0,89 -0,50
(0,317) (0,383) (0,401) (0,396) (0,388) (0,355) (0,324) (0,281) (0,236) (0,232)

Ca prAZO 1,28 153 159 145 143 083 058 040 0,34 -0,03
(0,309) (0,354) (0,334) (0,263) (0,242) (0,227) (0,208) (0,173) (0,141) (0,135)

CLrrazo 1,27 093 -025 -0,78 -0,53 -0,61 -0,54 -0,44 -0,19 -0,06
(0,34) (0,35) (0,264) (0,272) (0,279) (0,277) (0,247) (0,214) (0,246) (0,244)

Cere 1,80 -0,34 231 415 453 480 542 515 4,40 3,57
(0,52) (0,552) (0,678) (0,696) (0,578) (0,507) (0,44) (0,446) (0,373) (0,318)

DW 0,037 0,020 0,024 0,024 0,014 0,011 0,011 0,010 0,009 0,004
R? 57,0% 46,7% 41,6% 399% 27,2% 22,5% 20,6% 13,7% 11,9% 13,7%

Esta tabela contém a estimacdo MQO para os horizontes de 3, 6, 9, 12, 15, 18, 21, 24, 27 e 30
meses. A variavel i; (7 ) denota a inflagao implicita no tempo t e horizonte 7 , e e; (7 ) denota o IPCA
estimado no tempo t e horizonte 7 e r, (7 ) é a inflagdo realizada acumulada entre te t +7 . As
variaveis cp( 7 ), mdy( 7 ) e Ip( 7 ), denotam a mediana das expectativas coletadas pelo Focus nas
categorias de Curto, Médio e Longo Prazo, respectivamente, em um periodo de tempo acumulado
entre t até 7 . Os nimeros entre paréntesis mostram os desvios-padrao. Valores em negrito trazem
os coeficientes com significancia estatistica acima de 95% (com valor-p abaixo de 5%). Utiliza-se
também o R? ajustado, que se diferencia do R* comum por penalizar cada variavel adicional colocada
no modelo. O DW é o teste de autocorrecao Durbin-Watson. Para fazer inferéncias robustas, sem os
efeitos de heterocedasticidade e da auto-correlacdo, utiliza-se nesta especificacdo a correcdo pela
matriz HAC Newey West.
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Na andlise dos coeficientes das variaveis exdgenas, mostra-se que todas tém
alguma influéncia sobre a inflagcdo realizada, contendo alguma informac&o sobre
esta em cada tempo de analise. Quanto mais curto for o horizonte, melhor é o poder
preditivo dessas variaveis em relacdo a inflacdo realizada. Além disso, boas partes
dos coeficientes dos modelos testados tém significAncia estatistica. No entanto,
observa-se que as variaveis medidas pelas medianas das expectativas de longo
prazo e pelas estimativas do Focus como um todo, tornam-se negativas em relacao
a inflacdo realizada, apontando falha para essas expectativas na maior parte dos
horizontes analisados. Um baixo valor para o DW também sugere que os termos-
erro estdo, em média, proximos em valores uns aos outros, ou positivamente
correlacionados. Também se testa os modelos com restricdo de forma a mensurar a
proximidade dos estimadores restritos sob a hipétese nula. Se as restricbes sédo de
fato verdadeiras, entdo os estimadores restritos devem satisfazer essas hipéteses
envolvendo multiplos coeficientes sem restri¢cdes lineares, que sdo denominados por

Hipétese Nula (1), com os coeficientes das varidveis conjuntas c(m) = 1 e

a
>_c(n) =0 po gual m representa o coeficiente testado e n sédo todos os

Nn=1

demais coeficientes da equacao, através das suas respectivas estatisticas-F.

Tabela 9 — Estatisticas-F das hip6teses nulas parac(m)=1e c(n) =0

Tempo 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30
IMPLICITA 91 11,3 184 423 4255 72,3 147,8 2354 254,3 189,2
FOCUS 15,7 22,5 39,7 670 654 86,2 139,5 249,5 300,0 201,9
CURTO-PRAZO 143 17,1 34,0 583 56,7 768 1268 2258 265,0 184,3
MEDIO-PRAZO 106 172 296 473 484 78,6 146,2 2654 297,8 2139
LONGO-PRAZO 146 219 444 754 72,0 103,0 169,9 296,9 331,7 2279

Esta tabela mostra as estatisticas-F para as hip6teses nulas designadas pelo nome da variavel para
gual se esta testando c(m)=1 e demais c(n)=0. Os valores-p de todas as estatisticas (ndo mostrados)
indicam que se deve rejeitar a hipétese nula desses testes. Os valores em negrito mostram a
significancia do coeficiente do modelo, concomitantemente ao apresentado na tabela anterior.
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Nos testes efetuados para os horizontes de 3 a 30 meses, os valores-p das
estatisticas-F demonstram rejeicdo da hipotese nula para as restricdes acima
mostradas. Nenhuma das variaveis, seja a inflacdo implicita ou as inflacbes medidas
pelo Focus, tem relacéo linear com a inflacéo realizada para os periodos analisados.
Pode-se observar, entretanto que os testes de IMPLICITA para horizontes de 3 a 18
meses e CURTO-PRAZO para os horizontes de 21 a 30 meses sdo as hipoteses
gue contém as estatisticas-F mais baixas, considerando a significancia estatistica ja

apresentada pelos coeficientes na tabela 6.

Tabela 10 - MGM para r,(z) =c;i, (7)+c;e, (7)+ciep, (7)+c;md, (z)+cilp, (7) +¢¢ + &,

Tempo 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30

CivpLicma 0,76 0,64 0,70 0,72 0,49 0,65 0,60 0,40 0,16 0,07
(0,159) (0,145) (0,134) (0,154) (0,155) (0,143) (0,104) (0,099) (0,092) (0,07)

Crocus 2,49 3,06 -296 -242 -167 053 033 051 0,87 0,97
(0,597) (0,608) (0,586) (0,504) (0,485) (0,406) (0,348) (0,332) (0,334) (0,317)

Cc.rrazo 0,42 1,05 1,46 1,20 0,37 -0,24 -0,33 -082 -094 -0,52
(0,337) (0,407) (0,429) (0,42) (0,409) (0,378) (0,342) (0,295) (0,247) (0,245)

Ca prAz0 1,37 160 164 148 146 08 05 041 035 -0,04
(0,33) (0,376) (0,35) (0,268) (0,251) (0,236) (0,215) (0,179) (0,146) (0,141)

Cirrazo 1,36 0% -027 -079 -053 -063 -0,57 -0,46 -0,20 -0,05
(0,36) (0,362) (0,267) (0,279) (0,288) (0,284) (0,253) (0,22) (0,253) (0,251)

Cere 1,75 -029 2,36 4,17 456 482 542 515 439 3,56
(0,528) (0,551) (0,674) (0,695) (0,577) (0,505) (0,44) (0,447) (0,374) (0,319)

Est-J 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Esta tabela contém a estimacdo MGM para os horizontes de 3, 6, 9, 12, 15, 18, 21, 24, 27 e 30
meses. A variavel i; (7 ) denota a inflagdo implicita no tempo t e horizonte 7 , e e, (7 ) denota o IPCA
estimado no tempo t e horizonte T e r, (7 ) é a inflagcdo realizada acumulada entre te t +7 . As
variaveis cp( 7 ), mdy( 7 ) e Ip( 7 ), denotam a mediana das expectativas coletadas pelo Focus nas
categorias de Curto, Médio e Longo Prazo, respectivamente, em um periodo de tempo acumulado
entre t até 7 . Os numeros entre paréntesis mostram os desvios-padrao. Valores em negrito mostram
coeficientes com significancia estatistica acima de 95% (com valor-p abaixo de 5%). Utiliza-se
também a Estatistica-J para testar a significancia do modelo restrito. Mostra-se também a matriz de
varidncia-covariancia de acordo com (Newey & West, 1987), com a especificacdo instrumental
utilizando variaveis defasadas em um periodo para cada variavel exégena mais uma constante.
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Em relagdo a estatistica-J, quando o niumero de condicbes de momento € maior do
que a dimensao do vetor de parametros 6, o modelo é considerado sobre

identificado. Esse parametro nos permite verificar se a condicdo do modelo do

momento coincide com os dados ou nao. A estatistica-J testa se m(ej é

suficientemente préximo de zero para sugerir que 0 modelo se ajusta bem aos

A

dados™. O método MGM substituiu o problema de resolver a equacéo m(9)=0, que

escolhe B para coincidir com as restricdes exatamente, por um calculo de

minimizacdo. Assim a hipotese nula Hp é m(9)=0, ou seja, que o modelo é valido, e

a hipotese alternativa H; é m(gjio’WE@“, ou seja, que o modelo é "invalido" e os

dados néo satisfazem as restrigdes.

A andlise efetuada com variaveis instrumentais através do modelo MGM para
controlar a endogeneidade exibe resultados bastante semelhantes aos obtidos no
MQO. Com efeito, as maiores restricdbes do novo modelo apenas reespecificam
essas variaveis, mas poucas deixam de ter significancia estatistica. Por outro lado
0s baixos p-valores das estatisticas-J sugere que os instrumentos utilizados nao
tenham sido ortogonais aos erros. Da mesma forma que a metodologia anterior,
também se mostra as estatisticas-F do modelo estimado por MGM, conforme pode

ser visto abaixo.

A fim de aplicar MGM deve existir uma fungdo vetorial g (Y, 8) tal que m(@o)z EI:g(Ytleo)]:O, onde E

denota um valor esperado e Yt é uma observagdo genérica, que sdo todos assumidos como varidveis
independentes e identicamente distribuidas. Além disso, a fungdao m(8) ndo deve ser igual a zero para 0 # 6, ou
parametro 6 ndo sera identificado.

11 . . .
60 encontra-se no interior do conjunto @
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Tabela 11 — Estatisticas-F das hipoteses nulas Ho(1), Ho(2) e Ho(3)

Tempo 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30
IMPLICITA 89 11,3 184 423 42,5 72,3 147,8 2354 254,3 189,2
FOCUS 15,0 22,1 39,7 665 648 853 1383 247,1 291,6 201,2
CURTO-PRAZO 13,6 16,8 34,2 579 564 76,2 126,3 224,9 259,7 184,6
MEDIO-PRAZO 103 171 300 47,0 483 78,1 1450 262,6 289,9 2131
LONGO-PRAZO 140 215 448 741 71,1 101,5 168,1 293,5 322,1 227,2

Esta tabela mostra as estatisticas-F para as hip6teses nulas designadas pelo nome da variavel para
qual se esta testando c(m)=1 e demais c(n)=0. Os valores-p de todas as estatisticas (ndo mostrados
na tabela) indicam que se deve rejeitar a hipotese nula desses testes. Os valores em negrito mostram
a significancia do coeficiente do modelo, concomitantemente ao apresentado na tabela anterior.

Nos testes efetuados para os horizontes de 3 a 30 meses, 0s valores-p das
estatisticas-F mostram rejeicdo da hipGtese nula para as restricbes acima
evidenciadas. Nenhuma das varidveis tem relacdo linear com a inflagcdo realizada
para os periodos analisados também por MGM. De forma semelhante aos
resultados por MQO, as estatisticas-F de IMPLICITA para horizontes de 3 a 18
meses e CURTO-PRAZO para os horizontes de 24 a 30 meses sdo 0s testes que
contém valores mais baixos, considerando a significancia estatistica ja apresentada
pelos coeficientes na tabela 8. Se considerar a mesma analise somente com as
informacdes do Focus, a variavel MEDIO-PRAZO é considerada um bom regressor

da inflacéo realizada no modelo proposto para prazos entre 3 a 21 meses.

Modelos Especificos

Com objetivo de melhor especificar o objeto de estudo do trabalho, adota-se os
modelos das equacdes (6) e (10) deste trabalho, sendo ri(h(T)) a taxa mensal
composta anualizada da inflagdo realizada acumulada, i(h(T)) a taxa mensal
composta anualizada da inflagdo implicita acumulada e si(hy(T)) a taxa mensal
composta anualizada da inflacdo estimada acumulada estimada pelos agentes do

relatorio Focus. A variavel s; € a melhor estimativa dentre a categoria curto-prazo
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cpT), a categoria de médio-prazo mdy(T), a categoria de longo-prazo Ip(T) ou
somente a totalidade da mediana para o IPCA das contribuicdes para o Focus ey(T).
Essas variaveis sdo especificadas de acordo com os resultados dos modelos
preliminares, e apontam a utilizacdo dos dados do IPCA realizado de das inflacdes
implicitas, ambos para todos os horizontes analisados, de 3 a 30 meses. Para s¢(T)
sao utilizadas as variaveis de mdi(T) com horizontes entre 3 a 21 meses e cpy(T)
para horizontes entre 24 a 30 meses, pois essas se mostraram os melhores
estimadores dentro das estimativas do Focus. S&o adotados trés diferentes métodos
para a estimacdo dos modelos propostos. Primeiramente utiliza-se o padrao
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) com correcao pela matriz HAC Newey West.
Depois, para controlar problemas de endogeneidade, se fez estimativa com o0s
procedimentos através dos Minimos Quadrados em Dois Estagios (MQZ2E) e Método
Generalizado dos Momentos (MGM), tendo o Ultimo a utilizagcdo das matrizes de
variancia e covariancia especificadas de acordo com (Newey & West, 1987). As
préximas tabelas mostram as estimativas para c(1) e ¢(2), os desvios-padréo, o R2
ajustado, e a estatistica-F para a hipdétese conjunta de c(1)=1 e c(2)=0 para as
metodologias MQO, MQ2E e MGM, respectivamente. Sendo que a ultima

especificacdo econométrica mostra a estatistica-J ao invés do usual R2 ajustado.

Minimos Quadrados Ordinarios (MQO)

A tabela a seguir traz os resultados da equagdo r(z)=c/i(7)+c;+¢ pela

metodologia MQO, que mostra o poder preditivo das expectativas de inflagao

implicita em relacéo a inflacéo realizada.
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Tabela 12 - MQO para r,(z)=c/i,(r)+c; + &,

Tempo 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30

C(1) 1,30 1,06 0,87 0,66 0,51 0,44 0,33 0,23 0,17 0,17
(0,098) (0,111) (0,115) (0,11) (0,097) (0,079) (0,058) (0,049) (0,048) (0,041)

C(2) -1,34 0,19 1,23 2,27 3,01 3,34 3,85 4,36 4,62 4,60
(0,531) (0,516) (0,517) (0,506) (0,445) (0,362) (0,265) (0,218) (0,212) (0,194)

R? 44,3% 31,1% 28,2% 21,0% 15,0% 148% 12,1% 78% 57% 7,1%
c(1)=1, c(2)=0 6,2 7,9 28,2 44,7 659 105,6 214,3 441,5 5489 433,8

Esta tabela contém a estimacdo MQO para o0 modelo acima colocado para os horizontes de 3, 6, 9,
12, 15, 18, 21, 24, 27 e 30 meses. O i; (7 ) denota a inflagdo implicita no tempo t e horizonte 7 , e r,
(7 ) denota o IPCA realizado acumulado entre t e t + 7 . A (ltima linha mostra a estatistica-F da
hipétese conjunta c(1)=1 e ¢(2)=0. Os numeros entre paréntesis denotam os desvios-padrao. Os
valores em negrito determinam uma evidéncia para rejeitar a hipétese nula de um coeficiente igual a
zero para os coeficientes do modelo. Para fazer inferéncias robustas, sem efeito de
heterocedasticidade e de auto-correlacdo, utiliza-se nesta a matriz HAC Newey West.

Pelas estimacdes verifica-se que o coeficiente c(1) € significante para todos os
horizontes analisados, e é possivel verificar que todos possuem alguma informacao
sobre a inflacdo realizada. Entretanto, na medida em que o tempo de analise fica
maior, mais préximo de zero é o coeficiente da inflagdo implicita, sendo linearmente
maior que um para os horizontes 3 e 6 e menores que um para 0s demais periodos.
A hipétese conjunta de c(1)=1 e ¢(2)=0 é rejeitada e mostra que a inflacdo implicita é
um estimador viesado para todos os periodos analisados, embora i(3) tenha
apresentado um dos maiores valores-p de todas as séries de analise desse
trabalho™. Isso refuta a ideia de que o prémio de risco é constante ao longo do
tempo, como aponta a Teoria das Expectativas. Além disso, os coeficientes acima
de 12 meses tem poder reduzido para prever a inflagdo para periodos acima desse
horizonte, de acordo com a anélise do R%. Embora n&o seja o objetivo deste trabalho
em diagnosticar essas falhas, podem-se apresentar algumas hipéteses. Como ja
observado por (Vicente & Guillen, 2010) a amostra de dados pode né&o ser suficiente
para mostrar resultados mais acurados. Os mesmos autores também enfatizam que
o mercado brasileiro pode ser de fato arriscado, o que implicaria em um alto prémio

de risco, explicando a relacao fraca entre inflacao implicita e inflacao realizada. Por

2 A significancia marginal da estatistica-F apresentou valor 0,2%. Ainda assim esse nivel de significancia é
préoximo de zero, o que indicaria a rejeicdo da hipdtese nula de Clr =le C; =0.
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fim, os autores mencionam o “efeito clientela”, que significa que as NTN-B podem
atrair investidores com preferéncias especificas como vencimento dos titulos e
aversdo a incerteza inflacionaria'®. O efeito clientela poderia causar uma distorcdo
nas expectativas de inflacdo extraidas dos titulos indexados a variacdo de precos.
No Brasil, 0o caso tipico de efeito clientela para para as NTN-B sdo os fundos de
pensdo que precisam fazer hedge dos seus passivos, que geralmente sao atrelados
ao INPC, que tem variacdo proxim ao IPCA, sendo este o indicador utilizado para

remunerar esses titulos™.

A caracterizacdo do prémio de risco inflacionario como nédo constante pode contribuir
de forma importante para determinar a o viés de estimacao das inflagcdes implicitas
sobre as inflagGes realizadas. Nao foram utilizadas estruturas para verificar possivel
perda de eficiéncia ou viés na relacdo entre o prémio de risco e a inflagédo realizada
além dos testes-F realizados. Conforme ja mencionado, este trabalho considera o
prémio pelo risco inflacionario como uma variavel exdgena, sem influéncia na

determinacao da inflagéo realizada.

A proxima tabela traz os resultados da equacéo r,(7)=c/s,(z)+c; +&,, que mostra o

poder preditivo das expectativas de inflacdo medidas pelo Focus em relacdo a

inflacdo realizada, sendo que s (r) para z entre os horizontes 3 e 21 séo as

expectativas de inflacdo da categoria médio prazo, enquanto para 7 entre 0s
horizontes 24 e 30 sdo as expectativas da categoria curto prazo. Os coeficientes de
c(1) e c(2) mostram significancia estatistica para todos os horizontes de tempo, com

excecdodec(2)paraz =3,6e9ec(l) para ¢ =24.

B 0 “efeito clientela” é modelado com a Teoria do Habitat Preferido.
“o estoque de NTN-B detido pelos fundos de pensdo (previdéncia) em margo de 2011 era de 72,6% enquanto

o de titulos pré-fixados como as LTN e NTN-F representavam 14,4% do portfolio desse tipo de investidor, de
acordo com o ultimo Relatdrio Mensal da Divida Publica Federal (Tesouro Nacional) de margo de 2011.
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Tabela 13 - MQO para r,(r)=ce,(r)+c; + &,

Tempo 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30

C(1) 1,27 0,96 0,93 0,70 0,59 0,47 0,33 0,14 0,17 0,30
(0,097) (0,079) (0,144) (0,134) (0,11) (0,09) (0,071) (0,099) (0,085) (0,068)

C(2) -0,76 0,47 1,13 2,16 2,71 3,31 3,98 4,82 4,68 4,08
(0,503) (0,337) (0,64) (0,608) (0,498) (0,405) (0,308) (0,432) (0,374) (0,31)

R? 44,5% 50,3% 22,8% 159% 13,0% 92% 57% 1,0% 18% 7,0%
c(1)=1, c(2)=0 13,5 13,2 36,3 49,7 72,5 121,2 250,0 345,2 419,6 427,

Esta tabela contém a estimacdo MQO para o modelo especificado acima para os horizontes de 3, 6,
9, 12, 15, 18, 21, 24, 27 e 30 meses. O e, (7 ) denota a inflagdo acumulada estimada pelo relatério
Focus no tempo t e horizonte 7 , e r; (7 ) denota a inflacdo realizada (IPCA) acumulada entre te t +
7 . A (ltima linha mostra a estatistica-F da hipotese conjunta c(1)=1 e ¢(2)=0. Os numeros entre
paréntesis denotam os desvios-padrdo. Os valores em negrito determinam uma evidéncia para
rejeitar a hipdtese nula de um coeficiente igual & zero para os coeficientes do modelo. Para fazer
inferéncias robustas, sem efeito de heterocedasticidade e de auto-correlagéo, utiliza-se nesta a matriz
HAC Newey West nesta especificagdo.

Da mesma forma que as implicitas, a influéncia de s¢(z ) € menor com o passar do
tempo. A andlise da hipétese nula de c(1)=1 e ¢(2)=0 também ¢é rejeitada para os
periodos analisados, e mostra a dificuldade em acertar previsbes conforme o
aumento do horizonte. A variavel c(2) pode ser considerada uma medida da
dificuldade em acertar as previsdes constantemente ao longo do tempo. De certa
forma, os agentes do TOPS5 de curto e médio prazos contribuintes do Focus, que sédo
0S que mais acertam dentro das suas categorias, ainda assim subestimam a inflacéo
futura quanto mais longo for o periodo de andlise, de acordo com a anélise do R?,

com excecéo do horizonte 7 = 6, que atinge um R?de 50,3%.

Minimos Quadrados em Dois Estagios (MQ2E)

A especificacdo instrumental para o MQ2E foi i.1(7 ) e si.1(? ) para evitar possivel
erro de endogeneidade nos modelos, sendo 7 =3, 6, 9, 12, 15, 18, 21, 24, 27 e 30,
para os modelos com variavel exdgena inflacdo implicita e inflagdo estimada pelas
categorias do Focus, respectivamente. A tabela a seguir traz os resultados da
equacao (6) deste trabalho, que mostra o poder preditivo das expectativas de
inflagéo implicita em relacdo a inflagao realizada.
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Tabela 14 — MQ2E para r,(z)=cfi,(r)+c; + &,

Tempo 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30

C(1) 1,32 1,05 0,87 0,66 0,50 0,44 0,33 0,23 0,17 0,17
(0,042) (0,045) (0,039) (0,036) (0,034) (0,03) (0,026) (0,022) (0,02) (0,017)

C(2) -1,41 0,24 1,25 2,29 3,02 3,35 3,87 4,37 4,63 4,60
(0,213) (0,215) (0,187) (0,173) (0,163) (0,143) (0,123) (0,107) (0,094) (0,084)

R2 44,4% 312% 28,2% 21,0% 15,0% 14,8% 12,1% 7,8% 57% 7,1%
c(1)=1,¢(2)=0 32,4 63,8 189,1 307,4 4254 6242 1014,3 1509,3 2062,7 2602,8

Esta tabela contém a estimacdo MQZ2E para o referido modelo para os horizontes de 3, 6, 9, 12, 15,
18, 24 e 30 meses. O i; (7 ) denota a inflagdo implicita no tempo t e horizonte 7, e r, (7 ) denota a
inflacdo realizada (IPCA) acumulada entre t e t + 7 . A Ultima linha mostra a estatistica-F da hip6tese
conjunta ¢(1)=1 e c(2)=0. Os numeros entre paréntesis mostram os desvios-padrdo. Os valores em
negrito determinam uma evidéncia para rejeitar a hipétese nula de um coeficiente igual a zero para os
coeficientes do modelo.

A préxima tabela traz os resultados da equagéo r,(7)=c/e (7)+c; +&,, que mostra o

poder preditivo das expectativas de inflacdo medidas pelo Focus em relacdo a

inflacdo realizada através da metodologia MQ2E.

Tabela 15 — MQ2E para r,(z)=c/s,(7)+c; +¢

Tempo 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30

(1) 1,27 1,22 092 070 059 046 032 014 017 0,30
(0,04) (0,044) (0,048) (0,046) (0,043) (0,042) (0,037) (0,038) (0,034) (0,031)

C(2) -0,77 -0,30 1,14 2,19 2,73 3,33 4,00 4,84 4,69 4,07
(0,191) (0,203) (0,22) (0,21) (0,198) (0,189) (0,169) (0,169) (0,153) (0,139)

R? 44,5% 38,0% 22,8% 159% 13,0% 9,2% 57% 1,0% 18% 7,0%
c(1)=1, c(2)=0 68,2 169,1 272,6 389,2 542,0 817,3 1338,6 2000,5 2713,2 3503,3

Esta tabela contém a estimagdo MQO para o modelo T (r) =C/S, (r) +C, +&, para os horizontes de

3, 6,9, 12, 15, 18, 21, 24, 27 e 30 meses. O e, (7 ) denota a inflacdo acumulada estimada pelo
relatério Focus no tempo t e horizonte 7, e r, (7 ) mostra a inflagcdo realizada (IPCA) acumulada
entre t e t +7 . A Ultima linha mostra a estatistica-F da hip6tese conjunta c(1)=1 e ¢(2)=0. Os
nameros entre paréntesis denotam os desvios-padrdo. Os valores em negrito determinam uma
evidéncia para rejeitar a hipotese nula de um coeficiente igual a zero para os coeficientes do modelo.

Ambos os modelos apresentam parametros estatisticos muito préoximos daqueles

mostrados na estimacgéo por MQO. Praticamente ndo houve alteracdo na estimacao
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MQZ2E com a incluséo da variavel instrumental c.1(7 ) e c.1(7 ) para os modelos das

equacdes r,(r)=c/i,(r)+c; +¢&, € r,(r)=cle(r)+c; +& do trabalho, respectivamente.

Método Generalizado dos Momentos (MGM)

Para tratar a possivel endogeneidade dos modelos obtém-se a estimativa MGM, no
qual é determinada a condigdo de um momento como uma condi¢éo ortogonal entre
a expressdo que contém os parametros e uma lista de variaveis instrumentais, que
inclui também uma constante. Nesse caso os modelos tém como variaveis
instrumentais as variaveis desasadas de i((7 ) e si(7 ). As variaveis i.1(7 ), i2(7 ) € it
3(7 ) para a equacao r,(r)=ci,(r)+c; +& € Sta(7 ), St2(7 ) € Se3(7 ) para a equagéo
r(z)=c/s,(7)+c; +& sdo utilizadas para estimagdo por MGM, sendo 7 = 3, 6, 9,

12, 15, 18, 21, 24, 27 e 30.

Tabela 16 - MGM para r,(z)=c/i,(z)+c; + &,

Tempo 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30
C(1) 1,31 1,30 0,86 0,66 0,51 0,44 0,33 0,23 0,17 0,17
(0,099) (0) (o,114) (0,11) (0,096) (0,079) (0,058) (0,049) (0,048) (0,041)
C(2) -1,39 -1,34 1,26 2,24 3,00 3,34 3,87 4,37 4,63 4,61
(0,537) (0) (o0,515) (0,503) (0,442) (0,361) (0,263) (0,216) (0,212) (0,194)
Est-J 1,42 93,40 1,80 1,44 0,75 0,71 0,97 0,74 0,17 0,14

c(1)=1, ¢(2)=0 70 7,3 287 452 676 1088 2243 4642 559,9 439,8

Esta tabela contém a estimag&o MGM para o modelo r,(z) = c/i,(z)+C; + &, para os horizontes de

3 a30meses. Oi (7)) é ainflagdo implicita no tempo t e horizonte 7, e r(T) € a inflagéo realizada
(IPCA) acumulada entre t e t + 7 . A Ultima linha mostra a estatistica-F da hip6tese conjunta c(1)=1 e
¢(2)=0. Os numeros entre paréntesis sdo os desvios-padrdo. Os coeficientes em negrito determinam
uma evidéncia para rejeitar a hipétese nula de um coeficiente igual a zero, tendo, portanto
significAncia estatistica. Est-J é a estatistica-J, que mostra a significancia do modelo restrito através
das variaveis defasadas de iy( 7 ).

A aplicacdo da estatistica-J testa a validade da identificagdo das restricbes sobre a
hipotese nula no qual essas restricdes séo satisfeitas, e mostra que o0 modelo € bem
estimado para todos os periodos. Neste modelo tanto o coeficiente c(1) quanto o

coeficiente c¢(2) apresentam boa significAncia estatistica para os periodos
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analisados. Os parametros do modelo acima também comprovam a boa
previsibilidade das inflagbes implicitas para horizontes de até 12 meses, no qual as

hipéteses nulas para c(1)=1 e c(2)=0, representado pelas estatisticas-F, tém baixos

valores.
Tabela 17 - MGM para r,(7)=c/s (7)+C; +¢
Tempo 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30
c(1) 1,26 094 092 072 059 045 032 014 017 0,30
(0,096) (0,078) (0,141) (0,132) (0,11) (0,09) (0,07) (0,099) (0,085) (0,068)
c(2) 072 054 1,16 211 274 337 4,02 4,8 4,70 4,08
(0,498) (0,335) (0,626)  (0,6) (0,496) (0,401) (0,306) (0,43) (0,374) (0,31)
Est-J 041 940 003 100 1,01 167 211 098 0,00 0,25

c(1)=1, c(2)=0 14,3 10,7 37,3 50,6 74,2 1259 261,3 3549 431,3 4394

Esta tabela contém a estimagdo MGM para o modelo acima nos horizontes de 3 a 30 meses. O e, (T
) denota a inflagdo acumulada estimada pelo relatério Focus no tempo t e horizonte 7 ,e r (T
)denota a inflac&o realizada (IPCA) acumulada entre t e t + 7 . A Ultima linha mostra a estatistica-F da
hipétese conjunta c(1)=1 e ¢(2)=0. Os numeros entre paréntesis denotam os desvios-padrdo. Os
valores em negrito determinam uma evidéncia para rejeitar a hipétese nula de um coeficiente igual a
zero para os coeficientes do modelo. A Est-J é a estatistica-J, que mostra a significancia do modelo
restrito através das variaveis desasadas de i( 7 ).

Ja para a equagdo r,(7)=c/s (r)+c; +¢ a aplicagdo da estatistica-J, que testa a

hipétese nula no qual essas restricbes com variaveis instrumentais sao satisfeitas,

mostra que o modelo € bem estimado para os todos os periodos.
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6 — Discussodes dos Resultados

A tabela baixo sintetiza os coeficientes c(1) e ¢(2) de ambos os modelos, que testam
individualmente as inflagbes medidas pelas implicitas e pelo Focus, na qual se pode
verificar que praticamente todos os coeficientes sdo significantes. No curtissimo
prazo entre 3 < 7 < 6 as previsdes do Focus tém coeficientes mais proximos da
inflacdo realizada e também menores desvios-padrdo. Em prazos mais longos com 9
< 7 < 30 a inflacdo implicita tem desvios-padrdao menores que a inflagdo medida
pelo Focus, e coeficientes ligeiramente mais baixos que aqueles apresentados pelas

expectativas divulgadas pelo BC.

Tabela 18 — Analise de ¢ e c; em diferentes metodologias

Tempo 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30

c

MQO 1,30 106 087 066 051 044 033 023 017 0,17
(0,098) (0,111) (0,115) (0,11) (0,097) (0,079) (0,058) (0,049) (0,048) (0,041)

MQ2E 1,32 105 087 066 050 044 033 023 017 0,17
(0,042) (0,045) (0,039) (0,036) (0,034) (0,03) (0,026) (0,022) (0,02) (0,017)

MGM 1,31 130 08 066 051 044 033 023 017 0,17
(0,099) (0) (0,114) (0,11) (0,096) (0,079) (0,058) (0,049) (0,048) (0,041)

Ce

MQO 1,27 09 093 070 059 047 033 014 0,17 0,30
(0,097) (0,079) (0,144) (0,134) (0,11) (0,09) (0,071) (0,099) (0,085) (0,068)

MGE 1,27 122 092 070 059 046 032 014 0,17 0,30
(0,04) (0,044) (0,048) (0,046) (0,043) (0,042) (0,037) (0,038) (0,034) (0,031)

MGM 1,26 094 092 072 059 045 032 014 0,17 0,30

(0,096) (0,078) (0,141) (0,132) (0,11) (0,09) (0,07) (0,099) (0,085) (0,068)

A tabela acima mostra os coeficientes de C; e C; em cada periodo de analise, com seus respectivos

desvios-padrao. Sao mostradas as trés metodologias utilizadas para calcular os modelos
r(z)=ci (z)+c; +& e r(r)=cs (c)+cS +é

Essa andlise é reforcada se se considerar a especificacdo MQO, no qual se verifica

que os coeficientes ¢ tém valores mais baixos para as estatisticas-F, com excegao

de 7 = 6, que testam a hipdtese conjunta de c(1)=1 e c(2)=0 para ambos o0s
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modelos, mais baixas para a hipétese que esta essa variavel como igual a um para

os horizontes de 3 até 21 meses. Para os periodos de 24 até 30 meses, essa
relacdo é verdadeira para o coeficiente c;, representado pela mediana das

expectativas de Curto Prazo do relatério Focus, conforme pode ser visto a seguir.

Tabela 19 — Estatistica-F para hipotese nula de c¢(1)=1 e c¢(2)=0

Tempo 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30
i(t) MQO 6,2 7,9 28,2 44,7 659 1056 214,3 441,55 548,9 4338
MQ2E 32,4 63,8 189,1 307,4 425,4 624,2 1014,3 1509,3 2062,7 2602,8
MGM 7,0 7,3 28,7 452 67,6 108,8 224,3 464,2 559,9 4398
s(t) MQO 13,5 13,2 36,3 49,7 72,5 121,2 250,0 3452 4196 427,1
MQ2E 68,2 169,1 272,6 389,2 542,0 817,3 1338,6 2000,5 2713,2 3503,3
MGM 14,3 10,7 37,3 506 74,2 1259 261,3 3549 431,3 4394

A tabela acima a estatistica-F, no qual se testa da hip6tese conjunta c(1)=1 e ¢(2)=0 para os
coeficientes c(T) e cs(T) para os modelos [(7)=cli(z)+ci+s e h(r)=c/s(r)+C; +&,
respectivamente, dentro das metodologias MQO, MQ2E e MGM.

Por fim, a proxima tabela mostra os R? para as especificacdes MQO e as
estatisticas-J para o modelo MGM. A estimacdo por MQO denota que todas as
inflac6es estimadas possuem um grau de previsibilidade decrescente de acordo com
o aumento do horizonte de analise. Através da comparacédo das variaveis de inflacao
implicita e expectativas do Focus, percebe-se que as primeiras tém um R? mais alto
ao longo dos horizontes em entre 9 < 7 < 30 meses, enquanto as expectativas dos
agentes do BC mostram um R? maior para 3 < 7 < 6 meses. Em relacdo a
estatistica-J, esta identifica resultados e significAncias muito proximas para ambos

os coeficientes de andlise.

Tabela 20 — R? e Estatistica-J para ¢’ e ¢/ em diferentes metodologias

Tempo 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30
c
MQO (R2) 443% 31,1% 28,2% 21,0% 15,0% 148% 12,1% 7,8% 57% 7,1%
MGM (EST-J) 1,42 93,40 1,80 1,44 0,75 0,71 0,97 0,74 0,17 0,14
o

S

43



MQO (R2) 44,5% 50,3% 22,8% 159% 13,0% 9,2% 57% 1,0% 1,8% 7,0%
MGM (EST-J) 0,41 9,40 0,03 1,00 1,01 1,67 2,11 0,98 0,00 0,25

A tabela acima o R” e a estatistica-J para os modelos I, (7)=c/i,(7)+C; +& e r,(r)=c/s,(r)+c; +é,.
respectivamente, dentro das metodologias MQO e MGM.

Considerando a andlise dos dados em sua totalidade, para os periodos de 3 a 6
meses as inflacbes medidas pelo Focus apresentaram melhores resultados em
termos de acuidade (R?), eficacia (menor desvio padrdo), embora com eficiéncias
pouco mais baixas que as implicitas (com estatisticas-F mais altas para a hipotese
nula que testa esse coeficiente como tendo relagéo linear com a inflagao realizada).
Com a analise do periodo subsequente entre 9 (nove) até 30 (dezoito) meses, as
inflagdes implicitas apresentaram melhores resultados em termos de acuidade (R?),
eficacia (menor desvio padréo), e eficiéncia (com estatisticas-F mais baixas para a
hipétese nula que testa esse coeficiente como tendo relacdo linear com a inflagéo
realizada). Em suma, a analise do trabalho mostra que as inflacbes medidas pelo
Focus na categoria TOP5 de médio prazo até 6 (seis) meses sdo melhores
estimadores para a inflacdo realizada, ao passo que em prazos superiores a 9

(nove) meses as implicitas possuem melhor poder preditivo.

Uma importante comparacao a ser feita com o trabalho de (Vicente & Guillen, 2010)
€ que esses autores encontraram uma relacdo negativa entre as implicitas e a
inflacdo realizada para periodos superiores a 12 meses, enquanto 0 presente
trabalho nédo consegue fazer esta relacdo. Entretanto os dois trabalhos apontam o

prémio pelo risco inflacionario ndo constante o longo dos horizontes analisados.
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7 — Pesquisas Futuras

Como sugestédo de futuros trabalhos, pode-se fazer uma analise comparativa entre a
melhor variavel exdgena para explicacdo da inflacdo realizada em periodos
especificos, como aqueles de eventos particulares, nos dias anteriores ou
posteriores as reuniées do Copom, por exemplo, ou eventos que tenham alguma
relacdo com um possivel prémio pelo risco inflacionario. Esse tipo de analise poderia
mostrar o amadurecimento dos fatores que influenciam as expectativas inflacionarias
do regime de metas de inflacdo. Também poderia ser sugerido o uso de uma
combinacdo dessas variaveis com diferentes instrumentos econométricos.
Alternativamente se poderiam utilizar diferentes formas de interpolacdo para
mensuracao, bem como estimativas intermediarias de inflacdo alternativas, como o
IPCA-15, que mede a inflacdo até o dia 15 de cada més. Esses dados poderiam
captar as direcbes de cada um desses movimentos de previsdo em relacdo a
inflacdo realizada. Importante ressalva também pode ser feita a respeito da
contribuicdo das expectativas dos agentes para a conducéo da politica monetaria no
pais. Os modelos econométricos do BC utilizam as expectativas de inflacdo medidas
pelos agentes econdmicos nas suas decisdes de politica monetéaria, o que por sua
vez influencia a propria dindmica inflacionéaria futura. Isso caracterizaria um viés de
endogeneidade, que nédo foi tratado neste trabalho. Embora de dificil mensuracéao,
essas premissas podem ser utilizadas para a realizacdo de futuros trabalhos que
possam captar esta dindmica. Ressaltamos também a necessidade de que futuros
trabalhos sobre este tema procurem identificar e diagnosticar a dinadmica do prémio
pelo risco de maneira mais sofisticada, de forma a considerar de forma efetiva a
contribuicdo das inflagbes implicitas para modelos de previsdo inflacionaria, sem
sujeicdo a fatores exdgenos. Como o trabalho mostrou que o prémio pelo risco varia
ao longo do tempo, seria errbneo comparar este tipo de analise com as expectativas
geradas pelo Focus sem considerar esta limitacdo. Pode-se citar, por exemplo, a
utilizacdo de modelos de espaco estado, considerando o prémio pelo risco igual a 1

ou outras técnicas que possam detalhar a natureza deste viés.
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8 — Conclusao

Este trabalho contribui para explorar um assunto ainda pouco estudado no Brasil e
procurou identificar a diferenca entre a inflacdo futura medida por previsdes
econdmicas e a inflacdo futura embutida nos instrumentos financeiros, notadamente
os titulos publicos brasileiros. Em relagdo a ultima, esta de fato parece conseguir
prever a inflacdo realizada de forma mais acurada em periodos superiores a 9
(nove) meses, enquanto a mediana das expectativas coletadas pelo Focus na
categoria TOP5 de médio prazo parece ter melhor poder preditivo que as inflagbes
implicitas em horizontes mais curtos, de até 6 (seis) meses. Este trabalho pode
contribuir para a melhora dos ambientes de previsdo econémica pelos agentes do
Focus, que podem estar subestimando o potencial inflacionario futuro, de acordo
com os dados e metodologia utilizada neste trabalho. Essa pesquisa também
favorece os investidores do mercado de titulos, que podem negocid-los com reducéo
dos prémios, principalmente os papéis mais curtos indexados a inflacdo. Percebe-se
que esta andlise foi feita para um longo periodo de tempo, mas esses modelos
podem ser utilizados para horizontes de tempo especificos, contribuindo assim para
a andlise dos precos desses titulos ou projecdes da inflacdo futura.

Se considerar prazos mais longos, as previsdées de ambos os indicadores falham,
com erros de previsdo crescentes em relacdo a inflacdo realizada, tanto maior
quanto mais amplo o horizonte de analise. Especificamente em relacdo as
estimativas de inflacdo pelas implicitas, essas podem ser explicadas pelo fato de
gue o mercado brasileiro pode ser realmente ser arriscado, o que implicaria em um
alto prémio de risco, explicando essa relacédo fraca entre as variaveis. Ademais, o
mercado brasileiro pode ter uma influéncia maior do efeito clientela, no qual poucos
players podem determinar a liquidez do mercado, ajustando a formacgé&o dos precos.
Esse impacto negativo por vezes pode ser mostrado pela falta de liquidez no curto
prazo, fato que pode explicar por que expectativas inflacionarias medidas pelo Focus
podem ter maior acuidade para periodos de até 6 meses. Para prazos superiores a
este periodo, citam-se como possiveis erros de previsao, por exemplo, 0s critérios

adotados para a elaboracdo dessas previsdes e qual a acuidade das informacgdes
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enviadas ao BC por parte dos contribuintes desses dados, sabendo que qualquer
agente pode contribuir para esse relatério. O BC vem aprimorando essa analise, e
mais recentemente indicou a intencdo de diferenciar as instituicbes que fomentam
este relatorio, com objetivo de melhorar a qualidade dessas informacfes, bem como
retirar possiveis vieses de andlise de cada um desses tipos de agentes

individualmente.

Por fim seria razoavel supor que independentemente da trajetoria inflacionaria,
horizontes mais longos devessem ter uma inflagdo dentro da meta seguida pelo
Banco Central para cada ano, e isso balizaria a formacao de precos para o mercado
de titulos publicos indexados a inflacdo e também o aperfeicoamento dos modelos
de previsdo de inflacdo dos agentes de contribuicdo ao Focus. Com efeito, a
economia esta sujeita a choques exdgenos que podem mudar essa trajetoria, mas
independente disso ainda existem melhorias estruturais a serem adotadas, que
poderiam ser feitos para melhorar essa dindmica. Citam-se como exemplos o
combate a continuidade da indexacdo remanescente, a coordenacgao e execucao da
politica fiscal e monetéria, as baixas taxas de produtividade dos fatores de producao,
dentre outros. Estas sdo apenas algumas das acdes passiveis de mudanca e
necessarias para melhorar a estrutura econdmica e a dinamica inflacionéaria

brasileira.
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