
 

 

 

 

FUNDAÇÃO GETÚLIO VARGAS 

ESCOLA DE ECONOMIA DE SÃO PAULO 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

MARCELO WEBER 

 

 

 

 

INFLAÇÃO FUTURA: UMA ANÁLISE COMPARATIVA ENTRE AS 

EXPECTATIVAS DO FOCUS E AS INFLAÇÕES IMPLÍCITAS NOS TÍTULOS 

PÚBLICOS 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

SÃO PAULO 

2011 



 

 

MARCELO WEBER 
 

 

 

 

 

 

 

INFLAÇÃO FUTURA: UMA ANÁLISE COMPARATIVA ENTRE AS 

EXPECTATIVAS DO FOCUS E AS INFLAÇÕES IMPLÍCITAS NOS TÍTULOS 

PÚBLICOS 

 

 

 

Dissertação apresentada à Escola de 

Economia de São Paulo da Fundação 

Getúlio Vargas, como requisito para 

obtenção do título de Mestre em 

Finanças e Economia Empresarial. 

 

Campo de Conhecimento: 

 

Previsão da Inflação Futura 

 

Orientador: Paulo Gala 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

SÃO PAULO 

2011 



 

 

 

 

 

 

Weber, Marcelo. 

     Inflação futura : uma análise comparativa entre as expectativas do Focus e as 

inflações implícitas nos títulos públicos / MARCELO WEBER. - 2011. 

     48 f. 

 

     Orientador: Paulo Gala 

     Dissertação (mestrado profissional) - Escola de Economia de São Paulo. 

 

     1. Inflação - Brasil. 2. Títulos públicos - Brasil.  I. Gala, Paulo. II. Dissertação 

(mestrado profissional) - Escola de Economia de São Paulo. III. Título. 

 

 

CDU 336.748.12 

 

 

  



 

 

 
MARCELO WEBER 

 

 

 

 

 

 

INFLAÇÃO FUTURA: UMA ANÁLISE COMPARATIVA ENTRE AS 

EXPECTATIVAS DO FOCUS E AS INFLAÇÕES IMPLÍCITAS NOS TÍTULOS 

PÚBLICOS 

 

 

 

Dissertação apresentada à Escola de Economia de 
São Paulo da Fundação Getúlio Vargas, como 
requisito para obtenção do título de Mestre em 
Finanças e Economia Empresarial. 
 
Campo de Conhecimento: Inflação Futura 
 
Orientador: Paulo Gala 
 
 
 
Data de Aprovação: 30 / 06 / 2011 
 
Banca Examinadora: 
 
 
___________________________ 
Prof. Dr. Paulo Gala 
FGV-SP 
 
 
___________________________ 
Prof. Dr. Emerson Marçal 
FGV-SP 
 
 
___________________________ 
Prof. Dr. Alexandre Carvalho 
INSPER-SP 
 



5 

 

AGRADECIMENTOS 
 
 
 
 
Gostaria de agradecer aos meus pais pelo apoio incondicional dado em relação à 
educação, que sempre foi um assunto tratado com muito valor e interesse em nossa 
família. Além do suporte educacional, os demais valores, dedicação ao trabalho e 
amor proporcionado foram essenciais para a minha formação humana e social. 
 
Agradeço ao meu irmão, Adriano, por saber que sempre pude e poderei continuar 
contando com o seu suporte e ideias. 
 
Agradeço também à Renata pelo apoio e compreensão na elaboração do trabalho, 
principalmente em relação ao tempo despendido. A troca de ideias e lucidez desta 
admirável pessoa me ensinou tantas ou mais coisas quanto o aprendizado do 
presente mestrado. 
 
Agradeço aos meus colegas de curso, em especial ao Eduardo Laudares, grande e 
dedicado mineiro com afeições à boa comida e bebida, além de excelente 
profissional do mercado de capitais. Palavras de agradecimento também ao meu 
colega Laércio Amaia, um competente profissional de finanças que contribuiu com 
ideias e dados para a realização deste estudo. 
 
Agradeço ao meu amigo Adriano Marques, pela sua presença na defesa da 
dissertação e discussões lúcidas sobre mercado financeiro e economia. 
 
Agradeço aos meus demais amigos, os quais cito Adriano Costa, Fausto Curadi, 
Rafael Zanette, Renato Machado, Rodrigo Viviane, Tiago Teixeira, dentre outros, 
pelas suas amizades que tenho certeza que perpetuarão para sempre. 
 
Agradeço à equipe de economia César, Marcos e Marcílio pela presença e troca de 
ideias neste biênio 2010/11 e especial agradecimento ao Sasa Markus, sócio-diretor 
da Corretora Renascença, pelo seu carisma e atenção ao mercado financeiro 
brasileiro. 
 
Palavras de agradecimento também aos professores Paulo Gala, Alexandre 
Carvalho e Émerson Marçal pelas suas observações e contribuições ao trabalho 
final. Agradeço também ao último pela sua contribuição em relação ao suporte 
estatístico e econométrico, essencial para um trabalho de analise econômico-
financeiro de qualidade. 
 
 
  



6 

 

RESUMO 
 

As expectativas de inflação medidas pelos agentes passaram a ser fundamentais 
após a implantação do regime de metas inflacionárias pelo Banco Central. Este 
trabalho procura verificar o poder preditivo da inflação estimada pelos agentes que 
contribuem para as expectativas do Relatório Focus e as inflações medidas pelo 
diferencial entre títulos pré-fixados e cupons de títulos indexados ao IPCA, as 
chamadas inflações implícitas ou compensatórias. Procura-se verificar qual das 
variáveis apresenta melhor capacidade de previsão da inflação realizada através da 
constituição de modelos de regressão linear. Também se busca mostrar a acuidade 
dessas variáveis em intervalos de tempos futuros de 3 (três) a 30 (trinta) meses. O 
trabalho revela que as inflações implícitas são melhores estimadores que as 
inflações medidas pelo Focus para períodos mais longos acima de 9 (nove) meses, 
porém o último tem maior poder preditivo para horizontes curtos de até 6 (seis) 
meses. 
 

Palavras-chave: Focus, inflação implícita, inflação compensatória, títulos públicos 
indexados à inflação, estimativas do IPCA, expectativas de inflação. 
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1 – Introdução 

 

Nos mercados financeiros desenvolvidos, com regimes de metas explícitas ou 

implícitas de inflação, a coordenação das expectativas é refletida nos instrumentos 

de previsão e negociação do mercado financeiro. As duas principais medidas das 

expectativas de inflação no Brasil são os indicadores de inflação futuros do relatório 

Focus e a negociação de títulos públicos indexados à inflação. No último as 

perspectivas de aumento dos preços em um horizonte futuro são chamadas inflação 

implícita ou compensatória, que pode ser mensurada pela diferença entre os títulos 

pré-fixados como as LTN e as NTN-F e o cupom dos títulos indexados a inflação 

como a NTN-B, e reflete as estimativas de mercado para a inflação futura, 

considerando um prêmio de risco. Com o aumento de liquidez desses papéis nos 

últimos anos, resultado do aumento do número de participantes e desenvolvimento 

do mercado secundário, foi possível melhorar as estimativas de mercado para a 

inflação, em contraposição à tradicional coleta das medidas de inflação veiculadas 

pelo relatório Focus. 

 

No Brasil são raros os trabalhos que procuram verificar a capacidade de previsão 

das inflações coletadas pelos instrumentos financeiros em relação ao IPCA 

realizado. Esse papel vem sendo desenvolvido mais intensamente em outros países, 

aonde diversos trabalhos vem procurando investigar a natureza do poder preditivo 

da inflação implícita em relação à inflação realizada, geralmente considerando um 

prêmio pelo risco inflacionário. Dentre os mesmos cita-se (D'Amico, D. Kim, & M. 

Wei, 2008), (Hördahl, 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 títulos de inflação americanos contenham 

um prêmio de liquidez pelo risco de aplicação nesses títulos variante ao longo do 

tempo, esses títulos representam uma boa estimativa para as expectativas de 

inflação. (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 prêmio inflacionário tem inclinação ascendente e 
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varia de 7 a 25 pontos base. (Hördahl, 2008) utiliza um modelo macroeconômico 

estrutural para estimar o prêmio pelo risco inflacionário nos EUA e na Zona do Euro. 

Ele mostra que o prêmio pelo risco de inflação tem uma relação direta de acordo 

com o vencimento dos títulos, 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 prêmio pelo risco inflacionário como a diferença entre as inflações 

implícitas embutidas os títulos públicos e a estimação da inflação futura, metodologia 

semelhante ao que se adota neste trabalho, mas sem se preocupar com este prêmio 

de risco, que de jure é uma variável que pode colocar um viés às previsões, mas de 

facto constitui-se numa parte do próprio preço das implícitas. Os autores mostram 

que o prêmio pelo risco inflacionário varia no tempo com valores negativos entre 

2000 e 2004 e positivo entre 2004 e 2008. 

 

Como referência aos trabalhos que procuram verificar acuidade do Focus têm 

também alguns trabalhos já desenvolvidos no Brasil. Citam-se (Lima & Céspedes, 

2003), no qual os autores sugerem que as previsões do mercado, em horizontes 

mais longos do que três meses, não espelham as verdadeiras expectativas do 

mercado para dados de 2001 a 2002. Também (Carvalho, 2004) discorre que as 

previsões do IPCA de um, três e seis meses não possuem viés, para dados de 1999 

até 2003. Em um trabalho mais recente, (Figueiredo, 2010) mostra que mesmo 

modelos de componente-principal com grande número de dados, que poderiam ser 

utilizados como alternativas aos modelos do BC e do mercado, têm melhores 

resultados em termos de previsão para horizontes de até seis meses do que outros 

modelos de previsão como os que são utilizados pela própria autoridade monetária 

brasileira. 

 

Este trabalho segue a metodologia empregada por (Vicente & Guillen, 2010), que 

trabalham com um modelo livre para prever se as inflações implícitas têm 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 informações sobre os prêmios pelo risco 

inflacionário para esses prazos de análise. Este modelo de previsão foi o primeiro 
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proposto em termos de previsibilidade de inflação implícita no Brasil, e segue 

metodologia semelhante à adotada para outras variáveis como, por exemplo, 

(Campbell & R. Shiller, 1991), que testaram se o formato da estrutura a termo prevê 

mudanças nas taxas de juros correntes. Adicionalmente, este procedimento também 

foi utilizado por (Christensen & N. R. Prabhala, 1998), que regrediram a volatilidade 

realizada em relação à volatilidade implícita do S&P 500 para verificar a relação 

entre essas duas variáveis. A estratégia deste trabalho é utilizar a metodologia 

proposta por (Vicente & Guillen, 2010), entretanto incorporando as expectativas do 

Focus e alterando a metodologia de constituição dos dados, sem determinar os 

prêmios pelos riscos inflacionários.  

 

Os títulos com remuneração indexada à inflação foram emitidos pela primeira vez no 

Reino Unido em 1981, ao passo que nos EUA essas emissões tiveram início em 

1997. No Brasil esses títulos foram emitidos pela primeira vez em 2001, e são 

poucos os estudos que tratam da remuneração e negociação desses títulos no país, 

conforme já mencionado. Este trabalho procura suprir esta deficiência, além de 

incorporar a análise das expectativas de inflação do Focus, que iniciaram as suas 

divulgações em janeiro de 2001, período próximo às emissões das NTN-B no Brasil. 

Dentre outras vantagens para o estudo dessas variáveis cita-se o alto grau de 

desenvolvimento do mercado financeiro brasileiro; a defasagem de indexação dos 

títulos de rendimento real no Brasil, que é bastante pequena (somente metade de 

um mês); e também devido às características dos títulos brasileiros, que não tem 

proteção contra deflação1. A incorporação das informações coletadas e divulgadas 

pelo relatório Focus neste trabalho também é importante, na medida em que essas 

são um fator de fundamental importância para as decisões dos agentes econômicos, 

e também para a política de metas. A coordenação das expectativas é relevante 

para a trajetória inflacionária, e o BC deve possuir credibilidade para atingir os níveis 

de inflação previamente estipulados. As estimativas de agentes econômicos 

coletadas pela autoridade monetária constituem um importante canal de 

comunicação com o mercado. 

                                                           
1
 Os títulos indexados à inflação tem defasagem de três meses. (Grishchenko & J. Huang, 2010) apontaram que 

ignorar essa defasagem resulta em subestimar o prêmio pelo risco inflacionário. 



11 

 

 

O objetivo deste trabalho é verificar a natureza e choques da inflação realizada 

através do comportamento das suas proxy de expectativas mais importantes, como 

a inflação implícita e a inflação esperada dos agentes pelas informações coletadas 

pelo Banco Central através do Focus. Para as estimativas de inflação divulgadas 

pela autoridade monetária utilizam-se as comparações entre a mediana da 

totalidade dos agentes que contribuem para a pesquisa, mas também as previsões 

de inflação TOP5 segregadas pelas categorias de curto, médio e longo prazos, de 

acordo com acuidade de previsão. Além de determinar qual das duas tem maior 

poder preditivo sobre a inflação realizada, procura-se verificar a capacidade de 

previsão desses indicadores com modelos de regressão linear, através das 

metodologias de Mínimos Quadrados Ordinários (MQO), Mínimos Quadrados em 

Dois Estágios (MQ2E) e Método Generalizado dos Momentos (MGM). A metodologia 

utilizada para medir a inflação futura consiste na criação de dados acumulados para 

os períodos de 3, 6, 9, 12, 15, 18, 21, 24, 27 e 30 meses, para a inflação realizada, 

implícitas e expectativas do Focus. Utiliza-se interpolação linear dos dados devido 

ao número de observações insuficiente, decorrente da ausência de títulos com 

maturidade coincidente com os períodos estabelecidos, que também é aplicada para 

a estimação da inflação realizada ou inflação estimada pelos agentes de mercado 

participantes do Focus. Para as previsões da inflação veiculadas pelo Focus ainda 

considera-se as previsões anuais dos agentes transformadas em taxas mensais a 

partir de 12 meses, devido à ausência de estimativas em períodos de um mês a 

partir deste período. Ambas as estimativas tendem a se estabilizar ao redor da meta 

inflacionária em médio e longo prazos. Os dados do trabalho foram obtidos junto à 

BMF, Banco Central e IBGE, com dados de março de 200 até março de 2011. O 

motivo da escolha desta amostra é evitar distorções nos preços de títulos indexados 

à inflação, devido à baixa liquidez desses papéis negociados antes de 2005. As 

principais conclusões desse trabalho podem ser sumarizadas da seguinte maneira: 

A análise dos modelos indica que as inflações medidas pelo Focus na categoria 

Médio Prazo do TOP5 em um prazo de até 6 (seis) meses são melhores 

estimadores para a inflação realizada, ao passo que em prazos superiores a 9 

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

estimadores. 

 

Este trabalho é organizado da seguinte maneira. Na seção 2 são apresentados os 

modelos utilizados para estimação da capacidade preditiva de inflação implícita e da 

inflação esperada medida pelo Focus. Na seção 3 são apresentados os dados e 

fatos estilizados sobre o trabalho. Na seção 4 apresentam-se as premissas 

utilizadas neste trabalho, que incluem o tratamento dado a variáveis usualmente 

reconhecidas e a metodologia para a constituição dos dados apresentados no 

trabalho. A seção 5 descreve os resultados dos modelos através de diferentes 

metodologias de regressão linear, além de análise estatística dos dados utilizados. 

Na seção 6 é feita a apresentação dos resultados. Na seção 7 apresentam-se temas 

para outras pesquisas, que não foram explorados neste trabalho. Na seção 8 são 

feitas as conclusões finais e na seção 9 são mostradas as referências bibliográficas. 
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2 – Modelos 

 

A natureza e choques na inflação realizada através do comportamento das suas 

proxy de expectativas mais importantes, como a inflação implícita e a inflação 

esperada dos agentes pelas informações coletadas pelo Banco Central através do 

Focus, pode ser mostrada através de um modelo livre de estimação econométrica2. 

Inicialmente se tem 

 

                 1 2 3 4 5 6t t t t t t t t t t t t tr h c i h c e h c cp h c md h c lp h c                 
 (1) 

 

Cada coeficiente da equação acima representa um tipo de inflação que esta sendo 

analisado, mais um termo erro, que expressa as informações da variável 

dependente, ou inflação realizada, não explicadas pelos coeficientes de diferentes 

tipos inflacionários. Considerando uma variável genérica  th  , especifica-se cada 

uma das variáveis apresentadas como a taxa anual composta de variação entre 

duas observações de um índice de preços (de t até t+1). Desta forma, as variáveis 

acumuladas entre o período inicial 0t  e t   é dada por 

 

 

12

1 1 100
100

th



 
        
 

 (3) 

 

Sendo 1 < < 30 e no qual 

 

 

1

11 ...
100

t t

v 


   

 
     
 

, (4) 

 

                                                           
2
 O modelo procura analisar o impacto direto dos dois principais instrumentos de expectativas de inflação em 

relação à inflação realizada. A posterior neste trabalho cada uma dessas medidas de expectativas têm seus 

modelos próprios para verificar a capacidade de previsão de cada uma dessas variáveis consideradas 

individualmente. 
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Sendo 1   para a inflação realizada e esperada e 12   para a inflação implícita, 

sendo a variável v j j    , no qual α é o vértice ou horizonte   do período 

anterior e β é o vértice ou horizonte   do período atual. 

 

O modelo da equação (1) pode ser denominado de forma simplificada por 

 

           1 2 3 4 5 6t t t t t t tr c i c e c cp c md c lp c                   (2) 

 

Sendo  ti   a taxa de variação entre duas observações de inflações implícitas em 

períodos de tempo entre t até  , e  te   a taxa de variação entre duas observações 

das inflações estimadas pelo Focus de t até  . O  tr   mostra a inflação realizada 

acumulada de t até  . As variáveis  tcp  ,  tmd   e  tlp  , denotam a mediana 

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

Longo Prazo, respectivamente, em um período de tempo acumulado entre t até  . 

 

 

Modelo de Inflação Implícita 

   

Sendo tr  (  th ) a inflação realizada e ti  (  th ) a inflação implícita, pode-se testar a 

relação entre as duas variáveis através de uma equação da forma: 

 

     1 2t t t t tr h c i h c     
 (5)

 

 

Ou simplesmente denominado por 

 

   1 2t t tr c i c     
  (6) 

 

Sendo que  ti   representa a inflação implícita, também chamada de inflação 

compensatória, acumulada entre t e  . Essa variável é obtida após a determinação 
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das taxas nominais pré-fixadas dos títulos públicos e o cupom dos títulos indexados 

à inflação. Esses valores são definidos como taxas de inflação, que, se realizadas, 

proporcionariam os mesmos retornos aos investidores, independente do título, se 

um pré-fixado ou se um indexado à inflação, como observam (Gürkaynak, Sack, & 

Wright, 2008). A fórmula da inflação implícita contínua composta é dada por: 

 

( ) ( ) ( )nom real

t t ti y y      (7) 

 

onde  ti   é a inflação implícita para o período t e horizonte   e  nom

ty   e  real

ty   

são as taxas compostas nominais e reais desses títulos anualizadas em t com 

vencimento em  . 

 

Embora não seja objetivo deste trabalho, o coeficiente 2c  pode ter alguma 

influência exógena, sendo essa medida o risco pelo prêmio inflacionário. De acordo 

com (Grishchenko & J. Huang, 2010), a inflação implícita pode ser decomposta 

como a soma da inflação esperada e um prêmio de risco: 

 

     t t ti v IRP  
  (8)

 

 

No qual  tv 
 
denota a expectativa condicional de informação disponível no tempo t. 

A hipótese das expectativas diz que o termo de prêmio de risco é constante ao longo 

do tempo, mas possivelmente dependente do vencimento dos títulos, isto é,  tIRP

não depende de t. Sob esta hipótese e usando a premissa de expectativas racionais, 

constituiu-se a especificação econométrica do modelo proposto na equação (4). 

Embora seja relevante para determinação da influência das implícitas sobre a 

inflação realizada, este trabalho opta por incorporar o prêmio pelo risco cambial à 

própria capacidade preditiva desta projeção de inflação sobre a inflação realizada. 

Usando a equação (6), pode-se testar se a inflação implícita contém informação 

sobre a inflação futura. Se 2c
 
for diferente de zero, a resposta para esta pergunta é 
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positiva. Além disso, pode-se verificar que a inflação implícita é um estimador não-

viesado da inflação realizada pela adoção das estatísticas-F para 11 c  e 
2 0c  . 

 

 
Modelo de Inflação Esperada 

 

A inflação de maior acuidade medida pelas expectativas de mercado do Focus pode 

ser testada através de da equação da forma 

 

     1 2t t t t tr h c s h c       (9) 

 

Sendo tr  (  th ) a taxa mensal composta anualizada da inflação realizada 

acumulada e ts  (  th ) a taxa mensal composta anualizada da inflação futura 

acumulada estimada pelos agentes do relatório Focus, sendo ts  a mediana da 

melhor estimativa dentre as categorias de curto-prazo  tcp  , de médio-prazo 

 tmd  , de longo-prazo  tlp  , ou da totalidade das contribuições dos agentes para 

o Focus  te  . 

 

 A equação (9) pode ser denominada de forma simplificada por 

 

   1 2t t tr c s c     
  (10)

 

 

Usando a equação (10) pode-se testar se as expectativas de mercado para a 

inflação contêm informação sobre a inflação futura. Se 

1c  for diferente de zero, a 

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

pelo Focus é um estimador não-viesado da inflação realizada. Assim, deve ser 

encontrado 11 c  e 02 
c . 
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3 – Dados e Fatos Estilizados 

 

Inflação Implícita 

 

As inflações implícitas, que são os níveis de inflação que, se realizados, dariam aos 

investidores os mesmos retornos para os cupons nominais dos títulos indexados à 

inflação e os títulos pré-fixados, são obtidas através das taxas teóricas das NTN-B, 

NTN-F e LTN, os títulos mais importantes e de maior liquidez no mercado brasileiro3, 

disponibilizadas pela BM&F Bovespa. As Notas do Tesouro Nacional – Série B 

(NTN-B) são títulos públicos com rentabilidade ligada à variação do IPCA, acrescida 

de juros no momento da compra. Este título possui pagamento semestral de cupom 

de juros de 6%a.a. As Notas do Tesouro Nacional – Série F (NTN-F) são títulos 

públicos com rentabilidade pré-fixada. Este título possui pagamento semestral de 

cupom de juros de 10%a.a. As Letras do Tesouro Nacional (LTN) são títulos 

públicos pré-fixados sem pagamento de cupom de juros. 

 

A construção de uma estrutura a termo de inflação implícita é uma relação entre 

outras duas estruturas: a estrutura a termo das taxas nominais de títulos pré-fixados 

e a estrutura a termo dos cupons de títulos indexados à inflação. Os valores 

disponibilizados pela BMF4 possibilitam a construção de estruturas a termo de 

inflações implícitas, com taxas spot obtidas através da metodologia de títulos 

“virtuais” para aplicação dos procedimentos de bootstrapping. Esse cálculo 

transforma os cupons intermediários das NTN-F e NTN-B em títulos zero - cupom 

para a formação de uma estrutura a termo de taxas de juros (ETTJ). Essas taxas 

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

                                                           
3
 Segundo o último relatório da dívida pública federal de mar/11, o estoque de NTN-B alcançava cerca de R$ 

406,55 bilhões, ou 25,23% do total, com maturidade média de 6,14 anos. O mercado de títulos de rentabilidade 

pré-fixada também é relevante, com as LTN com um estoque total de cerca de R$ 328,88 bilhões, ou 25,23% do 

total, e as NTN-F com um estoque total de aproximadamente R$ 245,1 bilhões, ou 15,21% do total. 

4
 Para maiores informações consultar documento Metodologia para a Apuração de Curvas de Preços e de 

Spreads Teóricos de Títulos Públicos. Disponível em www.bmfbovespa.com.br 
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desses títulos, que pagam cupons intermediários semestrais e são expressas em 

taxa efetiva anual com base de 252 dias úteis. 

 

Por fim, vale ressaltar que se observa um comportamento bastante volátil das taxas 

divulgadas pela BMF para períodos curtos5 de até três meses, nos quais a 

negociação de NTN-B possuía liquidez reduzida. Embora esses títulos tenham sido 

emitidos desde 2001, esse trabalho tem como base os dados a partir de março de 

2006 até março de 2011, para evitar essas distorções de liquidez. 

 

 
Expectativas Focus 

 

As informações sobre as expectativas de inflação foram obtidos através das 

contribuições das instituições ao Banco Central (BC), e divulgados pela autoridade 

monetária pelo Relatório Focus. As série de dados utilizadas foram a mediana das 

expectativas do IPCA coletadas por todas as instituições em períodos mensais, e 

também a mediana das expectativas dos agentes classificados nos TOP5 de curto, 

médio e longo prazo, que são classificadas de acordo com o grau de acuidade nas 

previsões da inflação ao consumidor6. As informações são coletadas diariamente e 

divulgados semanalmente pela Gerência-Executiva de Relacionamento com 

Investidores (Gerin) do BC. Essas taxas constituem uma curva forward, ou seja, são 

as taxas realizadas no período futuro de tempo. Os dados mensais para períodos 

superiores a 12 meses não são disponibilizados pelo Gerin, motivo pelo qual são 

utilizados os dados anuais convertidos para taxa mensal a partir deste período para 

o ano de referência dos dados. Desta forma, a taxa mensal para um período 

superior a um ano é dada por 

                                                           
5
 Como o cupom de IPCA segue a relação (1+Curva Pré-fixada)

t
 / (1+Expectativa de Inflação)

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
 Para maiores detalhes da metodologia de classificação nessas categorias pela Gerência-Executiva de 

Relacionamento com Investidores (Gerin) consultar o documento Instituições Top 5 – Classificação Anual para 

as Categorias Curto e Médio Prazo e Consolidação da Metodologia. Disponível em 

http://www.bcb.gov.br/?METODOLOGIA 

http://www.bcb.gov.br/?METODOLOGIA
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Onde 

emensal = taxa de inflação mensal estimada, 

eanual = taxa de inflação anual referente à projeção de inflação do ano 

correspondente. 

 

 

Inflação Realizada 

 

O IPCA realizado é obtido junto ao Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística 

(IBGE). O período de coleta estende-se, em geral, do dia 1 (um) ao 30 (trinta) do 

mês de referência, e sua publicação é mensal. O índice de preços abrange as 

famílias com rendimentos mensais compreendidos entre 1 (um) e 40 (quarenta) 

salários-mínimos, qualquer que seja a fonte de rendimentos, e residentes nas áreas 

urbanas das regiões. Devido à falta de dados sobre a inflação realizada nos 30 

meses seguintes ao término da amostra, utilizam-se os indicadores do cenário de 

referência do BC do último Relatório Trimestral de Inflação7. De acordo com essa 

publicação, a autoridade monetária usa como projeção a variação de 6,4% nos 

últimos 12 meses para a inflação do segundo trimestre de 2011, de 6,6% para o 

3T11, 5,6% no último trimestre de 2011, 4,8% no 1T12, 4,4% no 2T12 e 3T12, 4,6% 

em 4T12. Para 2013 em diante a inflação volta à meta central de 4,5%. As projeções 

trimestrais consideradas pelo BC são convertidas em taxas mensais para cada mês 

de referência da inflação 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 limitação que este tipo de 

recurso impõe ao trabalho, principalmente no que diz respeito ao enviesamento dos 

resultados. 

 

                                                           
7
 Relatório Trimestral de Inflação – Março de 2011. Publicado na internet em 30/03/011. Disponível em 

http://www.bcb.gov.br/?RELINF201103  
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4 – Premissas e limitações 

 

Interpolação de Dados 

 

Para formar a base de dados do trabalho e padronização dos períodos de análise 

foram efetuadas as interpolações dos vértices para os quais não havia 

disponibilidade de informações8. Os dados possuem frequência diária, sendo assim 

os dados de disponibilidade mensal das projeções do IPCA pelo Focus, dos vértices 

das estruturas a termo das inflações compensatórias através das curvas spot e do 

IPCA realizado, foram todos consolidados em períodos de 3, 6, 9, 12, 15, 18, 21, 24, 

27 e 30 meses, diariamente. 

 

Os modelos são testados através da construção de uma estrutura a termo de 

inflações implícitas, além das projeções futuras dos agentes pelo relatório Focus e 

também pela inflação realizada. Esses dados são baseados em condições de não 

arbitragem para títulos nominais e de inflação para as implícitas, e pautados nos 

índices de inflação realizada e esperada para os últimos dias de cada mês de 

referência para o IPCA e para as projeções do Focus. A partir desses vértices, ou 

término do período de coleta para a inflação no caso do IPCA realizado e do Focus, 

são obtidos os índices de inflação intermediários através da interpolação linear entre 

as divulgações de cada mês, sempre considerando como divulgação o último dia útil 

de cada mês de referência. Desta forma, os horizontes de implícitas consideram 

períodos que se aproximam das datas de fechamento do IPCA e também das 

expectativas de inflação. Os dados interpolados são obtidos através da equação 

 

)( 1

12

12

1 dd
dd

ii
ii i 














  

 

 

                                                           
8 A interpolação dos dados foi efetuada devido à ausência de dados que correspondessem à exata 
disposição dos vértices futuros de análise deste trabalho, o que na prática seria de fato inviável. 
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Sendo 

 

i – taxa interpolada, 

di – prazo de i em dias úteis, 

i1 – taxa correspondente ao vértice imediatamente inferior a di, 

d1 – prazo de i1 em dias úteis, 

i2 – taxa correspondente ao vértice imediatamente posterior a di, 

d2 – prazo de i2 em dias úteis. 

 

Os dados intermediários do IPCA, considerados entre os períodos de fim de coleta, 

embora não constituam a inflação coletada exatamente no período de 30 dias 

antecedentes, ainda assim podem ser considerados como uma boa estimativa da 

inflação diária devido à convergência deste indicador à inflação realizada ao final do 

mês9.  

 

Com a fórmula 

100estimado

final

r
F

r
   

No qual 

Restimado = taxa mensal do IPCA antes do fechamento do mês, 

Rfinal = taxa de variação do IPCA no mês. 

 

Existe sempre a convergência para os IPCA fechados do mês com a metodologia de 

interpolação citada. Para exemplificar a metodologia utilizada neste trabalho, mostra-

se no gráfico abaixo a efetiva conversão dos IPCA utilizados entre o período final de 

coleta, no último dia útil de cada mês. Utilizam-se as amostras anuais da base de 

dados do trabalho, com exceção dos anos de 2006 e 2011, por não terem sido 

considerados todos os meses desses respectivos anos nesta análise.  

 

  

                                                           
9
 Na prática é impossível constitui um índice de inflação para cada dia, que é a base do trabalho. Por isso é 

utilizado o recurso de interpolação dos dados. 
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Gráfico 1 – Convergência do IPCA realizado mensalmente 

  

  
Os gráficos acima mostram que os índices intermediários de inflação, utilizados para cômputo dos 
valores fora do período fechado de coleta dos preços, têm convergência ao indicador fechado ao final 
do último dia do mês, base utilizada para calcular o IPCA mensal. 

 

Os dados dos gráficos foram obtidos através do desvio percentual em relação ao 

índice mensal divulgado no mês seguinte referente ao fechamento do IPCA no mês 

em questão. Nesse caso, procura-se mostrar que a metodologia de interpolação de 

dados adotada é uma boa estimativa dos indicadores intermediários de inflação. As 

informações obtidas procuram interpretar a estimação do IPCA pelos agentes 

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

mercado que operam as inflações implícitas. 
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5 – Resultados Empíricos 

 

Estatística Descritiva 

 

A seguir apresentamos as estatísticas descritivas para as variáveis de inflação 

esperada e( ), inflação implícita i( ) e inflação realizada r( ), sendo   

correspondente a 3, 6, 9, 12, 15, 18, 21, 24, 27 e 30 meses. O parâmetro de 

assimetria indica o formato das caudas de uma distribuição, no qual números 

positivos indicam uma cauda mais gorda à direita, enquanto números negativos 

indicam cauda mais gorda à esquerda. A curtose de uma distribuição normal é igual 

a 3. Se a curtose exceder a 3, a distribuição é mais fina e denominada leptocúrtica. 

Se a curtose for menor que 3, a distribuição é mais achatada e denominada 

platicúrtica. Sob hipótese nula de uma distribuição normal, a estatística de Jarque-

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

 

A tabela 1 - estatística descritiva da inflação realizada e( ) em diferentes  . 

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

Média 4,54% 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% 

Máximo 7,58% 6,44% 5,68% 5,40% 5,53% 5,40% 5,27% 5,18% 5,10% 5,04% 

Mínimo 2,10% 2,81% 3,30% 3,43% 3,46% 3,55% 3,61% 3,66% 3,70% 3,73% 

           Desvio-Padrão 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 1,982 2,243 2,219 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 inflação medida pelo Focus apresenta média decrescente ao longo do tempo. As 

assimetrias positivas nos vértices mais curtos exibem caudas da distribuição mais 

gordas à direita, com padrão declinante até 18 meses, ficando mais gordas à 

esquerda a partir deste período. A série é leptocúrtica apenas para e(3), sendo mais 

achatada em relação à normal para os demais vértices. A estatística de Jarque-Bera 

mostra que e(3) e e(15) até e(24) parecem ser normalmente distribuídas. 
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A tabela 2 - estatística descritiva da inflação implícita i( ) em diferentes  . 

  i(3) i(6) i(9) i(12) i(15) i(18) i(21) i(24) i(27) 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% 

Máximo 8,82% 7,54% 6,70% 6,80% 6,59% 6,50% 6,40% 6,36% 6,31% 6,27% 

Mínimo 3,03% 2,95% 3,03% 3,23% 3,16% 3,19% 3,22% 3,23% 3,17% 3,14% 

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

Assimetria 1,071 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 5,031 4,686 4,432 4,272 3,734 2,854 

 

A inflação implícita apresenta média com pouca alteração entre os períodos 

analisados. As assimetrias positivas indicam caudas da distribuição mais gordas à 

direita nas séries. As curtoses apontam que as implícitas em sua totalidade são mais 

finas que uma normal, caracterizando distribuições leptocúrticas. A estatística de 

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

 

A tabela 3 - estatística descritiva da inflação realizada r( ) em diferentes  . 

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

Média 5,07% 5,21% 5,30% 5,35% 5,39% 5,42% 5,44% 5,45% 5,44% 5,42% 

Mediana 4,81% 4,78% 4,92% 5,20% 5,51% 5,44% 5,39% 5,32% 5,40% 5,47% 

Máximo 1,01% 9,64% 8,55% 8,06% 7,56% 7,13% 6,75% 6,49% 6,30% 6,13% 

Mínimo 0,17% 1,08% 2,24% 2,91% 2,99% 3,11% 3,52% 3,86% 4,37% 4,36% 

           Desvio-Padrão 2,361 1,803 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 vértices mostram que as 

caudas da distribuição são mais gordas à esquerda. As séries de dados são 

platicúrticas para todos os períodos analisados, representando distribuições mais 

achatadas em relação à normal. A estatística de Jarque-Bera mostra que r(15) e 

r(18) parecem ser normalmente distribuídas. 
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Gráfico 2 – Comparação entre os vértices dos dados analisados. 

  

  

  

  
Os gráficos acima mostram a evolução comparativa das inflações realizada, implícita e esperada para 
os períodos analisados, com exceção dos horizontes de 21 e 27 meses, devido à baixa diferenciação 
visual, para os períodos analisados. 
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Conforme pode ser observado, horizontes mais curtos têm maior variação ou 

volatilidade em relação aos longos. Ademais, percebe-se que as inflações implícitas 

e esperadas parecem ter comportamento diferenciado em relação à inflação 

realizada de acordo com o aumento do tempo. As próximas tabelas indicam as 

estatísticas descritivas somente do Focus, porém dentro das categorias TOP5 de 

curto, médio e longo prazo. 

 

A tabela 4 - estatística descritiva do Focus Curto Prazo cp( ) em diferentes  . 

  cp(3) 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 4,47% 4,47% 4,40% 4,42% 4,40% 4,41% 4,42% 4,42% 4,43% 4,43% 

Máximo 8,36% 6,88% 6,14% 5,87% 5,76% 5,74% 5,56% 5,43% 5,32% 5,24% 

Mínimo 1,82% 2,57% 3,22% 3,29% 3,26% 3,38% 3,46% 3,51% 3,55% 3,58% 

           Desvio-Padrão 1,274 0,970 0,716 0,614 0,591 0,531 0,480 0,444 0,414 0,389 

Assimetria 0,449 0,431 0,424 0,232 0,320 0,324 0,251 0,193 0,132 0,069 

Curtose 2,983 2,614 2,229 2,051 2,273 2,349 2,339 2,347 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 inflação medidas pela categoria de curto prazo 

apresenta média decrescente ao longo do tempo. As assimetrias positivas indicam 

caudas da distribuição mais pesadas à direita. As séries da categoria de curto prazo 

são mais achatadas em relação à normal para todos os horizontes. 

 

A tabela 5 - estatística descritiva do Focus Médio Prazo md( ) em diferentes  . 

  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% 

Máximo 8,32% 6,97% 6,12% 6,19% 6,25% 6,07% 5,91% 5,80% 5,69% 5,60% 

Mínimo 1,87% 2,71% 3,27% 3,22% 3,23% 3,30% 3,40% 3,48% 3,53% 3,58% 

           Desvio-Padrão 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 5,827 3,680 6,728 6,032 5,454 5,209 4,604 4,014 
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Em relação à mediana das expectativas de inflação medidas pela categoria de 

médio prazo, estas também apresentam média decrescente ao longo do tempo, 

sendo as caudas da distribuição mais pesadas à direita devido às assimetrias 

positivas. Entretanto para a maioria dos horizontes as séries da categoria de médio 

prazo são mais finas em relação à distribuição normal. 

 

A tabela 6 - estatística descritiva do Focus Longo Prazo lp( ) em diferentes  . 

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

Média 4,52% 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% 

Máximo 7,51% 6,09% 5,61% 6,09% 6,21% 5,96% 5,81% 5,68% 5,55% 5,45% 

Mínimo 1,79% 2,47% 3,03% 3,23% 3,19% 3,31% 3,40% 3,47% 3,53% 3,58% 

           Desvio-Padrão 1,202 0,872 0,673 0,632 0,594 0,518 0,475 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 2,961 2,769 2,878 2,899 2,853 2,847 

           Jarque-Bera 2,367 3,095 6,834 2,785 3,042 1,613 1,603 1,343 8,518 5,698 

 

As medianas das expectativas de inflação medidas pela categoria de longo prazo 

também apresentam média decrescente ao longo do tempo, e suas assimetrias e 

curtoses mostram-se mais próxima à categoria de curto prazo, em detrimento da 

categoria de médio prazo. As assimetrias positivas indicam caudas da distribuição 

mais pesadas à direita, com exceção do horizonte  = 6, e mais achatadas em 

relação à normal para todos os horizontes. 

 

Assim como as estatísticas descritivas apresentadas, os dados do TOP5 podem ser 

observados nos gráficos a seguir. Os horizontes mais curtos têm maior variação ou 

volatilidade em relação aos longos, já mostrados pela maior variação entre valores 

mínimos e máximos evidenciados nas tabelas de análise dos valores mínimos e 

máximos de cada variável. Nota-se contundo que as inflações medidas pelas 

diferentes categorias do Focus tem pouca variação uma em relação à outra. 
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Gráfico 3 – Comparação entre as categorias do Focus 

  

  

  

  
Os gráficos acima mostram a evolução comparativa das expectativas medidas pelos agentes 
divulgados pelo Relatório Focus para as categorias Curto, Médio e Longo Prazo para os períodos 
analisados, com exceção dos horizontes de 21 e 27 meses. 
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Análise de Correlação 

 

Também é demonstrada a correlação linear entre a inflação realizada e as variáveis 

de previsão da inflação, que incluem as implícitas, Focus, Focus curto-prazo, Focus 

médio-prazo, Focus longo prazo, para os períodos analisados, conforme pode ser 

observado abaixo. 

  

Tabela 7 – Correlação entre o IPCA e as demais variáveis de previsão da inflação 

Realizada 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30 

           CIMPLÍCITA 0,666 0,558 0,532 0,458 0,388 0,386 0,349 0,281 0,241 0,268 

CFOCUS 0,614 0,553 0,365 0,252 0,226 0,199 0,141 0,139 0,215 0,341 

CC.PRAZO 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 

CL.PRAZO 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 análise de correlação entre a inflação realizada e as demais variáveis de 
previsão da inflação para o período analisado. Os números hachurados em negrito indicam a melhor 
aproximação linear com o IPCA realizado. 

 

E a correlação entre a inflação realizada em relação às expectativas de inflação 

mostram que as implícitas tem valores mais altos para os horizontes de 9 a 24 

meses, quanto o Focus de médio prazo apresenta as melhores correlações para os 

períodos 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 correlação mais alta. 

 

 

Modelo Geral 

 

A análise é feita através dos modelos de Mínimos Quadrados Ordinários (MQO) com 

correção através da matriz de covariância HAC (Newey & West, 1987) e do modelo 

de Método dos Momentos Generalizado (MGM) com variáveis instrumentais 

defasadas em um período. O modelo traz as suas respectivas estatísticas-F com o 

teste da hipótese nula para cada coeficiente igual a um e demais coeficientes iguais 
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à zero e mostra que existe divergência entre a capacidade preditiva das diferentes 

variáveis de estimação inflacionária e o IPCA realizado. Para verificar a relação 

entre as expectativas de inflação em relação à inflação realizada, adota-se 

primeiramente um modelo por MQO, no qual se pode observar o comportamento 

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

 

Tabela 8 - MQO para            1 2 3 4 5 6t t t t t t tr c i c e c cp c md c lp c                   

Tempo 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30 

           CIMPLÍCITA 0,75 0,64 0,71 0,72 0,49 0,64 0,59 0,39 0,16 0,07 

Desvio-Padrão (0,154) (0,142) (0,133) (0,151) (0,151) (0,139) (0,101) (0,096) (0,089) (0,068) 

           CFOCUS -2,27 -2,96 -2,87 -2,39 -1,64 -0,56 -0,39 0,44 0,81 0,94 

Desvio-Padrão (0,563) (0,581) (0,559) (0,483) (0,464) (0,387) (0,335) (0,321) (0,323) (0,304) 

           CC.PRAZO 0,40 1,03 1,40 1,18 0,38 -0,20 -0,28 -0,75 -0,89 -0,50 

Desvio-Padrão (0,317) (0,383) (0,401) (0,396) (0,388) (0,355) (0,324) (0,281) (0,236) (0,232) 

           CM.PRAZO 1,28 1,53 1,59 1,45 1,43 0,83 0,58 0,40 0,34 -0,03 

Desvio-Padrão (0,309) (0,354) (0,334) (0,263) (0,242) (0,227) (0,208) (0,173) (0,141) (0,135) 

           CL.PRAZO 1,27 0,93 -0,25 -0,78 -0,53 -0,61 -0,54 -0,44 -0,19 -0,06 

Desvio-Padrão (0,34) (0,35) (0,264) (0,272) (0,279) (0,277) (0,247) (0,214) (0,246) (0,244) 

           CCTE -1,80 -0,34 2,31 4,15 4,53 4,80 5,42 5,15 4,40 3,57 

Desvio-Padrão (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 

R² 57,0% 46,7% 41,6% 39,9% 27,2% 22,5% 20,6% 13,7% 11,9% 13,7% 

                      

Esta tabela contém a estimação MQO para os horizontes de 3, 6, 9, 12, 15, 18, 21, 24, 27 e 30 
meses. A variável it ( ) denota a inflação implícita no tempo t e horizonte  , e et ( ) denota o IPCA 

estimado no tempo t e horizonte  e rt ( ) é a inflação realizada acumulada entre t e t + . As 

variáveis cpt( ), mdt( ) e lpt( ), denotam a mediana das expectativas coletadas pelo Focus nas 

categorias de Curto, Médio e Longo Prazo, respectivamente, em um período de tempo acumulado 
entre t até  . Os números entre parêntesis mostram os desvios-padrão. Valores em negrito trazem 

os coeficientes com significância estatística acima de 95% (com valor-p abaixo de 5%). Utiliza-se 
também o R

2
 ajustado, que se diferencia do R

2
 comum por penalizar cada variável adicional colocada 

no modelo. O DW é o teste de autocorreção Durbin-Watson. Para fazer inferências robustas, sem os 
efeitos de heterocedasticidade e da auto-correlação, utiliza-se nesta especificação a correção pela 
matriz HAC Newey West. 
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Na análise dos coeficientes das variáveis exógenas, mostra-se que todas têm 

alguma influência sobre a inflação realizada, contendo alguma informação sobre 

esta em cada tempo de análise. Quanto mais curto for o horizonte, melhor é o poder 

preditivo dessas variáveis em relação à inflação realizada. Além disso, boas partes 

dos coeficientes dos modelos testados têm significância estatística. No entanto, 

observa-se que as variáveis medidas pelas medianas das expectativas de longo 

prazo e pelas estimativas do Focus como um todo, tornam-se negativas em relação 

à inflação realizada, apontando falha para essas expectativas na maior parte dos 

horizontes analisados. Um baixo valor para o DW também sugere que os termos-

erro estão, em média, próximos em valores uns aos outros, ou positivamente 

correlacionados. Também se testa os modelos com restrição de forma a mensurar a 

proximidade dos estimadores restritos sob a hipótese nula. Se as restrições são de 

fato verdadeiras, então os estimadores restritos devem satisfazer essas hipóteses 

envolvendo múltiplos coeficientes sem restrições lineares, que são denominados por 

Hipótese Nula (1), com os coeficientes das variáveis conjuntas c(m) = 1 e  

4

1

( ) 0
n

c n


 , no qual m representa o coeficiente testado e n são todos os 

demais coeficientes da equação, através das suas respectivas estatísticas-F. 

 

Tabela 9 – Estatísticas-F das hipóteses nulas para c(m) = 1 e c(n) = 0 
 

Tempo 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30 

           IMPLÍCITA 9,1 11,3 18,4 42,3 42,5 72,3 147,8 235,4 254,3 189,2 

           FOCUS 15,7 22,5 39,7 67,0 65,4 86,2 139,5 249,5 300,0 201,9 

           CURTO-PRAZO 14,3 17,1 34,0 58,3 56,7 76,8 126,8 225,8 265,0 184,3 

           MEDIO-PRAZO 10,6 17,2 29,6 47,3 48,4 78,6 146,2 265,4 297,8 213,9 

           LONGO-PRAZO 14,6 21,9 44,4 75,4 72,0 103,0 169,9 296,9 331,7 227,9 

                      
Esta tabela mostra as estatísticas-F para as hipóteses nulas designadas pelo nome da variável para 
qual se está testando c(m)=1 e demais c(n)=0. Os valores-p de todas as estatísticas (não mostrados) 
indicam que se deve rejeitar a hipótese nula desses testes. Os valores em negrito mostram a 
significância 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 

estatísticas-F demonstram rejeição da hipótese nula para as restrições acima 

mostradas. Nenhuma das variáveis, seja a inflação implícita ou as inflações medidas 

pelo Focus, tem relação linear com a inflação realizada para os períodos analisados. 

Pode-se observar, entretanto que os testes de IMPLÍCITA para horizontes de 3 a 18 

meses e CURTO-PRAZO para os horizontes de 21 a 30 meses são as hipóteses 

que contém as estatísticas-F mais baixas, considerando a significância estatística já 

apresentada pelos coeficientes na tabela 6. 

 

Tabela 10 - MGM para            1 2 3 4 5 6t t t t t t tr c i c e c cp c md c lp c                 
 

Tempo 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30 

           CIMPLÍCITA 0,76 0,64 0,70 0,72 0,49 0,65 0,60 0,40 0,16 0,07 

Desvio-Padrão (0,159) (0,145) (0,134) (0,154) (0,155) (0,143) (0,104) (0,099) (0,092) (0,07) 

           CFOCUS -2,49 -3,06 -2,96 -2,42 -1,67 -0,53 -0,33 0,51 0,87 0,97 

Desvio-Padrão (0,597) (0,608) (0,586) (0,504) (0,485) (0,406) (0,348) (0,332) (0,334) (0,317) 

           CC.PRAZO 0,42 1,05 1,46 1,20 0,37 -0,24 -0,33 -0,82 -0,94 -0,52 

Desvio-Padrão (0,337) (0,407) (0,429) (0,42) (0,409) (0,378) (0,342) (0,295) (0,247) (0,245) 

           CM.PRAZO 1,37 1,60 1,64 1,48 1,46 0,83 0,59 0,41 0,35 -0,04 

Desvio-Padrão (0,33) (0,376) (0,35) (0,268) (0,251) (0,236) (0,215) (0,179) (0,146) (0,141) 

           CL.PRAZO 1,36 0,94 -0,27 -0,79 -0,53 -0,63 -0,57 -0,46 -0,20 -0,05 

Desvio-Padrão (0,36) (0,362) (0,267) (0,279) (0,288) (0,284) (0,253) (0,22) (0,253) (0,251) 

           CCTE -1,75 -0,29 2,36 4,17 4,56 4,82 5,42 5,15 4,39 3,56 

Desvio-Padrão (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 estimação MGM para os horizontes de 3, 6, 9, 12, 15, 18, 21, 24, 27 e 30 
meses. A variável it ( ) denota a inflação implícita no tempo t e horizonte  , e et ( ) denota o IPCA 

estimado no tempo t e horizonte  e rt ( ) é a inflação realizada acumulada entre t e t + . As 

variáveis cpt( ), mdt( ) e lpt( ), denotam a mediana das expectativas coletadas pelo Focus nas 

categorias de Curto, Médio e Longo Prazo, respectivamente, em um período de tempo acumulado 
entre t até  . Os números entre parêntesis mostram os desvios-padrão. Valores em negrito mostram 

coeficientes com significância estatística acima de 95% (com valor-p abaixo de 5%). Utiliza-se 
também a Estatística-J para testar a significância do modelo restrito. Mostra-se também a matriz de 
variância-covariância de acordo com (Newey & West, 1987), com a especificação instrumental 
utilizando variáveis defasadas em um período para cada variável exógena mais uma constante. 
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Em relação à estatística-J, quando o número de condições de momento é maior do 

que a dimensão do vetor de parâmetros θ, o modelo é considerado sobre 

identificado. Esse parâmetro nos permite verificar se a condição do modelo do 

momento coincide com os dados ou não. A estatística-J testa se m 
  
 
 

 é 

suficientemente próximo de zero para sugerir que o modelo se ajusta bem aos 

dados10. O método MGM substituiu o problema de resolver a equação 0m 
  

 
 

, que 

escolhe θ para coincidir com as restrições exatamente, por um cálculo de 

minimização. Assim a hipótese nula H0 é 0m 
 

 
 

, ou seja, que o modelo é válido, e 

a hipótese alternativa H1 é 0,m  
 

   
 

11, ou seja, que o modelo é "inválido" e os 

dados não satisfazem as restrições. 

 

A análise efetuada com variáveis instrumentais através do modelo MGM para 

controlar a endogeneidade exibe resultados bastante semelhantes aos obtidos no 

MQO. Com efeito, as maiores restrições do novo modelo apenas reespecificam 

essas variáveis, mas poucas deixam de ter significância estatística. Por outro lado 

os baixos p-valores das estatísticas-J sugere que os instrumentos utilizados não 

tenham sido ortogonais aos erros. Da mesma forma que a metodologia anterior, 

também se mostra as estatísticas-F do modelo estimado por MGM, conforme pode 

ser visto abaixo. 

 
  

                                                           
10

 A fim de aplicar MGM deve existir uma função vetorial g (Y, θ) tal que    0 0, 0tm E g Y     , onde E 

denota um valor esperado e Yt é uma observação genérica, que são todos assumidos como variáveis 

independentes e identicamente distribuídas. Além disso, a função m(θ) não deve ser igual a zero para θ ≠ θ0, ou 

parâmetro θ não será identificado. 

11
 0  encontra-se no interior do conjunto   
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Tabela 11 – Estatísticas-F das hipóteses nulas Ho(1), Ho(2) e Ho(3)
 

Tempo 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30 

           IMPLÍCITA 8,9 11,3 18,4 42,3 42,5 72,3 147,8 235,4 254,3 189,2 

           FOCUS 15,0 22,1 39,7 66,5 64,8 85,3 138,3 247,1 291,6 201,2 

           CURTO-PRAZO 13,6 16,8 34,2 57,9 56,4 76,2 126,3 224,9 259,7 184,6 

           MEDIO-PRAZO 10,3 17,1 30,0 47,0 48,3 78,1 145,0 262,6 289,9 213,1 

           LONGO-PRAZO 14,0 21,5 44,8 74,1 71,1 101,5 168,1 293,5 322,1 227,2 

                      
Esta tabela mostra as estatísticas-F para as hipóteses nulas designadas pelo nome da variável para 
qual se está testando c(m)=1 e demais c(n)=0. Os valores-p de todas as estatísticas (não mostrados 
na tabela) indicam que se deve rejeitar a hipótese nula desses testes. Os valores em negrito mostram 
a significância do coeficiente do modelo, concomitantemente ao apresentado na tabela anterior. 

 

Nos testes efetuados para os horizontes de 3 a 30 meses, os valores-p das 

estatísticas-F mostram rejeição da hipótese nula para as restrições acima 

evidenciadas. Nenhuma das variáveis tem relação linear com a inflação realizada 

para os períodos analisados também por MGM. De forma semelhante aos 

resultados por MQO, as estatísticas-F de IMPLÍCITA para horizontes de 3 a 18 

meses e CURTO-PRAZO para os horizontes de 24 a 30 meses são os testes que 

contém valores mais baixos, considerando a significância estatística já apresentada 

pelos coeficientes na tabela 8. Se considerar a mesma análise somente com as 

informações do Focus, a variável MEDIO-PRAZO é considerada um bom regressor 

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

 

 

Modelos Específicos
 

 

Com objetivo de melhor especificar o objeto de estudo do trabalho, adota-se os 

modelos das equações (6) e (10) deste trabalho, sendo rt(ht(T)) a taxa mensal 

composta anualizada da inflação realizada acumulada, it(ht(T)) a taxa mensal 

composta anualizada da inflação implícita acumulada e st(ht(T)) a taxa mensal 

composta anualizada da inflação estimada acumulada estimada pelos agentes do 

relatório Focus.  A variável st é a melhor estimativa dentre a categoria curto-prazo 
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cpt(T), a categoria de médio-prazo mdt(T), a categoria de longo-prazo lpt(T) ou 

somente a totalidade da mediana para o IPCA das contribuições para o Focus et(T). 

Essas variáveis são especificadas de acordo com os resultados dos modelos 

preliminares, e apontam a utilização dos dados do IPCA realizado de das inflações 

implícitas, ambos para todos os horizontes analisados, de 3 a 30 meses. Para st(T) 

são utilizadas as variáveis de mdt(T) com horizontes entre 3 a 21 meses e cpt(T) 

para horizontes entre 24 a 30 meses, pois essas se mostraram os melhores 

estimadores dentro das estimativas do Focus. São adotados três diferentes métodos 

para a estimação dos modelos propostos. Primeiramente utiliza-se o padrão 

Mínimos Quadrados Ordinários (MQO) com correção pela matriz HAC Newey West. 

Depois, para controlar problemas de endogeneidade, se fez estimativa com os 

procedimentos através dos Mínimos Quadrados em Dois Estágios (MQ2E) e Método 

Generalizado dos Momentos (MGM), tendo o último a utilização das matrizes de 

variância e covariância especificadas de acordo com (Newey & West, 1987). As 

próximas tabelas mostram as estimativas para c(1) e c(2), os desvios-padrão, o R² 

ajustado, e a estatística-F para a hipótese conjunta de c(1)=1 e c(2)=0 para as 

metodologias MQO, MQ2E e MGM, respectivamente. Sendo que a última 

especificação econométrica mostra a estatística-J ao invés do usual R² ajustado. 

 

 

Mínimos Quadrados Ordinários (MQO) 

 

A tabela a seguir traz os resultados da equação    1 2t t tr c i c       pela 

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

implícita em relação à inflação realizada. 
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Tabela 12 - MQO para     ttt cicr    21  

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) 

           R² 44,3% 31,1% 28,2% 21,0% 15,0% 14,8% 12,1% 7,8% 5,7% 7,1% 

c(1)=1, c(2)=0 6,2 7,9 28,2 44,7 65,9 105,6 214,3 441,5 548,9 433,8 
Esta tabela contém a estimação MQO para o modelo acima colocado para os horizontes de 3, 6, 9, 
12, 15, 18, 21, 24, 27 e 30 meses. O it ( ) denota a inflação implícita no tempo t e horizonte  , e  rt 

( ) denota o IPCA realizado acumulado entre t e t +  . A última linha mostra a estatística-F da 

hipótese conjunta c(1)=1 e c(2)=0. Os números entre parêntesis denotam os desvios-padrão. Os 
valores em negrito determinam uma evidência para rejeitar a hipótese nula de um coeficiente igual a 
zero para os coeficientes do modelo. Para fazer inferências robustas, sem efeito de 
heterocedasticidade e de auto-correlação, utiliza-se nesta a matriz HAC Newey West. 

 

Pelas estimações verifica-se que o coeficiente c(1) é significante para todos os 

horizontes analisados, e é possível verificar que todos possuem alguma informação 

sobre a inflação realizada. Entretanto, na medida em que o tempo de análise fica 

maior, mais próximo de zero é o coeficiente da inflação implícita, sendo linearmente 

maior que um para os horizontes 3 e 6 e menores que um para os demais períodos. 

A hipótese conjunta de c(1)=1 e c(2)=0 é rejeitada e mostra que a inflação implícita é 

um estimador viesado para todos os períodos analisados, embora it(3) tenha 

apresentado um dos maiores valores-p de todas as séries de análise desse 

trabalho12. Isso refuta a ideia de que o prêmio 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 inflação para períodos acima desse 

horizonte, de acordo com a análise do R2. Embora não seja o objetivo deste trabalho 

em diagnosticar essas falhas, podem-se apresentar algumas hipóteses. Como já 

observado por (Vicente & Guillen, 2010) a amostra de dados pode não 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 prêmio 

de risco, explicando a relação fraca entre inflação implícita e inflação realizada. Por 

                                                           
12

 A significância marginal da estatística-F apresentou valor 0,2%. Ainda assim esse nível de significância é 

próximo de zero, o que indicaria a rejeição da hipótese nula de 


1c =1 e 02 
c . 
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fim, os autores mencionam o “efeito clientela”, que significa que as NTN-B podem 

atrair investidores com preferências específicas como vencimento dos títulos e 

aversão a incerteza inflacionária13. O efeito clientela poderia causar uma distorção 

nas expectativas de inflação extraídas dos títulos indexados à variação de preços. 

No Brasil, o caso típico de efeito clientela para para as NTN-B são os fundos de 

pensão que precisam fazer hedge dos seus passivos, que geralmente são atrelados 

ao INPC, que tem variação próxim ao IPCA, sendo este o indicador utilizado para 

remunerar esses títulos14. 

 

A caracterização do prêmio de risco inflacionário como não constante pode contribuir 

de forma importante para determinar a o viés de estimação das inflações implícitas 

sobre as inflações realizadas. Não foram utilizadas estruturas para verificar possível 

perda de eficiência ou viés na relação entre o prêmio de risco e a inflação realizada 

além dos testes-F realizados. Conforme já mencionado, este trabalho considera o 

prêmio pelo risco inflacionário como uma variável exógena, sem influência na 

determinação da inflação realizada. 

 

A próxima tabela traz os resultados da equação    1 2t t tr c s c      , que mostra o 

poder preditivo das expectativas de inflação medidas pelo Focus em relação à 

inflação realizada, sendo que  ts   para   entre os horizontes 3 e 21 são as 

expectativas de inflação da categoria médio prazo, enquanto para   entre os 

horizontes 24 e 30 são as expectativas da categoria curto prazo. Os coeficientes de 

c(1) e c(2) mostram significancia estatística para todos os horizontes de tempo, com 

exceção de c(2) para   = 3, 6 e 9 e c(1) para   = 24. 

 

  

                                                           
13

 O “efeito clientela” é modelado com a Teoria do Habitat Preferido. 
14

 O estoque de NTN-B detido pelos fundos de pensão (previdência) em março de 2011 era de 72,6% enquanto 

o de títulos pré-fixados como as LTN e NTN-F representavam 14,4% do portfolio desse tipo de investidor, de 

acordo com o último Relatório Mensal da Dívida Pública Federal (Tesouro Nacional) de março de 2011. 
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Tabela 13 - MQO para     ttt cecr    21  

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) 

           R² 44,5% 50,3% 22,8% 15,9% 13,0% 9,2% 5,7% 1,0% 1,8% 7,0% 

c(1)=1, c(2)=0 13,5 13,2 36,3 49,7 72,5 121,2 250,0 345,2 419,6 427,1 
Esta tabela contém a estimação MQO para o modelo especificado acima

 
para os horizontes de 3, 6, 

9, 12, 15, 18, 21, 24, 27 e 30 meses. O et ( ) denota a inflação acumulada estimada pelo relatório 

Focus no tempo t e horizonte  , e  rt ( ) denota a inflação realizada (IPCA) acumulada entre t e t +

 . A última linha mostra a estatística-F da hipótese conjunta c(1)=1 e c(2)=0. Os números entre 

parêntesis denotam os desvios-padrão. Os valores em negrito determinam uma evidência para 
rejeitar a hipótese nula de um coeficiente igual à zero para os coeficientes do modelo. Para fazer 
inferências robustas, sem efeito de heterocedasticidade e de auto-correlação, utiliza-se nesta a matriz 
HAC Newey West nesta especificação. 

 

Da mesma forma que as implícitas, a influência de st( ) é menor com o passar do 

tempo. A análise da hipótese nula de c(1)=1 e c(2)=0 também é rejeitada para os 

períodos analisados, e mostra a dificuldade em acertar previsões conforme o 

aumento do horizonte. A variável c(2) pode ser considerada uma medida da 

dificuldade em acertar as previsões constantemente ao longo do tempo. De certa 

forma, os agentes do TOP5 de curto e médio prazos contribuintes do Focus, que são 

os que mais acertam dentro das suas categorias, ainda assim subestimam a inflação 

futura quanto mais longo for o período de análise, de acordo com a análise do R2, 

com exceção do horizonte   = 6, que atinge um R2 de 50,3%. 

 

 

Mínimos Quadrados em Dois Estágios (MQ2E) 

 

A especificação instrumental para o MQ2E foi it-1( ) e st-1( ) para evitar possível 

erro de endogeneidade nos modelos, sendo   = 3, 6, 9, 12, 15, 18, 21, 24, 27 e 30, 

para os modelos com variável exógena inflação implícita e inflação estimada pelas 

categorias do Focus, respectivamente. A tabela a seguir traz os resultados da 

equação (6) deste trabalho, que mostra o poder preditivo das expectativas de 

inflação implícita em relação à inflação realizada. 
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Tabela 14 – MQ2E para     ttt cicr    21  

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% 31,2% 28,2% 21,0% 15,0% 14,8% 12,1% 7,8% 5,7% 7,1% 

c(1)=1, c(2)=0 32,4 63,8 189,1 307,4 425,4 624,2 1014,3 1509,3 2062,7 2602,8 
Esta tabela contém a estimação MQ2E para o referido modelo para os horizontes de 3, 6, 9, 12, 15, 
18, 24 e 30 meses. O it ( ) denota a inflação implícita no tempo t e horizonte  , e  rt ( ) denota a 

inflação realizada (IPCA) acumulada entre t e t + . A última linha mostra a estatística-F da hipótese 

conjunta c(1)=1 e c(2)=0. Os números entre parêntesis mostram os desvios-padrão. Os valores em 
negrito determinam uma evidência para rejeitar a hipótese nula de um coeficiente igual à zero para os 
coeficientes do modelo. 

 

A próxima tabela traz os resultados da equação    1 2t t tr c e c      , que mostra o 

poder preditivo das expectativas de inflação medidas pelo Focus em relação à 

inflação realizada através da metodologia MQ2E. 

 

Tabela 15 – MQ2E para    1 2t t tr c s c     
 

Tempo 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30 

           C(1) 1,27 1,22 0,92 0,70 0,59 0,46 0,32 0,14 0,17 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) 

           R² 44,5% 38,0% 22,8% 15,9% 13,0% 9,2% 5,7% 1,0% 1,8% 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 estimação MQO para o modelo    1 2t t tr c s c     
 
para os horizontes de 

3, 6, 9, 12, 15, 18, 21, 24, 27 e 30 meses. O et ( ) denota a inflação acumulada estimada pelo 

relatório Focus no tempo t e horizonte  , e  rt ( ) mostra a inflação realizada (IPCA) acumulada 

entre t e t + . A última linha mostra a estatística-F da hipótese conjunta c(1)=1 e c(2)=0. Os 

números entre parêntesis denotam os desvios-padrão. Os valores em negrito determinam uma 
evidência para rejeitar a hipótese nula de um coeficiente igual à zero para os coeficientes do modelo. 

 

Ambos os modelos apresentam parâmetros estatísticos muito próximos daqueles 

mostrados na estimação por MQO. Praticamente não houve alteração na estimação 
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MQ2E com a inclusão da variável instrumental ct-1( ) e ct-1( ) para os modelos das 

equações     ttt cicr    21  
e     ttt cecr    21  

do trabalho, respectivamente. 

 

 

Método Generalizado dos Momentos (MGM) 

 

Para tratar a possível endogeneidade dos modelos obtém-se a estimativa MGM, no 

qual é determinada a condição de um momento como uma condição ortogonal entre 

a expressão que contém os parâmetros e uma lista de variáveis instrumentais, que 

inclui também uma constante. Nesse caso os modelos têm como variáveis 

instrumentais as variáveis desasadas de it( ) e st( ). As variáveis it-1( ), it-2( ) e it-

3( ) para a equação     ttt cicr    21  
e st-1( ), st-2( ) e st-3( ) para a equação 

   1 2t t tr c s c       são utilizadas para estimação por MGM, sendo   = 3, 6, 9, 

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

  

Tabela 16 - MGM para     ttt cicr    21  

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) (0,114) (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) (0,515) (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, c(2)=0 7,0 7,3 28,7 45,2 67,6 108,8 224,3 464,2 559,9 439,8 

Esta tabela contém a estimação MGM para o modelo     ttt cicr    21  
para os horizontes de 

3 a 30 meses. O it ( ) é a inflação implícita no tempo t e horizonte  , e  rt(T) é a inflação realizada 

(IPCA) acumulada entre t e t +  . A última linha mostra a estatística-F da hipótese conjunta c(1)=1 e 

c(2)=0. Os números entre parêntesis são os desvios-padrão. Os coeficientes em negrito determinam 
uma evidência para rejeitar a hipótese nula de um coeficiente igual a zero, tendo, portanto 
significância estatística. Est-J é a estatística-J, que mostra a significância do modelo restrito através 
das variáveis defasadas de it( ). 

 

A aplicação da estatística-J testa a validade da identificação das restrições sobre a 

hipótese nula no qual essas restrições são satisfeitas, e mostra que o modelo é bem 

estimado para todos os períodos. Neste modelo tanto o coeficiente c(1) quanto o 

coeficiente c(2) apresentam boa significância estatística para os períodos 
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analisados. Os parâmetros do modelo acima também comprovam a boa 

previsibilidade das inflações implícitas para horizontes de até 12 meses, no qual as 

hipóteses nulas para c(1)=1 e c(2)=0, representado pelas estatísticas-F, têm baixos 

valores. 

 

Tabela 17 - MGM para    1 2t t tr c s c       

Tempo 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30 

           C(1) 1,26 0,94 0,92 0,72 0,59 0,45 0,32 0,14 0,17 0,30 

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

           C(2) -0,72 0,54 1,16 2,11 2,74 3,37 4,02 4,82 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 0,41 9,40 0,03 1,00 1,01 1,67 2,11 0,98 0,00 0,25 

c(1)=1, c(2)=0 14,3 10,7 37,3 50,6 74,2 125,9 261,3 354,9 431,3 439,4 
Esta tabela contém a estimação MGM para o modelo acima nos horizontes de 3 a 30 meses. O et (
) denota a inflação acumulada estimada pelo relatório Focus no tempo t e horizonte  , e  rt (
)denota a inflação realizada (IPCA) acumulada entre t e t + . A última linha mostra a estatística-F da 

hipótese conjunta c(1)=1 e c(2)=0. Os números entre parêntesis denotam os desvios-padrão. Os 
valores em negrito determinam uma evidência para rejeitar a hipótese nula de um coeficiente igual à 
zero para os coeficientes do modelo. A Est-J é a estatística-J, que mostra a significância do modelo 
restrito através das variáveis desasadas de it( ). 

 

Já para a equação    1 2t t tr c s c       a aplicação da estatística-J, que testa a 

hipótese nula no qual essas restrições com variáveis instrumentais são satisfeitas, 

mostra que o modelo é bem estimado para os todos os períodos. 
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6 – Discussões dos Resultados 

 

A tabela baixo sintetiza os coeficientes c(1) e c(2) de ambos os modelos, que testam 

individualmente as inflações medidas pelas implícitas e pelo Focus, na qual se pode 

verificar que praticamente todos os coeficientes são significantes. No curtíssimo 

prazo entre 3 <   < 6 as previsões do Focus têm coeficientes mais próximos da 

inflação realizada e também menores desvios-padrão. Em prazos mais longos com 9 

<   < 30 a inflação implícita tem desvios-padrão menores que a inflação medida 

pelo Focus, e coeficientes ligeiramente mais baixos que aqueles apresentados pelas 

expectativas divulgadas pelo BC. 

 

Tabela 18 – Análise de ic  e sc em diferentes metodologias 

Tempo 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30 

ic            

MQO 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) 

MQ2E 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) 

MGM 1,31 1,30 0,86 0,66 0,51 0,44 0,33 0,23 0,17 0,17 

 (0,099) (0) (0,114) (0,11) (0,096) (0,079) (0,058) (0,049) (0,048) (0,041) 

                      

ec            

MQO 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) 

MGE 1,27 1,22 0,92 0,70 0,59 0,46 0,32 0,14 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 0,94 0,92 0,72 0,59 0,45 0,32 0,14 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 ic e sc  em cada período de análise, com seus respectivos 

desvios-padrão. São mostradas as três metodologias utilizadas para calcular os modelos

   1 2t t tr c i c     
 e 

    ttt cscr    21 .
 

 

Essa análise é reforçada se se considerar a especificação MQO, no qual se verifica 

que os coeficientes ic  têm valores mais baixos para as estatísticas-F, com exceção 

de   = 6, que testam a hipótese conjunta de c(1)=1 e c(2)=0 para ambos os 
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modelos, mais baixas para a hipótese que esta essa variável como igual a um para 

os horizontes de 3 até 21 meses. Para os períodos de 24 até 30 meses, essa 

relação é verdadeira para o coeficiente sc , representado pela mediana das 

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

  

Tabela 19 – Estatística-F para hipótese 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 65,9 105,6 214,3 441,5 548,9 433,8 

 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 45,2 67,6 108,8 224,3 464,2 559,9 439,8 

            

s(t) MQO 13,5 13,2 36,3 49,7 72,5 121,2 250,0 345,2 419,6 427,1 

 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 50,6 74,2 125,9 261,3 354,9 431,3 439,4 

                        
A tabela acima a estatística-F, no qual se testa da hipótese conjunta c(1)=1 e c(2)=0 para os 

coeficientes ci(T) e cs(T) para os modelos    1 2t t tr c i c       e     ttt cscr    21 , 

respectivamente, dentro das metodologias MQO, MQ2E e MGM. 

 

Por fim, a próxima tabela mostra os R2 para as especificações MQO e as 

estatísticas-J para o modelo MGM. A estimação por MQO denota que todas as 

inflações estimadas possuem um grau de previsibilidade decrescente de acordo com 

o aumento do horizonte de análise. Através da comparação das variáveis de inflação 

implícita e expectativas do Focus, percebe-se que as primeiras têm um R2 mais alto 

ao longo dos horizontes em entre 9 <   < 30 meses, enquanto as expectativas dos 

agentes do BC mostram um R2 maior para 3 <   < 6 meses. Em relação à 

estatística-J, esta identifica resultados e significâncias muito próximas para ambos 

os coeficientes de análise. 

 

Tabela 20 – R2 e Estatística-J para ic  e sc  em diferentes metodologias 

 Tempo 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30 

ic            

MQO (R2) 44,3% 31,1% 28,2% 21,0% 15,0% 14,8% 12,1% 7,8% 5,7% 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 

sc            
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MQO (R2) 44,5% 50,3% 22,8% 15,9% 13,0% 9,2% 5,7% 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
2
 e a estatística-J para os modelos    1 2t t tr c i c       e     ttt cscr    21

, 

respectivamente, dentro das metodologias MQO e MGM. 

 

Considerando a análise dos dados em sua totalidade, para os períodos de 3 a 6 

meses as inflações medidas pelo Focus apresentaram melhores resultados em 

termos de acuidade (R2), eficácia (menor desvio padrão), embora com eficiências 

pouco mais baixas que as implícitas (com estatísticas-F mais altas para a hipótese 

nula que testa esse coeficiente como tendo relação linear com a inflação realizada). 

Com a análise do período subsequente entre 9 (nove) até 30 (dezoito) meses, as 

inflações implícitas apresentaram melhores resultados em termos de acuidade (R2), 

eficácia (menor desvio padrão), e eficiência (com estatísticas-F mais baixas para a 

hipótese nula que testa esse coeficiente como tendo relação linear com a inflação 

realizada). Em suma, a análise do trabalho mostra que as inflações medidas pelo 

Focus na categoria TOP5 de médio prazo até 6 (seis) meses são melhores 

estimadores para a inflação realizada, ao passo que em prazos superiores a 9 

(nove) meses as implícitas possuem melhor poder preditivo. 

 

Uma importante comparação a ser feita com o trabalho de (Vicente & Guillen, 2010) 

é que esses autores encontraram uma relação negativa entre as implícitas e a 

inflação realizada para períodos superiores a 12 meses, enquanto o presente 

trabalho não consegue fazer esta relação. Entretanto os dois trabalhos apontam o 

prêmio pelo risco inflacionário não constante o longo dos horizontes analisados. 
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7 – Pesquisas Futuras  

 

Como sugestão de futuros trabalhos, pode-se fazer uma análise comparativa entre a 

melhor variável exógena para explicação da inflação realizada em períodos 

específicos, como aqueles de eventos particulares, nos dias anteriores ou 

posteriores às reuniões do Copom, por exemplo, ou eventos que tenham alguma 

relação com um possível prêmio pelo risco inflacionário. Esse tipo de análise poderia 

mostrar o amadurecimento dos fatores que influenciam as expectativas inflacionárias 

do regime de metas de inflação. Também poderia ser sugerido o uso de uma 

combinação dessas variáveis com diferentes instrumentos econométricos. 

Alternativamente se poderiam utilizar diferentes formas de interpolação para 

mensuração, bem como estimativas intermediárias de inflação alternativas, como o 

IPCA-15, que mede a inflação até o dia 15 de cada mês. Esses dados poderiam 

captar as direções de cada um desses movimentos de previsão em relação à 

inflação realizada. Importante ressalva também pode ser feita a respeito da 

contribuição das expectativas dos agentes para a condução da política monetária no 

país. Os modelos econométricos do BC utilizam as expectativas de inflação medidas 

pelos agentes econômicos nas suas decisões de política monetária, o que por sua 

vez influencia a própria dinâmica inflacionária futura. Isso caracterizaria um viés de 

endogeneidade, que não foi tratado neste trabalho. Embora de difícil mensuração, 

essas premissas podem ser utilizadas para a realização de futuros trabalhos que 

possam captar esta dinâmica. Ressaltamos também a necessidade de que futuros 

trabalhos sobre este tema procurem identificar e diagnosticar a dinâmica do prêmio 

pelo risco de maneira mais sofisticada, de forma a considerar de forma efetiva a 

contribuição das inflações implícitas para modelos de previsão inflacionária, sem 

sujeição a fatores exógenos. Como o trabalho mostrou que o prêmio pelo risco varia 

ao longo do tempo, seria errôneo comparar este tipo de analise com as expectativas 

geradas pelo Focus sem considerar esta limitação. Pode-se citar, por exemplo, a 

utilização de modelos de espaço estado, considerando o prêmio pelo risco igual a 1 

ou outras técnicas que possam detalhar a natureza deste viés. 
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8 – Conclusão 

 

Este trabalho contribui para explorar um assunto ainda pouco estudado no Brasil e 

procurou identificar a diferença entre a inflação futura medida por previsões 

econômicas e a inflação futura embutida nos instrumentos financeiros, notadamente 

os títulos públicos brasileiros. Em relação à última, esta de fato parece conseguir 

prever a inflação realizada de forma mais acurada em períodos 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 inflações 

implícitas em horizontes mais curtos, de até 6 (seis) meses. Este trabalho pode 

contribuir para a melhora dos ambientes de previsão econômica pelos agentes do 

Focus, que podem estar subestimando o potencial inflacionário futuro, de acordo 

com os dados e metodologia utilizada neste trabalho. Essa pesquisa também 

favorece os investidores do mercado de títulos, que podem negociá-los com redução 

dos prêmios, principalmente os papéis mais curtos indexados à inflação. Percebe-se 

que esta análise foi feita para um longo período de tempo, mas esses modelos 

podem ser utilizados para horizontes de tempo específicos, contribuindo assim para 

a análise dos preços desses títulos ou projeções da inflação futura. 

 

Se considerar prazos mais longos, as previsões de ambos os indicadores falham, 

com erros de previsão crescentes em relação à inflação realizada, tanto maior 

quanto mais amplo o horizonte de análise. Especificamente em relação às 

estimativas de inflação pelas implícitas, essas podem ser explicadas pelo fato de 

que o mercado brasileiro pode ser realmente ser arriscado, o que implicaria em um 

alto prêmio de risco, explicando essa relação fraca entre as variáveis. Ademais, o 

mercado brasileiro pode ter uma influência maior do efeito clientela, no qual poucos 

players podem determinar a liquidez do mercado, ajustando a formação dos preços. 

Esse impacto negativo por vezes pode ser mostrado pela falta de liquidez no curto 

prazo, fato que pode explicar por que expectativas inflacionárias medidas pelo Focus 

podem ter maior acuidade para períodos de até 6 meses. Para prazos superiores a 

este período, citam-se como possíveis erros de previsão, por exemplo, os critérios 

adotados para a elaboração dessas previsões e qual a acuidade das informações 
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enviadas ao BC por parte dos contribuintes desses dados, sabendo que qualquer 

agente pode contribuir para esse relatório. O BC vem aprimorando essa análise, e 

mais recentemente indicou a intenção de diferenciar as instituições que fomentam 

este relatório, com objetivo de melhorar a qualidade dessas informações, bem como 

retirar possíveis vieses de análise de cada um desses tipos de agentes 

individualmente. 

 

Por fim seria razoável supor que independentemente da trajetória inflacionária, 

horizontes mais longos devessem ter uma inflação dentro da meta seguida pelo 

Banco Central para cada ano, e isso balizaria a formação de preços para o mercado 

de títulos públicos indexados à inflação e também o aperfeiçoamento dos modelos 

de previsão de inflação dos agentes de contribuição ao Focus. Com efeito, a 

economia está sujeita a choques exógenos que podem mudar essa trajetória, mas 

independente disso ainda existem melhorias estruturais a serem adotadas, que 

poderiam ser feitos para melhorar essa dinâmica. Citam-se como exemplos o 

combate à continuidade da indexação remanescente, a coordenação e execução da 

política fiscal e monetária, as baixas taxas de produtividade dos fatores de produção, 

dentre outros. Estas são apenas algumas das ações passíveis de mudança e 

necessárias para melhorar a estrutura econômica e a dinâmica inflacionária 

brasileira. 
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