FUNDACAO GETULIO VARGAS

ESCOLA DE ECONOMIA DE SAO PAULO

EDUARDO BALESTRERO THIELE

OS DETERMINANTES MACROECONOMICOS DA ESTRUTURA A TERMO DAS
EXPECTATIVAS DE INFLACAO NO BRASIL

SAO PAULO

2014



EDUARDO BALESTRERO THIELE

OS DETERMINANTES MACROECONOMICOS DA ESTRUTURA A TERMO DAS
EXPECTATIVAS DE INFLACAO NO BRASIL

Dissertacdo apresentada a Escola de
Economia de S&o Paulo da Fundacéo
Getllio Vargas, como requisito para

obtencéo do titulo de Mestre em Economia.

Campo de conhecimento: Finangas

Orientador: Prof. Dr. Marcelo Fernandes

SAO PAULO

2014



Thiele, Eduardo Balestrero.

Os determinantes macroeconémicos da estrutura a termo das expectativas de
inflacdo no Brasil / Eduardo Balestrero Thiele. - 2014.

42 f.

Orientador: Marcelo Fernandes

Dissertacdo (MPFE) - Escola de Economia de S&o Paulo.

1. Macroeconomia. 2. Inflagdo - Brasil. 3. Politica monetéaria. 4. Modelos
economeétricos. I. Fernandes, Marcelo. II. Dissertagdo (MPFE) - Escola de Economia
de Sé&o Paulo. Ill. Titulo.

CDU 330.101.541(81)




EDUARDO BALESTRERO THIELE

OS DETERMINANTES MACROECONOMICOS DA ESTRUTURA A TERMO DAS
EXPECTATIVAS DE INFLACAO NO BRASIL

Dissertacdo apresentada a Escola de
Economia de S&o Paulo da Fundacéo
Getulio Vargas, como requisito para

obtencéo do titulo de Mestre em Economia.

Campo de conhecimento: Finangas
Data de Aprovacéao
28/01/2014

Banca Examinadora:

Prof. Dr. Marcelo Fernandes

FGV-EESP

Prof. Dr. Ricardo Ratner Rochman

FGV-EESP

Prof. Dr. Marco Lyrio

INSPER



AGRADECIMENTOS

Agradeco a toda minha familia, em especial aos meus pais, Gilson e Flavia, pelo
amor e pelo esforco que sempre fizeram em favor do meu crescimento pessoal e

profissional.

A minha namorada e companheira de todas as horas, Mariana, pelo carinho, amor e
compreensdo que me dedicou ao longo do curso e do desenvolvimento deste

trabalho.

Ao meu orientador, Marcelo Fernandes, pelo tempo despendido para me orientar e

pelas valiosas contribui¢cdes na realizacéo deste estudo.

A Lanx Capital pelo apoio financeiro, em especial ao Tulio Ribeiro pelo estimulo

inicial e incentivo constante.

Aos meus colegas de mestrado, que contribuiram ndo sé com conhecimento no dia

a dia nas aulas e fora delas, mas também com companheirismo e amizade.



RESUMO

Este trabalho visa analisar a dinamica das expectativas de inflagdo em funcao das
condicbes macroecondmicas. Para tal, extraimos as curvas de inflacdo implicita na
curva de titulos publicos pré-fixados e estimamos um modelo de fatores dindamicos
para sua estrutura a termo. Os fatores do modelo correspondem ao nivel, inclinagédo
e curvatura da estrutura a termo, que variam ao longo do tempo conforme os
movimentos no cambio, na inflacdo, no indice de commodities e no risco Brasil
implicito no CDS. Apds um choque de um desvio padrao no cambio ou na inflagéo, a
curva de inflacdo implicita se desloca positivamente, especialmente no curto prazo e
no longo prazo. Um choque no indice de commodities também desloca a curva de
inflacdo implicita positivamente, afetando especialmente a parte curta da curva. Em
contraste, um choque no risco Brasil desloca a curva de inflacdo implicita

paralelamente para baixo.

Palavras-chave: inflacdo implicita, estrutura a termo, variaveis macroeconémicas



ABSTRACT

This paper aims to analyze the dynamics of inflation expectations according to
macroeconomics conditions. To this end, we extract the expected inflation curve
implied by indexed bonds and then estimate a dynamic factor model. The factors
corresponds to the level, slope and curvature of the term structure, varying over time
as a function of the exchange rate, inflation, commodities index and the CDS-implied
Brazil risk. A standard deviation shock in the exchange rate increases inflation more
in the short and long terms than in the medium run. The same pattern arises in the
presence of a shock in inflation. A shock in commodity prices increases inflation
mostly in the short term, stabilizing notwithstanding at a higher level than the original
curve. In contrast, a shock in the CDS shifts down the expected inflation curve in a

virtually parallel manner.

Keywords: implied inflation, term structure, macroeconomic variables
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1. INTRODUCAO

Inflacdo costuma ser o centro da atengcdo e preocupacao das politicas adotadas
pelos bancos centrais, seja quando esta excessivamente alta, seja quando
apresenta taxas negativas. Mais importante do que a propria inflacdo corrente, as
expectativas inflacionarias sdo fundamentais para a atuacdo da autoridade

monetaria.

Em 2004, o presidente do Federal Reserve, Ben Bernanke, em discurso ao
mercado, chamou atencdo para trés pontos de interesse dos bancos centrais
relacionados as expectativas inflacionarias de participantes do mercado financeiro.*
A primeira razéo estaria associada a busca da estabilidade de precos ser o principal
objetivo da politica monetaria. Nesse sentido, os bancos centrais podem valer-se
dos dados de precos e taxas de ativos como sendo as expectativas do setor privado
e assim melhorar suas previsbes. A segunda razdo apontada por Bernanke
relaciona-se a importancia das expectativas de inflacdo para os formuladores de
politica econémica. Vasta literatura endereca essa questéo, afirmando que politicas
monetarias exitosas devem estabilizar ou ancorar as expectativas de inflagcdo para
gue elas ndo se tornem uma fonte de instabilidade econdmica. Por fim, Bernanke
afirma que o conhecimento das expectativas inflacionarias no mercado financeiro
permite o calculo das taxas de juros reais, indicadores importantes tanto para avaliar
a situacdo econbmica de um pais quanto para a implementacdo da politica

monetaria.

Para os propositos do presente trabalho, as afirmacdes de Bernanke sé&o
particularmente relevantes porque reforcam a importancia das expectativas do setor

privado através das taxas implicitas nos titulos publicos federais.

Duas abordagens se destacam na mensuracdo das expectativas inflacionarias. A

primeira € através da realizacdo de pesquisas sobre a expectativa dos niveis de

! Disponivel em: http://www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2004/20040415/. Ultimo
acesso em 06/10/2013.



http://www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2004/20040415/
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inflacAo em datas futuras com os participantes dos mercados financeiros,
economistas, gestores de empresas e outros profissionais que dependem das
expectativas de inflacdo para tomar decisfes. No Brasil, a principal pesquisa sobre
expectativas inflacionarias € divulgada semanalmente no Boletim Focus. A outra é a
observacdo da inflacdo implicita nos titulos publicos federais. Tais valores sao
obtidos subtraindo as taxas dos titulos indexados a inflagdo (taxa de juros real) das
taxas dos titulos pré-fixados (taxa de juros nominal) com mesma duracao. A inflagéo

implicita € também conhecida como Break Even Inflation Rate (BEIR)?.

A literatura sobre titulos indexados a inflacdo € bastante limitada para o mercado
brasileiro. Com 0 aumento crescente da utilizacdo deste tipo de titulo no
financiamento de governos de todo o mundo, principalmente no Brasil, estudos
como este sao de suma importancia para que se possa entender melhor a relacao
entre diferentes variaveis macroeconémicas e as expectativas inflacionarias para

tornar possivel o desenvolvimento de novas estratégias para o controle da inflagéo.

O objetivo deste estudo é entender a dindmica das expectativas inflacionarias
embutidas nos titulos publicos em funcdo de variagbes nas condicdes
macroecondmicas. Para tal foi estimado um modelo da curva de inflagdo implicita
em funcéo de variaveis macroeconémicas e posteriormente foi aplicado um choque

nessas variaveis e analisada a nova curva de inflacdo implicita.

Inicialmente, escolhemos 12 diferentes duracdes para titulos publicos e construimos
uma curva de governo com taxas pré-fixadas e outra curva de taxas reais.
Posteriormente, extraimos as inflagdes implicitas na curva de governo. Em seguida,
foram definidas seis variaveis macroeconémicas a partir das quais desenvolvemos
um modelo de trés fatores para descrever a curva de inflagdo implicita. Como
variaveis macroecondmicas escolhemos uma variavel cambial (BRL), uma variavel
inflacionaria (IPC FIPE), um indice de preco de commodities (CRB) e o CDS de
cinco anos do Brasil por ser um bom indicador da “saude da economia”. Finalmente
testamos a reagdo da curva de inflagdo implicita apdés um choque de um desvio
padrdo em cada uma das seis variaveis macroeconémicas escolhidas. Os resultados
mostraram que apdés um choque na variavel cambial h4 um aumento na inflagdo de

curto prazo seguido de aumento menor no médio prazo e voltando a aumentar no

2 Disponivel em: http://www.inflation-linked.com/breakeven.html .Ultimo acesso em 19/02/2014.



http://www.inflation-linked.com/breakeven.html%20.Último
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longo prazo. O choque na variavel inflacionaria causa forte aumento na inflacdo de
curto prazo, movimento que é rapidamente suavizado para inflagdo de médio prazo
e para as duracdes mais longas este choque causa leve reducéo da inflacdo. Apos o
choque no preco das commodities a inflagdo de curto prazo se eleva rapidamente
sendo suavizada no médio prazo e se estabilizando até o longo prazo em um nivel
superior ao da curva original. J& o choque no CDS faz a curva de inflacdo implicita
se deslocar para baixo com uma variacdo praticamente constante, um pouco mais

acentuada no curto prazo.

O restante desse estudo divide-se da seguinte forma: na secdo 2, fazemos uma
breve revisdo da literatura; na secdo 3, discutimos a evolucdo da Divida Publica
Federal (DPF) brasileira nos ultimos anos; a se¢cdo 4 apresenta a metodologia
utilizada neste estudo; por fim, na se¢ao 5, apresentamos os resultados encontrados

e, por fim, na secdo 6, comentamos as principais conclusdes deste estudo.
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2. REVISAO DE LITERATURA

2.1 Revisdo Académica

A literatura sobre os titulos publicos federais brasileiros que sdo indexados a indices
de preco ainda € pouco desenvolvida se comparada a vasta literatura existente no
exterior sobre estes titulos. De maneira geral, a literatura € recente e, dentre outros
fatores que ajudaram a estimular esses estudos, estd o aumento da liquidez desses

titulos nos ultimos anos.

O grande diferencial dos titulos publicos indexados a inflagdo € o fato de estes
serem negociados com uma taxa de inflacdo implicita que varia de acordo com as
expectativas inflacionarias dos participantes do mercado financeiro. Caldeira e
Furlani (2011) avaliam se a inflagdo implicita nos titulos indexados traz informacgé&o
relevante para prever a inflacdo futura. Também comparam se as BEIRs tém maior
capacidade preditiva que os modelos VAR. Para isso, utilizam o Filtro de Kalman
afim de permitir que a compensacédo pelo risco embutida nesses titulos varie com o
tempo. Os autores concluem que a BEIR traz informacéo estatisticamente relevante
sobre a inflagdo futura realizada para titulos de 3, 6 e 9 meses. Para as demais
duracbes os coeficientes ndo sdo significativos (ou negativos). Também concluem
que as BEIRs possuem maior acuracia para prever a inflacdo futura do que os
modelos VAR.

Val, Barbedo e Maia (2010) extraem as curvas de inflagdo implicita considerando o
prémio de risco inflacionario e comparam esses valores com as expectativas de
mercado da Gerin® para descobrir qual a melhor previsdo para a inflacdo dos
préoximos 12 meses. Os resultados mostram que, independentemente do ajuste do
prémio de risco inflacionario, a inflagéo extraida dos titulos indexados retornam erros
menores de previsdo do que as expectativas de mercado divulgadas pela Gerin por
meio do boletim Focus. Neste estudo foi assumido que ndo a prémio pelo risco de

inflacéo.

* Geréncia-Executiva de Relacionamento com Investidores do Banco Central do Brasil. Para mais informacdes
acesse: http://www4.bcb.gov.br/pec/gci/port/sobregerin.asp



http://www4.bcb.gov.br/pec/gci/port/sobregerin.asp
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Rochman e Hatisuka (2011) analisam a ancoragem de inflagcdo de longo prazo no
Brasil utilizando a inflacdo implicita nos titulos indexados a inflagdo ao consumidor.
Para tal, os autores extraem as curvas de juros nominais e reais a partir dos precos
de titulos publicos praticados no mercado secundario e, utilizando o modelo de
Svensson (1994), extraem as taxas de inflacdo implicita. Eles observaram que as
expectativas de inflagdo de longo prazo ficam ao redor de 6% a.a. — acima, portanto,
da meta de inflacdo de 4,5% a.a. Apés a realizacdo de testes estatisticos, concluem

gue as expectativas de inflacdo de longo prazo no Brasil se encontram ancoradas.

Chernov e Mueller (2008) utilizam-se da estrutura a termo das expectativas de
inflacdo implicitas na curva de juros nominal e de pesquisas sobre inflacdo para
avaliar se a politica monetaria é ou nao eficiente. Para tal, desenvolvem um modelo
de ndo arbitragem que incorpora as duas curvas de inflacdo (extraida da curva
nominal e fruto de pesquisa) para mdultiplas duracdes. A seguir, medem as
expectativas de inflacdo do setor privado incorporando as duas fontes de informacéo
sobre a inflagdo. Posteriormente, foram estabelecidos determinantes das
expectativas de inflacdo, e eles entdo analisam se a regra implicita no modelo
respondia a tais determinantes. Os autores encontraram evidéncias de um viés
sisteméatico nas expectativas de inflacao fruto de pesquisas. Ademais, condicionando
ambas as expectativas, ha evidéncias de maior estabilidade ao longo do tempo,
concluindo-se assim que a politica monetaria é eficiente e corrige os problemas

inflacionarios ja no curto prazo.

Nelson e Siegel (1987) propuseram um modelo de representacédo dos formatos
tradicionais associados as curvas de juros forward. O modelo parcimonioso proposto
se diferenciava dos modelos tradicionais por conseguir descrever a curva de juros
forward através de uma equacdo linear enquanto os modelos tradicionais eram
compostos por equacdes altamente nao lineares. Eles conseguiram linearizar o
“problema” fixando o parametro de formato, o qual causa a nao linearidade nos
modelos. O modelo foi desenvolvido testando-se dados de U.S. Treasury bills e eles
concluiram que um simples modelo com um unico parametro de formato € capaz de
caracterizar a estrutura a termo das bills. Os autores determinaram o parametro de
formato através de estimativas MQO em uma série de modelos, escolhendo o

parametro que maximizasse o R2.



16

O modelo proposto consiste em uma equacdo polinomial de 3 fatores com
aproximacdo exponencial para descrever a curva de juros forward. A equagao

sugerida possui 0 seguinte formato:
f(@) = Bo + Bre™*+ frAe ™ equagao (1)

Onde A representa o parametro de formato e S,, 5; € [, séo os fatores de longo

prazo, curto prazo e médio prazo, respectivamente.

Diebold e Li (2006) transformaram o modelo de Nelson-Siegel em um modelo

dindmico com o seguinte formato:

1— —At‘l.' 1— —ltl’ _ ~
V(O = Bue+ B () + Boe (P — e 7M7) equagéo (2)

Eles interpretam S,, 8, € 5 como trés fatores dinamicos latente sendo a carga de $;
igual a um, pois ndo decai a zero no limite, por isso chamado de fator de longo
prazo. A carga de 8, comeca em um e tem decaimento monotdnico e rapido até zero
por isso é tido como fator de curto prazo. Ja a carga de ;3 comeca em zero, cresce
até certo ponto e depois decai até zero novamente. Assim esse fator é chamado de
médio prazo. O grafico com a dindmica das cargas dos trés fatores pode ser
observada na figura 6. Os fatores f;, 5, € B; podem ser interpretados como sendo o
nivel da curva de juros, a inclinacdo da curva e a curvatura, respectivamente. As
principais caracteristicas do modelo proposto pelos autores é que este possui betas
variantes ao longo do tempo, estimados a cada dia e que posteriormente assumem

um modelo VAR para suas dinamicas.

Huse (2007) propde e implementa um modelo parcimonioso de trés fatores cuja
dindmica é ditada unicamente por variaveis de estado observadas. O modelo
proposto pelo autor se baseia ho modelo inicialmente proposto por Nelson e Siegel
(1987) e posteriormente reinterpretado por Diebold e Li (2006), substituindo os
fatores latentes pelas variaveis de estado observadas. Uma das principais
vantagens deste modelo é que este é capaz de eliminar graus de liberdade em uma
regressao linear incluindo-se novas variaveis de estado observadas e néao
necessariamente adicionando mais observacdes. Huse consegue essa robustez do
modelo escrevendo cada um dos trés betas do modelo de Diebold-Li como uma

nova regressao em funcao de novos betas e das variaveis de estado observadas. O
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autor utiliza variaveis macroecondémicas norte-americanas como suas variaveis de

estado observadas.

2.2 Mercado de titulos publicos no Brasil

A principal fonte de financiamento do Tesouro Nacional para financiar o déficit
orcamentario do Governo Federal € a emissdo de titulos publicos federais no
mercado interno. Estes s&o instrumentos financeiros de renda fixa e, normalmente,
sdo emitidos via oferta publica. Atualmente a divida publica federal contraida no
mercado interno através da emissdo de titulos publicos federais € paga em reais
brasileiros e € definida como Divida Publica Mobiliaria Federal interna ou DPMFi. Ja
a divida publica federal emitida no mercado internacional € paga em moedas
estrangeiras e é definida como Divida Publica Federal externa ou DPFe.

A Divida Publica Mobiliaria Federal interna é atualmente composta principalmente
por titulos publicos federais prefixados, flutuantes, indexados ao cambio e indexados

a inflacéo.

Os titulos prefixados séo a Letra do Tesouro Nacional (LTN) e a Nota do Tesouro
Nacional — Série F (NTN-F). A LTN € emitida para prazos curtos e médios de até
quatro anos e nao paga cupom de juros, sendo o principal acrescido do juro
contratado na compra e pago tudo no seu vencimento. A NTN-F é emitida para
médios e longos prazos de até dez anos pagando cupom de juros semestral de 10%

e retornando a taxa de juros contratada no momento da compra.

O titulo flutuante é a Letra Financeira do Tesouro (LFT), a qual € emitida para prazos
curtos e médios de até cinco anos sem pagar cupom de juros. Seu retorno é

flutuante e depende do valor da taxa basica de juros (SELIC).

Os titulos indexados ao cambio séo as Notas do Tesouro Nacional — Serie A (NTN-

A). Estas sao divididas em cinco subséries e tém como caracteristica comum serem
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atreladas a variagéo da cotacéo do délar dos Estados Unidos®*. As NTN-A j& ndo sdo

mais emitidas pelo Tesouro Nacional.

Os titulos indexados a inflagdo sdo a Nota do Tesouro Nacional — Série C (NTN-C) e
a Nota do Tesouro Nacional — Série B (NTN-B). A NTN-C paga IGP-M (indice Geral
de Precos do Mercado) mais uma taxa contratada no momento da compra, pagando
juros de 6% semestralmente, porém ndo € mais emitida. A NTN-B é emitida para
curtos, médios e longos prazos de até quarenta anos e paga cupom semestral de
juros de 6% acrescido do IPCA (indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo).

A composi¢cao da DPMFi mudou significativamente ao longo dos anos. Em janeiro de
2000, mais de 85% de toda DPMFi era composta por titulos flutuantes e indexados
ao cambio. JA em Agosto de 2013, mais de 75% da Divida Publica Mobiliaria

Federal interna era composta por titulos prefixados e indexados a inflacdo (Figura 1).

Janeiro de 2000 Agosto de 2013

0,
0.15% 0.65%

mPrefiado m Indexados alnflacac  m Futuante m Cambic m Demas

Figura 1 - Composi¢cao da DPMFi

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional

* Fonte: http://www.bcb.gov.br/htms/demab/CaracteristicaTitulos.pdf



http://www.bcb.gov.br/htms/demab/CaracteristicaTitulos.pdf
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Desde 2001, uma das diretrizes do Tesouro Nacional é a substituicdo gradual de
titulos com rentabilidade flutuante por titulos prefixados e titulos indexados a
inflacdo. Inicialmente os titulos indexados a inflacdo eram compostos inteiramente
por NTN-C. Apos a adocdo do regime de metas de inflacdo em 1999, o lancamento
da NTN-B em 4 de Julho de 2001° alinhou a indexac&o & meta relativa ao IPCA. Os
primeiros leildes de oferta de NTN-B foram realizados em 2002, porém foi somente
em 2005 que a participacdo de NTN-B como percentual da DPMFi ultrapassou 5%.
Desde entdo, houve expressivo aumento na emissdo de NTN-B gerando forte

aumento em sua participagdo na DPMFi (Figura 2).

- 35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
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Figura 2 - Volume da DPMFi em NTN-B vs % de NTN-B na DPMFi

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional

A adogdo do aumento do prazo meédio da DPMFi como uma das diretrizes do
Tesouro Nacional impulsionou a utilizagdo da NTN-B ainda mais. Para comprar
titulos com vencimentos mais longos, com prazos acima de 10 anos, 0s
participantes do mercado financeiro exigem uma garantia de juros real. Como a
NTN-B € indexada a inflagcdo e possui vencimento de até 40 anos, este foi o principal

instrumento do Tesouro Nacional para alongar a DPMFi.

> Fonte: Decreto 3.859 através do site: http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/decreto/2001/D3859.htm



http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/2001/D3859.htm
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Com o aumento significativo no volume de emissdes de NTN-B a partir de 2005
houve grande aumento no prazo médio da DPMFi a partir deste ano, passando de
2,28 anos em 2005 para 4,23 anos em Agosto de 2013 (Figura 3).

4.5 +

3.5 A

4.23
3.84
3.49
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Figura 3 - Prazo médio de vencimento da DPMFi

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. * dados até Agosto de 2013

Apesar de o volume de NTN-B emitido pelo Tesouro Nacional ter aumentado
significativamente apds 2005, foi somente em agosto de 2011, quando o Banco
Central do Brasil inesperadamente cortou a taxa SELIC, que houve expressivo

aumento no volume de NTN-B negociado no mercado secundario (Figura 4).
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Figura 4 - Média movel de 30 dias do volume de NTN-B negociado no mercado

secundario

Fonte: Ativa Corretora

O aumento no volume de negécios de NTN-B nos ultimos anos foi considerado por
Val, Barbedo e Maia (2010) como fator fundamental para o desenvolvimento de
estudos sobre estimacao de expectativas inflacionéarias. Tais estudos viabilizaram a
construcdo das curvas de juros reais e de inflacdo implicita possibilitando assim mais

pesquisas nessa area ainda pouco explorada para o mercado brasileiro.
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3. METODOLOGIA

3.1 Dados

3.1.1 Inflacdo Implicita

As curvas de inflacdo implicita foram obtidas através do diferencial entre a curva de
taxas pré-fixadas e a curva de taxas reais dada pelas NTN-Bs. A curva de governo
brasileira é a curva de juros pré-fixada em que sédo negociados os titulos publicos
federais. A diferenca entre a curva de governo brasileira e a curva de juros futuro
(D) negociados na BM&FBOVESPA sao os prémios por liquidez atribuidos aos

diferentes titulos puablicos federais de diferentes duracoes.

Para a construcdo da curva de governo foram utilizadas as curvas® de LTN e NTN-F.
A primeira refere-se a parte curta da curva e a segunda as duragdes mais longas.
Como os trés titulos publicos federais que foram utilizados tém caracteristicas
diferentes, LTN ndo paga cupom, NTN-F paga cupom semestral de 10% e NTN-B
paga cupom semestral de 6%, foram definidas 12 duracdes diferentes como sendo
0s Vvértices da curva de governo brasileira. As duracdes escolhidas foram 7 = 0.5, 1,
15, 2,25, 3, 35,4, 45,5, 6 e 7 (em anos). Esses valores foram escolhidos de
forma a melhor descrever a curva de governo brasileira dando maior relevancia a
parte mais curta da curva, a qual existem mais dados. A motivacao tedrica se deu na
conclusdo de Patton e Timmermann (2008) de que nédo faz sentido olhar para
vencimentos muito longos, pois as expectativas inflacionarias convergem para a

média nao condicional da inflago.

Inicialmente foram calculadas as duracdes para todas as NTN-F e LTN dia-a-dia e
construida uma matriz Titulo versus Data para essas duracdes. De posse das
matrizes de duracdes e taxas, as taxas foram interpoladas linearmente para as

duracOes definidas anteriormente que s&o menores que a duragdo da NTN-F mais

® Os dados diarios das taxas foram obtidos na Associacdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA) e representam as taxas para o mercado

secundario de titulos publicos federais.
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longa e maiores que a duragdo da LTN mais curta. Para os casos em que nao havia
dados suficientes para a interpolacdo, foi utilizada a extrapolacédo linear. Dessa
maneira foram obtidas as curvas de governo brasileira ao longo do periodo

analisado.

Analogamente, para as NTN-B foi calculada uma matriz com as duracfes dia-a-dia
para todos os titulos que existiram no periodo. Assim, com as duas matrizes (taxas e
duracdes), foi calculada a matriz de taxas para as duragdes anteriormente definidas
utilizando-se os mesmos critérios de interpolacdo e extrapolacdo linear descritos
acima. Desta maneira foi obtida a matriz das taxas das NTN-B (taxas reais) para as

duracdes pré-definidas ao longo do periodo de analise.

A partir dos dados das curvas de taxas nominais e reais denominadas para as
mesmas duracdes, para chegar as curvas de inflacdo implicita foi utilizada a
equacéao de Fisher:

1+i{?

o equacao (3)

1+ ngr) =
Em que ngf) € a inflacao implicita (BEIR) com duracéo 7 no periodo t, if) € ataxa de

juros nominal com duracao t no periodo t e rt(T) € a taxa de juros real com duracédo t

no periodo t.

As amostras da curva de governo e da curva de juros reais foram obtidas com
frequéncia diaria no periodo de 2 de Janeiro de 2004 até 30 de Abril de 2013. Apés
a aplicacdo da metodologia descrita acima, os dados diarios das curvas de inflagcdo
implicita foram transformados em curvas semanais, de modo que as taxas de
inflagéo implicita da semana s foram definidas como sendo as taxas de quinta-feira

da mesma semana.

As estatisticas descritivas da curva de inflagdo implicita obtida e que serao utilizadas

no modelo sdo dadas abaixo:

Duragdo Média (% a.a.) DesvioPadrdo Minimo Maximo ACF(1) ACF(9)
6 meses 5.402 1.442 2.829 9.699 0.985 0.754
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1 anos 5.441 1.374 3.133 9.685 0.987 0.849
1,5 anos 5.466 1.369 3.188 10.540 0.986 0.869
2 anos 5.507 1.390 3.316 11.320 0.986 0.874
2,5 anos 5.582 1.414 3.030 12.093 0.982 0.864
3 anos 5.667 1.451 3.110 12.866 0.980 0.852
3,5 anos 5.750 1.508 3.259 13.639 0.979 0.839
4 anos 5.822 1.564 3.301 14.411 0.977 0.823
4,5 anos 5.889 1.628 3.292 15.193 0.976 0.808
5anos 5.967 1.700 3.289 16.001 0.975 0.793
6 anos 6.128 1.857 3.315 17.764 0.972 0.763
7 anos 6.248 2.038 3.356 19.528 0.969 0.739

Tabela 1 — Estatisticas descritivas da curva de inflagdo implicita

E interessante notar que os desvios-padrédo da inflagdo implicita crescem conforme
aumenta a duracdo, diferentemente do que ocorre quando analisadas as taxas de
juros nominais que tendem a ter menor desvio padrao nos vencimentos mais longos.
Isso acontece porque quanto mais longo o prazo mais variaveis podem interferir no

curso da inflagao dificultando sua previsibilidade.

A figura 5 apresenta a dindmica das taxas de inflagdo implicita ao longo do periodo
analisado. E possivel notar que a inflacio com prazo de 6 meses se descola das
curvas de inflagdo com prazos mais longos, iSso acontece porque esses reagem
mais rapidamente as alteracbes nas condi¢cdes econdmicas, tornando-os mais

sensiveis.
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Taxa (% ao ano)

O L B L L L BB

50 100 150 200 250 300 350 400 450

Tempo
——— 6 meses 1 ano — 1,5 anos
——2anos ——— 2,5ano0s 3 anos
— 3,5 anos 4 anos ——— 4,5 anos
— 5 anos 6 anos 7 anos

Figura 5 — Dinamica das taxas de inflacao implicita ao longo do tempo de acordo com sua

duracédo

3.1.2 Dados macroecondmicos

Para a realizacéo deste estudo foram escolhidas seis variaveis macroeconémicas

divulgadas com frequéncia semanal ou diaria como sendo as variaveis de estado

observadas para utilizagcdo do modelo, séo elas:

CDS Brasil 5 anos

O Credit Default Swap (CDS) de Brasil 5 anos (o mais liquido) € um

instrumento financeiro semelhante a um seguro onde o vendedor recebe um

prémio do comprador trimestralmente e, caso o Brasil venha a ndo honrar

suas dividas, o comprador tem o direito de receber o valor contratado do

vendedor. O valor desse instrumento € ditado pela oferta e demanda do
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mercado, embutindo a probabilidade de o Brasil ndo honrar no prazo de 5
anos. Tal variavel foi escolhida por ser um bom indicador da “saude” da

economia. Os valores foram extraidos de um terminal Bloomberg.
e |IPCFIPE

O IPC FIPE € um indice de precos ao consumidor do municipio de Sédo Paulo
calculado pela Fundacéao Instituto de Pesquisas Econdmicas (FIPE). Esta
variavel foi escolhida para ser um indicativo do nivel de inflagdo. Os dados

foram obtidos em um terminal Bloomberg.
e USDBRL

O USDBRL € o valor da cotacdo do Real Brasileiro (BRL) contra o Dolar
Americano (USD). Tal variavel foi escolhida por influenciar diretamente o nivel
de preco dos bens comerciaveis (tradables). Seus valores foram extraidos de

um terminal Bloomberg.
e CRB Index

O indice Thomson Reuters/CoreCommaodity (CRB) é um indice global de
precos de uma cesta de commaodities. A sua série de valores foi extraida de

um terminal Bloomberg sob o ticker CRY.
e Nivel

A variavel nivel é igual a taxa com duracdo de 5 anos da curva de governo
(curva nominal). Tal escolha se deu para que fosse possivel ter um indicador

do nivel da taxa de juros.
e Inclinacéo

A variavel inclinacao é igual ao diferencial entre as taxas da curva de governo
com duracéo de 5 anos e 0,5 anos. Esta foi escolhida para ser um indicativo

da inclinag&o da curva de juros.

Os dados macroecondémicos foram entdo arranjados semanalmente com 0 mesmo

padrdo das curvas de inflacdo implicita. Os dados que foram divulgados a partir de
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domingo da semana s até quarta-feira da semana s foram definidos como sendo os
dados desta semana, ja os dados divulgados a partir da quinta-feira da semana s até
quarta-feira da semana s+1 foram definidos como sendo os dados da semana s+1.
Nos casos em que ndo foram divulgados os dados macroecondémicos até quarta-

feira de uma semana, o seu valor foi tido como sendo 0 mesmo da semana anterior.

Desta maneira garantimos que a curva de inflagdo implicita no instante t sé sera
testada com variaveis macroeconémicas divulgadas com pelo menos um dia de
antecedéncia, permitindo assim a andlise da curva de inflagdo implicita com os

dados macroecondmicos da mesma semana.

As amostras das variaveis de estado observadas foram obtidas com frequéncia
semanal no periodo de 2 de Janeiro de 2004 até 30 de Abril de 2013 e suas

estatisticas descritivas sdo dadas na tabela 2:

Descricao Média  Desv. Pad. Min. Max. ACF (1) ACF(9)

CDS Brasil 5 anos (bps)  206.760 153.107 62.157 847.073 0.986 0.888

IPC FIPE (%) 0.391 0.294 -0.500 1.120 0.919 0.073
USDBRL 2.075 0.394 1.553 3.212 0.994 0.944
CRB INDEX 305.978 44.236 205.140 472.360 0.982 0.808
Nivel 13.595 2.970 8.805 26.223 0.990 0.880
Inclinagdo 0.914 1.730 -3.879 7.656 0.980 0.782

Tabela 2 — Estatisticas descritivas da curva de inflacdo implicita

Para facilitar a interpretacdo dos coeficientes da regressdo, normalizamos as
variaveis macroecondémicas pela média e pelo desvio padrdo. Para a construgcao do
modelo foi considerada a variagdo semanal das variaveis macroeconémicas

normalizadas.

Por ndo existirem variaveis macroeconémicas, que sejam indicadores de atividade,
divulgadas com frequéncia semanal, ndo foi possivel incluir este tipo de variavel no

modelo.
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3.2 Modelo

Para analisar a dindmica da curva de inflacdo implicita a partir de variaveis
macroecondmicas neste trabalho, sera utilizado o modelo de trés fatores proposto
por Huse (2007), utilizando uma formulacao ligeiramente diferente para deixar mais

claro o equacionamento do problema. Assim, o modelo explorado sera o seguinte:

1— e—Ar _ e—l‘r
At

Ye(1) = B + Bae * ( ) + Bac* (1 - e_h) +erro equacao (4)

onde S, B2+ € B3, serdo fungbes das variaveis macroeconémicas escolhidas assim

como descrito pelas equacdes a seguir:

B1i:= BY + BL*USDBRL,_| + B% * CRB,_1 + B} * CDS;_1 + B{ * IPC FIPE,_, + [} =
Nivel,_; + B? * Inclinacdo,_, + B * (d5 + d6 + d7 + d8 + d9 + d10 + d11 + d12 +
d13) equacao (5)

B2:= B+ B3« USDBRL,_, + B3 * CRB;_, + 33 * CDS,_1 + B3 * IPC FIPE,_, + f35 =

Nivel,_; + B * Inclinagio,_, equacao (6)

B3:= B+ B3« USDBRL,_, + B2 * CRB;_, + 33 * CDS,_, + 33 = IPC FIPE,_, + 35 =

Nivel,_; + BS * Inclinacio,_, equacéo (7)

~ , . . . 1— e—l‘l—' 1— e—l‘l—' 2
O parametro A € o principal determinante das cargas ( . ) e ( e T)

associadas aos fatores de curto prazo (f,.) e médio prazo (fz.) respectivamente. A
fungéo do A é estabelecer o decaimento exponencial das taxas de inflagdo implicita.

Como tal parametro foi definido o valor utilizado por Diebold e Li (2006), 0,0609.

Utilizando o 2 fixado, a carga aplicada ao f;, atinge valor maximo para duragéo
proxima de 3 anos, valor proximo a duracdo meédia da amostra. A dinamica das
cargas dos trés fatores se comporta da seguinte maneira ao longo das duracfes das

inflagBes implicitas utilizadas.
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Figura 6 — Dindmica das cargas aplicadas sobre os trés fatores

De posse das taxas de inflacdo implicita ao longo do tempo, das variaveis
macroecondémicas normalizadas para o mesmo periodo e das cargas a serem
aplicadas a cada um dos trés fatores da regressédo proposta por Huse (2007), os
dados foram entdo colocados em estrutura de painel. Foi, em seguida, rodada a
regressao multipla para a variacdo da taxa de inflacdo implicita em log, utilizando o

método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).

Para que fosse possivel ter algum controle pela liquidez ao longo do periodo da
amostra, foram criadas variaveis indicadoras para cada ano da amostra e tais

variaveis foram utilizadas para ajudar a descrever o Nivel da curva (S ¢).
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ApoOs a aplicagdo da metodologia descrita anteriormente, foi rodada a regresséo

multipla para o log da taxa de inflacdo implicita. Foi considerado um total de 5832

observacdes (12 prazos em 486 semanas). A Tabela 3 apresenta as estimativas dos

coeficientes, todas significantes a um nivel de 10%, sendo a vasta maioria a 1%. O

R? ajustado da regressdo é de 85,35%, refletindo a boa aderéncia do modelo. As

variaveis Nivel e Inclinagéo se mostraram insignificantes para 8, e f3 .

Varidvel Coeficiente Erro Padrdao P-valor
NiVEL (B ,) Constante 1.9921 0.0147 0.0000
2005 -0.1339 0.0088 0.0000
2006 -0.3485 0.0094 0.0000
2007 -0.2787 0.0130 0.0000
2008 -0.1522 0.0122  0.0000
2009 -0.0500 0.0160 0.0017
2010 0.0604 0.0163 0.0002
2011 0.1015 0.0152 0.0000
2012 0.1564 0.0162 0.0000
2013 0.2042 0.0175 0.0000
Cambio 0.1559 0.0198 0.0000
Commodity 0.0274 0.0115 0.0174
Inflagdo -0.0292 0.0101 0.0038
CDS -0.0110 0.0032 0.0006
Nivel Juros 0.1710 0.0049 0.0000
Inclinagao Juros 0.0124 0.0029 0.0000
INCLINACAO (B,,) Constante -0.2713 0.0076 0.0000
Cambio -0.0333 0.0144 0.0212
Commodity 0.0676 0.0085 0.0000
Inflagdo 0.1299 0.0076 0.0000
CDS -0.0099 0.0024 0.0000
CURVATURA (B3,) Constante -0.3256 0.0292 0.0000
Cambio -0.2276 0.0555  0.0000
Commodity -0.0859 0.0327 0.0087
Inflagdo -0.0491 0.0294 0.0946
CDS 0.0317 0.0091 0.0005
R? ajustado 0.8535 R? 0.8541
Estatistica F 1359.4340 P-valor 0.0000

Tabela 3 — Resultado da regressao
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A partir dos resultados acima, foram calculados B, B,+ € Bst. O By foi calculado
somando-se o produto dos coeficientes que definem o NIVEL com seus valores

observados. O 3, foi obtido somando-se o produto dos coeficientes que definem a

1-—e M

INCLINACAO com seus valores observados e o fator de curto prazo ( ) Jao

B3¢ foi calculado somando-se o produto dos coeficientes que definem a
At
At

CURVATURA com seus valores observados e o fator de médio prazo (1_
e"”).

A estatistica descritiva para os trés betas foi calculada e esta expressa na tabela 4:

Descricdo Média Desv.Pad. Min. Max. ACF(1) ACF(9)

Beta 1 1.930 0.242 1533 3.016 0.986 0.869
Beta 2 -0.271 0.184 -0.679 0.359 0.953 0.473
Beta 3 -0.326 0.148 -0.639 0.044 0.973 0.718

Tabela 4 — Estatistica descritiva dos trés betas

Posteriormente cada um dos betas foi comparado graficamente (Figura 7) com suas
respectivas varidveis empiricas. O Beta 1, fator que define o nivel da curva
estimada, foi comparado com a inflacdo de longo prazo que neste modelo foi
utilizada como sendo a inflagdo implicita para um prazo de 5 anos. Tal prazo foi
escolhido pela sua liquidez. A correlacdo entre Beta 1 e sua variavel empirica foi de
94.45%.



32

3.2

0.8
LB B L L L L L I L LB R
50 100 150 200 250 300 350 400 450

Semana

| —— Beta 1 —<« Inflagdo Longo Prazo |

Figura 7 — Dinamica do Beta 1 em relacdo a sua variavel empirica

O Beta 2, fator que define a inclinacdo da curva estimada pelo modelo, foi
comparado com a diferenca entre a inflacdo implicita de longo prazo (5 anos) e a
inflac@o implicita de curto prazo (6 meses), (Figura 8). A correlacédo entre o Beta 2 e

sua variavel empirica foi de 52.65%.
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Figura 8 — Dinamica do Beta 2 em relacdo a sua variavel empirica

O fator Beta 3 que define a curvatura da curva estimada foi comparado com a
variavel definida como sendo a inflacdo de longo prazo (5 anos) somada a inflacédo
de curto prazo (6 meses) menos duas vezes a inflacdo de médio prazo (2,25 anos),
(Figura 9). A correlacdo entre o Beta 3 e sua respectiva variavel empirica foi de
27.46%.
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Figura 9 — Dindmica do Beta 3 em relacdo a sua variavel empirica

De posse dos trés betas, foi construida a curva de inflacdo implicita ao longo do
tempo sem as varidveis macroecondmicas. Foram considerados apenas os betas e
suas respectivas cargas para nivel, inclinacdo e curvatura. Tal curva “limpa” foi
construida para que fosse possivel analisar o resultado que um choque, de um
desvio padrdo, nas variaveis macroeconémicas gera sobre a curva de inflacdo
implicita. Por serem apenas variaveis auxiliares para a construgdo da curva “limpa”,
Nivel e Inclinacdo, foram desconsideradas a partir desta etapa. O valor do desvio
padréo para o BRL foi 0.3931, para o CDS foi 0.0419, para o CRB foi 44.1908 e para
o FIPE CPI foi 0.2934.

Testamos inicialmente o impacto do cambio (USDBRL) na curva de expectativas
inflacionarias. A figura 10 mostra que um choque na taxa de cambio gera um
aumento maior na inflacdo implicita no curto prazo, o que pode ser explicado pelo
fato de que, em um primeiro momento, todos os bens negociaveis (tradables) sofrem
aumento no seu preco em reais dado que seus precos sao denominados em dolares
ou outras moedas estrangeiras. No médio prazo, a curva de inflacdo implicita

apresenta um aumento menor, que pode ser justificada como uma expectativa de
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atuacao da autoridade monetéria para segurar a inflacdo, via aumento de juros e/ou
intervencdo no cambio. Ja para o longo prazo, a curva ap6s o choque no USDBRL
volta a apresentar aumento maior na inflagdo implicita devido a propagacédo das

incertezas geradas com o choque no cambio.
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Figura 10 — Curva de inflagdo implicita apos choque no USDBRL e curva de inflagdo

implicita original

Um choque no CDS (variavel que representa o risco de calote do pais),
representado na figura 11, inicialmente gera uma queda mais acentuada na curva de
inflagcdo implicita e posteriormente, tanto para o médio quanto para o longo prazo,
apresenta uma queda mais moderada em relagdo a curva “limpa” de inflagao
implicita. Essa dinamica pode ser explicada pelo fato de que um aumento no CDS
sinaliza um aumento nos juros nominais, 0 que impactaria negativamente a curva de
inflacdo implicita. A redugdo mais acentuada da inflagdo implicita para os prazos
mais curtos € justificada pela aversdo ao risco dos participantes do mercado que

possuem titulos de curtissimo prazo indexados a inflacdo, que, apés o choque no
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CDS, acabam por vendé-los a taxas inferiores as taxas justas, pressionando ainda

mais a curva de inflagdo implicita.

Ln (Inflagdo Implicita)

2.100

2.075

2.050 -

2.025

2.000 -

1.975 4

1.950

1.925

1.900

2 3 4 5 6 7
Duragao (anos)

| —— Curva apos choque no CDS —<— Curva |

Figura 11 — Curva de inflagdo implicita apos choque no CDS e curva de inflagdo implicita

original

A figura 12 apresenta a curva de inflacdo esperada ap6s um choque nos precos de

commodities (CRB). A reacdo ao choque da curva pode ser dividida em duas

etapas, no curto prazo ha um pico na inflacdo, posteriormente tal aumento se

suaviza um pouco até o medio prazo e depois permanece constante até o longo

prazo. Analogamente ao movimento ocorrido ap6s o choque no CDS, esse

movimento para 0S vencimentos mais curtos pode ser explicado como uma reagao

além da esperada para tal aumento no CRB onde os participantes do mercado

superestimam os impactos deste choque na inflacdo implicita de curto prazo. Para

0S vencimentos mais longos o aumento da inflacdo provocado pelo choque no CRB

é constante.
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Figura 12 — Curva de inflagéo implicita apos chogque no CRB e curva de inflagcdo implicita

original

Aplicando um choque na inflacdo (IPC FIPE), obtemos a curva da Figura 13. Na
parte mais curta da curva o choque gera grande aumento da inflacdo implicita,
movimento que € rapidamente suavizado até o médio prazo. Para as duragdes mais
longas este choque causa leve reducdo da inflagdo. Tal movimento pode ser
explicado pelo fato de que o IPC FIPE é uma variavel relativa ao nivel de precos e
um choque nela tem impacto direto na inflacdo implicita para os prazos mais curtos.
O movimento de gqueda acentuada para os vencimentos subsequentes pode ser
justificado como a expectativa de um choque de juros bem sucedido da autoridade
monetaria onde além de trazer a inflacdo de volta para niveis mais baixos, deixa a

expectativa inflacionaria de longo prazo mais baixa do que na curva original.
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Finalmente foi testada a capacidade de o modelo prever a curva de inflacdo implicita
realizada para o curto, médio e longo prazo. A Figura 14 apresenta a comparacao da
evolucao da curva de inflacdo implicita estimada pelo modelo e a curva realizada ao
longo do periodo analisado. Para a duracao de 0,5 anos a correlacdo entre a curva
estimada e realizada foi de 76,17%, para as taxas com duracdo de 2,5 anos a
correlacéo entre as curvas foi de 94,41%, para as curvas com duracdo de 5 anos a

correlacéo foi de 98,07% e para a duracao de 7 anos a correlacao foi de 94,92%.
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5. CONCLUSAO

Frente ao crescente aumento da emissdo de titulos publicos indexados a inflagéo
para financiamento da Divida Publica Federal, este trabalho procura contribuir para a
literatura sobre a dinamica das expectativas inflacionarias implicitas nos titulos
publicos para o caso brasileiro. Este estudo estima um modelo de trés fatores
dindmicos para a estrutura a termo das expectativas de inflagéo, cujos fatores sao

influenciados unicamente por variaveis macroeconémicas.

Com esse propdsito, obtemos inicialmente as curvas de inflagdo implicita ao longo
do periodo amostral usando cambio, inflacdo, indice de commaodities e risco Brasil
implicto no CDS como determinantes macroecondmicos das expectativas
inflacionéarias. As curvas de inflacdo implicita que estimamos possuem aderéncia
satisfatoria. Por exemplo, as taxas implicitas de 2.5 e 5 anos tém correlacdo de
94.41% e 98.07% com as taxas observadas, respectivamente.

Ap6és um choque de um desvio padrdo no cambio, a inflacdo de curto prazo
apresentou um aumento seguido de um aumento menor até o meédio prazo e
voltando a subir nas dura¢des mais longas. Um choque na inflacdo gerou forte
aumento na inflacdo de curto prazo, movimento este que foi rapidamente suavizado
até o médio prazo. Ja para a parte mais longa este choque causou leve reducdo da
inflacdo. Com um choque no indice de commodities, a inflacdo para os prazos mais
curtos apresentou forte alta, mostrando leve reducédo da alta até o meédio prazo e se
estabilizando nas duracdes mais longas. Um choque no risco Brasil deslocou a
curva de inflacdo para baixo com uma variacdo praticamente constante para todas

as duracoes.

Para prosseguir com o desenvolvimento desta literatura seria interessante a
realizagdo de outros estudos utilizando novas variaveis macroecondmicas. Também
poderia ser realizado este estudo utilizando-se de outro modelo econométrico e

comparando os resultados obtidos com os resultados deste estudo.
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