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RESUMO

7

O objetivo deste trabalho € investigar a ancoragem das exp&stdg inflacdo de longo
prazo no Brasil, medidas por intermédio das taxas de inflacéo iteplios titulos indexados
ao IPCA.

Para isso, sdo extraidas as curvas de juros reais e nominpie¢ims do mercado secundario
de titulos publicos, e uma vez de posse destes valores, sdo calasladaas de inflagao

implicitas observadas diariamente no mercado brasileiro.

Utilizando um modelo simples, estimado por Minimos Quadrados Ordin&@®) robusto,
testa-se a sensibilidade de alguns vértices das taxas dedmfimplicita em relacdo as
variacbes mensais de indicadores macroeconémicos relevantedrpggtboda de curto prazo

da inflacédo e politica monetaria.

Desta maneira, pretende-se avaliar se 0 comportamento da inflfggémta nos precos de
mercado dos titulos publicos pode oferecer evidéncias de quepestativas estdo bem

ancoradas no Brasil, no ambito do regime de metas de inflacéo.

Palavras-chave: titulos publicos indexados a inflagcdo, inflagdo implicita, ancoradgsn

expectativas, regime de metas para inflagédo, politica monetaria.



ABSTRACT

This work aims to investigate the anchoring of the long tertatioh expectations in Brazil,

as measured by the break even inflation rates in the IPCA-indexed bonds.

On that matter, the nominal and real daily yield curves are calculatadtie prices observed
in the market, and then, used to generate the break even inflation rate yield curve.

Using a simple model, estimated by robust OLS, some vertidée @fflation compensation
are tested over the monthly releases of economic data, imptrtdrg short term course of

inflation and monetary policy.

Thus, it is intended to assess whether the behavior of the longni#ation compensation
provides evidence that the inflation expectations are well anthioreéBrasil, under the

inflation targeting regime.

Key-words: inflation indexed bonds, break even inflation rate, expectations anghorin

inflation targeting regime, monetary policy.
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1. INTRODUCAO

O regime de metas para inflagdo representou a inovag@mtee mais importante no
instrumental dos bancos centrais. Isto porqué, ao incorporar o papel pasatxas de
inflacdo nos canais de transmisséo da politica monetéaria, o relgimeetas para inflagéo
permitiu a autoridade monetaria 0 manejo bem sucedido da inflacdanenares custos em
termos de atividade economica (Mishkin, 2007).

Svensson (2010) mostra que sob o regime de metas para inflacaogs@niasias mundiais,
tanto desenvolvidas quanto emergentes, vivenciaram periodos relativaimegos de

prosperidade, com inflagéo controlada e baixa volatilidade do produto.

A chave para a eficacia deste sistema € a ancorageexpiaativas inflacionarias de longo
prazo dos agentes, pois quando bem sucedida, esta ancoragem permite roquce ceriteal
trate choques exdgenos na economia com maior flexibilidade e baikabpidade de

persisténcia inflacionaria (Svensson, 2010).

7

Portanto, um problema interessante € exatamente a determinaggowopasdades das
expectativas de inflagdo de longo prazo, suas condicbes de ancoeagmmvalores

observados para este fenémenao.

Existem pelo menos duas maneiras de se medir as expectafilsa®marias dos agentes.
Uma delas é através de pesquisasvey3, onde entrevistados qualificados (profissionais do
mercado financeiro e da area de orcamento das empresasmingidaflacdo esperada

(projetada) para varios horizontes relevantes.

Uma outra maneira, € por meio da apuracédo da taxa de compepskcadlacdo, isto €, a
taxa de inflagdo implicita nos pregos dos ativos financeiros. fstdida € calculada
deduzindo-se os valores das taxas de retoyiedd(to maturity dos titulos indexados a
inflacdo em relacdo as taxas de retorno dos titulos prefixadostdedades equivalentes. A
diferenca entre estas taxas € chamada de “compensacé&dipedn” ou “inflagcdo implicita”

e também é conhecida colBoeak Even Inflation Rate

Sob condi¢des particulares, as quais serdo abordadas com maionessdesakecdo 2, é
possivel que se utilize as taxas de inflacdo implicitas nosgdes ativos financeiros como

representantes legitimos das expectativas dos agentes para aarajettaida inflacéao.
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Neste trabalho, serdo utilizadas as taxas de inflacéo itapgidiraidas dos precos dos titulos
publicos para identificar se as expectativas de inflacdo de fmago estdo bem ancoradas no

contexto do regime de metas para a inflacdo no Brasil.

Os testes aqui realizados baseiam-se na metodologia elalpmadalirkaynak, Levin e
Swanson (2010), que em seu estudo, analisam a ancoragem das expeéetatiftagdo nos

Estados Unidos, Reino Unido e Suécia.

Como medida das expectativas inflacionarias de longo prazo, utilizaremossadetaxtiacao
implicita a termoentre os prazos T e T+1 a frente do instante da observacag, Resth
forma, espera-se chegar a uma referéncia de expectativdladgo menos relacionada a
dindmica de curto prazo da economia (Gurkaynak, Levin e Swanson, 2010).

Para o objetivo deste trabalho, serdo consideradas como longo préaxasasle inflacao
implicitaa termoentre 3 e 7 anos e entre 4 e 8 anos no Brasil. Para compewat&@balho
de Gurkaynak, Levin e Swanson (2010), que utiliza a taxa de inflac&icitenpl termo entre
1 e 10 anos, também sera testada a maturidade a termo etr@nbsa por ser o vértice que

mais se assemelha a esta estrutura de prazo no Brasil.

Segundo Gurkaynak, Levin e Swanson (2010), a ancoragem das expectdacamarias
pode ser caracterizada pela resposta da taxa de inflacdo implicita agdioudga indicadores
macroecondmicos relevantes para a trajetoria de curto prazo da inflacé&wa painetéria.

Assim, ao se testar como a taxa de inflacdo implicita de lpreggo reage a informacao
contida nos indicadores macroecondémicos divulgados, € possivel identdicavés da
analise da sensibilidade desta resposta, se as expectativaiag@&oi encontram-se bem

ancoradas, no ambito do regime de metas para a inflagao.

Espera-se com a aplicagdo destes testes, encontrar ewdgoeigpossam indicar se as
expectativas de inflacdo estdo bem ancoradas no Brasil, pac@o aos obtidos por
Gurkaynak, Levin e Swanson (2010), obter conclusdes que possam aumentar angaopre

das caracteristicas do regime de metas para inflacao brasileiro.

O restante deste trabalho esta organizado da seguinte forewvasd da literatura é tratada
na secao 2, a descricdo da metodologia é realizada na sec@@lgeade resultados se da na

secao 4 e a concluséo, na secao 5.
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2. REVISAO DA LITERATURA

Central bankers naturally pay close attention to interest eatdsasset
prices, in large part because these variables are theipptirmnduits
through which monetary policy affects real activity and inflati®@ut
policymakers watch financial markets carefully for anotieason, which is
that asset prices and yields are potentially valuable ssuof timely
information about economic and financial conditions. Because tlueefut
returns on most financial assets depend sensitively on e@wronditions,
asset prices — if determined in sufficiently liquid markeshould embody a
great deal of investors’ collective information and beligi®ut the future
course of the economy. (Bernanke, 2004)

Os titulos indexados a inflagdo, por serem ativos que remuneirarastidor por intermédio
de juros prefixados corrigidos pela variacdo do indice de precosamesgrinstrumentos
particularmente (teis para captar as expectativas dos agentesrcado de capitais com

relacdo aos juros reais da economia, e por consequéncia, com relacdo a praga infla

A medida de inflagcdo extraida a partir das taxas dos titudexados é a compensacao pela
inflacdo ouBreak Even Inflation Rate pode ser calculada a partir das taxas de retorno
observadas nos titulos indexados a inflagdo (juros reais) e nos pteldsados (juros
nominais). Por estar implicita na diferenca das taxas deecetlestas duas classes de ativos,
esta medida de inflagdo também é comumente conhecidalcfiagdo Implicita

Gurkaynak, Sack e Wright (2007) estimam as curvas diarias @edoflimplicita para os
Estados Unidos utilizando as taxas de retornoTaaasury Inflation-Protected Securities
(TIPS) como referéncia de juros reais e das tradicioraigsury Bond€omo referéncia de
juros nominais. Utilizando a equagdo paramétrica proposta por Svea89dn), os autores
obtém uma abordagem parcimoniosa para o problema da estimacaovdaslejuros reais e
nominais, que combinadas resultam nas curvas diarias de inflacacitanplorém, como os
préprios autores observam, esta metodologia ndo segrega 0s prémasro geasentes nas
taxas originais dos titulos.

D’Amico, Kim e Wei (2008) utilizam um modelo na forma reduzidaghds na premissa de
nao-arbitragem entre as taxas de juros reais e nominais, inovanda iacorporacdo de um
termo de prémio de risco pela inflacdo, além do prémio de liquiden. €te modelo, os
autores geram um teste para identificar se as taxas dedmfimplicita contém informacdes

estatisticas relevantes sobre as expectativas de inflacdo dos agentssstados Unidos.



12

Os autores chegam a conclusdo de que as taxas de inflacamtanglfraidas a partir das
TIPS constituem-se de boa indicagcdo para as expectativas agianftlos agentes, mas
reconhecem que tais medidas devem ser utilizadas com cuidadotpelo faémio de risco

pela inflagdo poder ser variavel com o tempo.

Val, Barbedo e Maia (2010) utilizam o método @ash Flow Matchingalém da equacgéo
paramétrica de Svensson (1994), para determinar as curvas dioinitggicita considerando
o prémio de risco de inflagdo, e comparam os resultados com osgdésaae expectativas

de inflac&o obtidas pelo Relatério Fotudo Banco Central do Brasil (BCB).

Seus resultados indicam que a inflagdo implicita se mostsapmixima da inflagéo realizada
em 12 meses do que as expectativas do Relatério Focus, quando compaladaso
quadratico médio das diferencas. Baseado nas evidéncias obtidas aaoa ds 2006, 2007
e 2008, os autores concluem que a inflacao implicita no Brasil € urpreeisor da inflacdo

futura no horizonte de 12 meses.

Vicente e Guillem (2010) também calculam as taxas de inflag@bcita para os dados
brasileiros por meio da equacédo de Svensson (1994). Utilizando um maoedealodstimado
por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), Minimos Quadrados Ordinaria®d Estagios
(MQ2E) e Método Generalizado dos Momentos (MGM), os autores tambstamt a
capacidade preditiva da inflagdo implicita nos titulos publicosiler@s em relacdo a

inflagéo efetivamente realizada.

A partir da analise dos coeficientes estimados, os autoresieondgue a inflacdo implicita
no Brasil € um bom previsor da inflagdo futura nos horizontes de 3,663@4neses, sendo
gue nos horizontes de 3 e 6 meses, a previsdo € nao-viesada. Contuds, paizontes de
12 e 18 meses, os coeficientes se mostraram pouco explicativos da inflagao futura.

Sack (2000) investiga o uso da inflagdo implicita c@muxy das expectativas de inflagdo nos
Estados Unidos. Para isso, 0 autor extrai a taxa de inflacAaitmpias TIPS por meio do
método deCash Flow Matchinge compara a dindmica das estimativas calculadas contra a
dindmica das expectativas de inflacdo obtidas g@teeydo FED Philadelphia, com o uso de

um modelo auto-regressivo univariado.

! O Relatério Focus contém os resultados semaajsesquisa realizada junto aos participantes deauer
sobre as expectativas para diversos indicadoremor@mdémicos, tais como inflacdo, PIB e juros,eentrtros.
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Para auxiliar na validagdo das estimativas calculadas, o @&star @ comportamento da
inflacdo implicita obtida das TIPS em relacdo a divulgacdaatts macroecondmicos

relevantes para a trajetoria da inflacao e politica monetaria.

Ao testar a sensibilidade dos dados diarios de juros reais, juros eindacdo implicita

em relacdo as surpre$amntidas nas variacbes mensais de indicadores macroecondmicos
selecionados, o modelo identifica significancia estatistica pioeflas divulgacbes de
inflacdo corrente (agregada e niédJe@endas no varejo e do indice de pedidos dos gerentes

de compra (relatorio ISM Iastitute for Supply Management

O autor conclui que o componente de surpresa contido nos dados macroez®ndmic
divulgados exerce influéncia na formacdo das taxas de inflagétitan indicando que os
participantes do mercado de capitais levam em consideracdofamacdes destes

indicadores na formacao de suas expectativas inflacionarias.

Nesta mesma légica, Gurkaynak, Levin e Swanson (2010), utilizaraxas te inflacao
implicita a termo Eorward Break Even Inflation Ratelos Estados Unidos, Reino Unido e
Suécia para identificar se as expectativas de inflacdo de fpopago encontram-se ancoradas,

para analise do regime de metas para inflacao.

Uma taxa de juroa termonada mais é do que a taxa vigente entre dois periodos T e T+1,
observada emy.tAssim, a taxa de inflagdo implicita a termo é calculadiaiziedo-se a taxa
de inflag@o implicita observada para o prazo T, da taxa observada para prazo T+1.

Segundo Gurkaynak, Levin e Swanson (2010), a taxa de inflagcdo imaltertao nos prazos
mais longos proporcionaria uma medida da compensacao pela inflagams gnvestidores
demandam para se proteger da inflacdo de longo prazo, mais relaciasmacondi¢cdes
estruturais da economia e a conducao do regime monetario, do que aodeanejo prazo

dos juros basicos e da inflacao.

Portanto, segundo Giurkaynak, Levin e Swanson (2010), a baixa sensibdmlddra de
inflacdo implicita a termo de longo prazo aos dados macroecondécasirto prazo
indicaria que o0s investidores possuem expectativas estaveisapenrféacdo de estado

2 A surpresa mensal dos indicadores macroecondnécdsfinida como sendo a diferenca entre o valor

realizado e o valor esperado pelo mercado, na {EsdaVioney Markets Services

® O nucleo da inflagdo nos Estados Unidderé Consumer Price Indg¥ calculado como sendo a variacdo do
indice ap0s excluidas as variacdes dos itens mertds e energia.
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estacionarid da economia, sugerindo que a politica monetéria estaria sendo beldanee

tarefa de ancorar as expectativas inflacionarias.

Com este método, os autores mostram que as taxas de inflacadanapiécmo nos Estados
Unidos e Reino Unido (pré—independéncia do banco central) respondem gisimewe a
divulgacdo de dados macroeconémicos de curto prazo, enquanto que na SuiécidJaiBe
(p6s—independéncia do banco central), estas taxas exibem pouca ou nemtmsibiidade

estatisticamente observavel a divulgacéo destes indicadores.

Os autores acreditam que tal diferenca de comportamendousesi importante evidéncia de
gue a ancoragem das expectativas inflacionarias dos agentes é um produtoaldeegetas
para inflacdo quando associado a independéncia do banco central.

Neste presente trabalho, utiliza-se a metodologia descrit@igkaynak, Levin e Swanson
(2010) para analisar a informacéao contida nas taxas de inflapioiianextraidas dos precos
do mercado secundario de titulos publicos no Brasil, de forma a as@l@s expectativas
inflacionarias dos agentes estdo bem ancoradas, sob o regime de metaslpaéma

Para isso, utiliza-se 0 modelo de Svensson (1994) para extracaorves diarias de juros
reais, juros nominais e inflacdo implicita nos titulos publicos|lbnas, para a partir destes

dados, calcular as taxas de inflagcdo implicita a termo para difereritegoger

De forma analoga a Gilrkaynak, Levin e Swanson (2010), investigaiepeadéncia das
taxas de inflagdo implicita a termo em relacédo a divulgac@md=mdores macroecondmicos,
testando a sensibilidade da inflagdo implicita de longo prazo aos demstbsecondémicos

relevantes para a trajetoria de curto prazo da inflagdo e politica nenetar

O teste proposto é também implementado em alguns outros vértiogtad@&o implicita a

termo, de forma a qualificar seu comportamento ao longo da estrutura a termxaslas ta

Sob a hipotese nula, o coeficiente do teste sobre o vértice mais doatisado, a taxa de
inflacdo de inflacdo implicita a termo entre 4 e 8 anos, slewvestatisticamente igual a zero,
mostrando que o vértice ndo é sensivel aos dados macroecondmicos deazortarmpa

evidéncia de que as expectativas inflacionarias de longo prazo encontaaovisglas.

* Estado estacionario pode ser definido como acginiem que a economia opera em equilibrio dinarisitm
€, com crescimento do produto no valor potenc@at) aumento marginal na taxa de inflacdo ou deseyopre
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2.1 Regime de Metas de Inflacdo e Ancoragem das Expectativas

Para compreender melhor o papel macroeconémico da varidveladiaala taxa de inflacdo
implicita a termo Korward Break Even Inflation R3te revisaremos alguns conceitos

importantes sobre o funcionamento do regime de metas de inflagéo.
Mishkin (2007) resume as questdes da politica monetaria em 6 principais conclusdes:

(1) N&o hatrade-offde longo prazo entre produto (emprego) e inflacdo;

(2) A coordenacdo das expectativas € crucial para os objetivos daapoliti
monetaria;

(3) A inflagéo tem custos elevados para a sociedade;

(4) A politica monetaria esta sujeita ao problema da inconsisténcia intere&gmpor

(5) Independéncia do banco central € condicdo necessaria para quéca poli
monetaria seja bem sucedida;

(6) Uma ancora nominal forte € a chave para uma politica mondténea

sucedida.

Segundo Mishkin (2007), devido ao fato dos agentes econdmicos apresentarem
comportamentdorward-looking isto €, prospectivo (racionalizam e antecipam as provaveis
consequéncias futuras de eventos presentes), as expectativaagd® irdfletem as decisdes

dos agentes no que se refere a inflacdo futura. Portanto, € possvejudizas expectativas

de inflagdo ndo s6 atuam como um dos canais de transmissdo da puwitet@ria, como

integram o proprio conjunto de metas intermediarias do banco central.

Figura 1: Diagrama ilustrativo do sistema de tmgissao da politica monetaria

Canais de Transmissdo
BANCO CENTRAL Metas Operacionais (Metas Intermediarias) Objetivos Finais
- Taxa de Juros - Crédito - Inflagdo
- Reservas Bancarias - Taxa de Cambio - Produto/Atividade
- Res. Internacionais - Expectativas de Inflagdo - Desemprego

- Mercado de Ativos

Instrumentos de
Controle

Fonte: Mishkin (2007). Elaborag&o do autor.

Svensson (2010) enfatiza que uma meta de inflacdo explicita e exgste funcéo
primordial na ancoragem das expectativas inflacionarias de lpragm do setor privado,
principalmente na ocorréncia de choques exdgenos adversos, como gpedtdae energia

ou de alimentos. O autor entende que no arcabouco do regime de metagedativas
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inflacionarias exercem o proprio papel de ancora nominal da econonsaagastarem
rigidas e estaveis, permitem ao banco central tratar choquesdnérios de curto prazo com

relativa flexibilidade, sem que seja acionada a espiral de precos essalari

No regime de metas de inflacdo, o banco central persegue setivoolggistando
dinamicamente sua instancia monetaria aos dados macroecondnpiads, @ incorporacdo
de novas informacdes sobre a trajetéria da atividade econdémidaflacio, utilizando como
principal instrumento a taxa de juros basica da economia, segundoegraade politica

monetéaria do “tipo Taylor” (Taylor, 1993)

Svensson (2010) ressalta que, nos regimes recéme-iniciados, a néeedsidaonquista de
credibilidade torna o banco central mais avesso a inflatéioque em regimes maduros,
refletindo-se em maiores custos em termos de produto. Por outro lados leantrais que ja
gozam de credibilidade, desfrutam de maior flexibilidade na impiep@&o de suas politicas,
alcancando o que seria a maior vantagem do sistema de metatacojnh reducdo da
volatilidade do produto e o0 aumento da previsibilidade da economia.

Bevilagua, Mesquita e Minella (2007) relatam o periodo da rigorosacpamnonetaria de

2004/2005, em que o Banco Central do Brasil (BCB) promoveu a desinflagémodomia

brasileira e a ancoragem das expectativas de inflacdo em darmoeta estipulada pelo
Conselho Monetéario Nacional (CMN).

Custos de curto prazo, em termos da atividade econdémica renunciada, devem
ser vistos como um investimento em estabilidade, que se pagm@N0S
vindouros com a maior credibilidade e eficacia da politica maagtar
reducdo do prémio de risco pela inflagdo, que deve levar a leais
menores no médio prazo, e portanto crescimento mais rapido. (Beyilaqua
Mesquita e Minella, 2007, pag. 13. Tradugé&o do autor.)

Carvalho e Minella (2011) realizam um estudo sobre as expestdgviaflacdo e de taxas de
juros basicas colhidas pelo Relatorio Focus junto aos participgmtesrcado, e concluem
gue hoje no Brasil, as expectativas de inflagcdo dependem basicamet¢s\vdos da inflagcao

corrente em relacdo a meta, e que as expectativas de jurosiel@peasicamente da inflacao

esperada. Tais resultados seriam evidéncia da normalidade do regimesdierasgtiro.

®> Aregra de Taylor pode ser definida comp:= r; + a,,(m, — m}) + a,(y; — y:) onde r* é o juro real neutro
da economiag* € a meta de inflagdojeé o produto potencial. Os coeficientgse a,, indicam a austeridade da
resposta do banco central aos desvios da inflagpfiodeito, respectivamente.

® Neste caso, na regra de Taylay; > a,
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Ao perseguir seu objetivo, o banco central se depara ainda conasagaels dos efeitos dos
instrumentos de politica monetaria sobre ciclo econémico. Isto étiagaibnetaria afeta a
trajetéria dos precos da economia por meio de diferentes carpisa(E), cada um com seu
tempo de processamento, 0 que faz com que a poténcia da politicaria@tita seu nivel
mAaximo sobre a economia somente alguns trimestres depois ddaroc@clo de aperto ou

de afrouxamento monetario.

O trabalho de Minella e Souza-Sobrinho (2011), que investiga os canmensimissao da
politica monetéaria no Brasil por meio de um modelo semiestrutural de medio poda gudi

o ciclo completo de deswioespostaajustamento da inflagcdo e juros no Brasil se daria apds
12 trimestres. Isto é, seguindo uma regra de Taylor estimada r@nomia brasileira, o
banco central devolveria a inflagdo e a taxa bésica de jurog@®siseis pré-choque, apds
12 trimestres do inicio da implementacao da politica monetéria.

No mesmo trabalho, os autores realizam testes adicionais pamaurare o papel
desempenhado pelas expectativas de inflacdo na transmissado d@esdelas politica
monetaria, chegando a indicacdo de que o canal das expectatigaepoesponsavel por até
75% do efeito total da politica monetaria sobre a inflagdo no Brasil.

Por serem bem conhecidos e relatados, os efeitos das defasagems sde refletir no

julgamento da autoridade monetaria, pois ao atuar de maneira pir@s@eexplicitar aos

agentes seu diagnoéstico sobre a economia e provaveis respostasmas de politica

monetaria, o banco central aumenta a propria eficiéncia deirsgnsnentos operacionais
(Svensson, 2010).

Sendo assim, uma outra importante caracteristica associada a impiéiméeta sucedida do
regime de metas € a transparéncia do banco central na comormeag@as previsées sobre a
economia, de seus objetivos de curto prazo e dos meios pelos quaispelseaggiira. A
transparéncia na comunicacdo € a contrapartida natural dand@ep@ (ou autonomia
operacional) concedida a autoridade monetaria e faz parte do codgufiéoramentas de

prestacéo de contas do banco central (Mishkin, 2007).

A comunicagédo transparente ajuda o banco central a atingir setigosbjpois ao reduzir a

incerteza relacionada a taxa de juros e inflacdo, ele tornanej@iento do setor privado
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mais eficiente, contribuindo também para reduzir a taxa deis@Criéxigida da sociedade
(Mishkin, 2007).

Morais da Silva, Hennings e Gutierrez (2011) realizam um estude eskinstrumentos de
comunicacdo do BCB e analisam o grau de transparéncia da instihacéonducao da
politica monetéria, chegando a conclusdo de que a comunicagéo transpanentibjetivo

perseguido de fato pela autoridade monetaria brasileira, e queuodgraransparéncia

aumentou nos ultimos anos, encontrando-se hoje entre os mais elevados do mundo.

Lima, Aradjo e Costa e Silva (2011) fazem uma apresentacdo osaudbD espectro de
modelos de projecdo macroecondmica do Banco Central do Brasi),(B&Bxperiéncia de
uso e do processo decisério que se apoia nos resultados destes moduitedpaima
valiosa visdo do processo de analise de informacfes do Comité deaPbldnetaria

(COPOM) do BCB e aumentando a transparéncia do sistema.

Finalmente, ao sistema de metas de inflagdo ainda podem ibeiida 2 conceitos de
credibilidade. A credibilidade absoluta, que ocorre quando o0s agentestamecredom
probabilidade 1, que a inflagcdo futura ficara dentro do intervalmldedhcia da meta; e a
credibilidade de expectativas, que decorre da crenca dos agenjee as expectativas de
inflagéo estardo posicionadas dentro do intervalo de toleranciaetia minda que com
probabilidade menor que 1 (Svensson, 1993).

No Relatério de Inflacdo de Dez/07, o BCB realiza os testggptos por Svensson (1993) e
conclui que “sédo fortes as evidéncias no sentido de que o regimetake para a inflacdo no
Brasil desfruta de credibilidade” (BCB, Dez/2007).

Em suma, quer se dizer que se o banco central:

(i) persegue uma meta de inflagdo explicita,

(i) atua com independéncia (ou boa autonomia operacional),

(i) opera segundo uma regra de politica monetaria conhecida,

(iv) incorpora as defasagens da economia em seu julgamento,

(v) concede importancia as expectativas em seus objetivos,

(vi) comunica suas analises e decisdes a sociedade com transparéncia e

(vii) desfruta de credibilidade;

" Ataxa de sacrificio é definida como a razdo melpto (PIB) renunciada por unidade de queda diaciid.
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Entéo, a inflacdo implicita a termo de prazos mais longos & clgpeefletir as expectativas
dos agentes com relagdo a inflagédo estrutural da economia (inflagcdo de ¢atadoéem®).

Pelo que foi exposto neste capitulo, pode-se dizer que o sistemaadeparet a inflacdo no
Brasil, atende com grande aderéncia as condicbes necegpsdisiague se possa utilizar os

precos dos ativos de mercado para realizar inferéncias sobre as exsedtatiagentes.

Portanto, neste caso, € esperado que o teste da inflacdo imgplfeitao de prazos mais
longos, especialmente dos vértices posicionados além das defasdgfedas para a politica
monetaria brasileira (12 trimestres, segundo Minella e SouzaaBopR011), identifique se

realmente as expectativas estdo bem ancoradas, no contextoedwa siet metas para a
inflag&o no Brasil.

Tabela 1: Principais resultados operacionais gonme de metas para inflagdo no Brasil

Defini¢do Limites Inferior IPCA Realizado  Taxa Selic Juro Real**  PIB IBGE

Ano Meta (%) Banda (p.p.) . . .
da Meta e Superior (%) (%a.a.) Efetiva (%a.a.) Efetivo(%a.a.) (%a.a.)

1999  30/06/1999 8,00 2,0 6,0- 10,0 8,94 25,59 15,28 0,25
2000 30/06/1999 6,00 2,0 4,0-8,0 5,97 17,43 10,81 4,31
2001 30/06/1999 4,00 2,0 2,0-6,0 7,67 17,32 8,96 1,31
2002  28/06/2000 3,50 2,0 1,5-5,5 12,53 19,17 5,90 2,66

28/06/2001 3,25 2,0 1,25-5,25
2003* 9,30 23,35 12,85 1,15

27/06/2002 4,00 2,5 1,5-6,5

27/06/2002 3,75 2,5 1,25- 6,25
2004* 7,60 16,25 8,04 5,71

25/06/2003 5,50 2,5 3,0-8,0
2005  25/06/2003 4,50 2,5 2,0-7,0 5,69 19,05 12,64 3,16
2006  30/06/2004 4,50 2,0 2,5-6,5 3,14 15,08 11,58 3,96
2007  23/06/2005 4,50 2,0 2,5-6,5 4,46 11,88 7,10 6,09
2008  29/06/2006 4,50 2,0 2,5-6,5 5,90 12,48 6,21 5,17
2009  26/06/2007 4,50 2,0 2,5-6,5 4,31 9,93 5,39 -0,33
2010 01/07/2008 4,50 2,0 2,5-6,5 5,91 9,78 3,65 7,53
2011  30/06/2009 4,50 2,0 2,5-6,5 6,50 11,62 4,81 -
2012 22/06/2010 4,50 2,0 2,5-6,5 - - - -
2013  30/06/2011 4,50 2,0 2,5-6,5 - - - -

* a carta aberta de 21/01/2003 estabeleceu metas ajustadas de 8,5% para 2003 e 5,5% para 2004.

** juro real efetivo = ( (1 + tx_selic_efetiva) / (1 +ipca_realizado) ) -1

Fonte: Banco Central do Brasil e IBGE. Dados atélja
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2.2 Titulos Publicos Indexados a Inflagédo

No mundo, as primeiras emissdes conhecidas de titulos indexadosnatiplgule correcdo
inflacionaria remontam ao ano de 1780, durante a Guerra da Independérai@afa,
guando a comunidade de Massachusetts emitiu estes papéis para pagamealdados que

lutaram na revolugao (Shiller, 2003).

Os titulos indexados a inflagdo remuneram seu detentor por @aiss isto €, corrigidos da
perda inflacionaria, o que os torna virtualmente imunes ao efegerthoriagem, quando um
governo financia seu déficit orcamentario por meio de emissdo de moeda livre

Recentemente, seu uso como instrumento de financiamento or¢cameatatisseminou

amplamente pelo mundo, como mostram a Figura 2 e a Tabela 2.

Figura 2: Emissfes de Titulos Soberanos Indexadofiacdo no Mundo, agrupados por rating e portiera

pelo valor de mercado. Total = USD 1,7 trilhdesy&hissdes)
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Fonte: Vandersteel (2010). Dados até fev/10.

8 Um caso tipico em que os titulos indexados nategem o investidor contra a inflagdo ocorre sevemqo
altera o indice de precos que corrige os titulos ambjetivo politico de reduzir a leitura oficid inflagao.
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Portanto, por oferecerem maior protecdo ao investidor, € esperadotepditefos sejam
emitidos com prémios de risco menores do que os titulos de fineamt@rde divida
tradicionais, que ndo possuem atualizacdo corrente sobre o poder da clammproeda.
Assim, estes titulos se mostram Uteis também aos emisgaegermitirem menores

encargos com o servico da divida.

Tabela 2: Informagdes sobre os principais paigesqitem titulos indexados a inflacdo e suas tafaticas

Primeira Emissdo
no Formato Atual

Defasagem da
Indexagdo (meses)

Ha cldusula de protegdo
contra deflagdo ?

Frequéncia do

indice de Corregdo
Pagamento de Cupom

Pais Nome Genérico

Treasury Inflation

Estados Unidos R jan-97 CPl all items, nsa 2-3 Sim Semestral
Protected Security, TIPS

Reino Unido Index-Linked Gilt mar-81 RPI 2-3 N&o Semestral

Franca OATE€i, BTANEI set-98 HICP (ex-tobacco) 2-3 Sim Anual

Alemanha OBGLEi, DBREi mar-06 HICP (ex-tobacco) 2-3 N3o Semestral

Itdlia BTPEi set-03 HICP (ex-tobacco) 2-3 Sim Semestral

Suécia Swed|sh Government abr-94 CPI, nsa 2-3 Depende daemissdo  Anual ou Zero-Coupon
Index-Linked

Canada Canadian Real Return jan-91 CPl all items, nsa 2-3 N3o Semestral

L Australian Capital i i i X

Austrélia jul-85 CPl all items 6 Sim Trimetral

Indexed
N i Nationwide CPI N

Japao JGBI mar-04 General ex-fresh food 2-3 Nao Semestral

Brasil NTN-B mar-02 IPCA 1 Néo Semestral

México Udibonos mai-96 upl 1 Nao Semestral

Argentina CER Linked dez-03 CER 0,25-0,5 N3o Mensal ou Semestral

Chile BCU set-02 UF 1 Nao Semestral

Colémbia TES out-02 UVR 1 Néo Mensal

L South Africa Index- .

Africado Sul R mar-00 CPI, nsa 3-4 Sim Semestral
Linked

Turquia TURKGB fev-07 CPI 2-3 Sim Semestral

Poldnia POLGB set-03 CPI 2-3 Sim Anual

Coréia do Sul KTBi fev-07 CPI 2-3 Néo Semestral

Siglas: HICP Harmonized Index of Consumer CER Coeficiente de Estabilizacion de Referencia

IPCA indice de Pregos ao Consumidor UF  Unidad de Fomento
UDI  Unidad de Inversion UVR Unidad de Valor Real

nsa notseasonally adjusted
CPI Consumer Price Index
RPI  Retail Price Index

Fonte: Vandersteel (2010). Dados até fev/10.

A adocao do regime de metas de inflagdo no Brasil (Decreto 3.088 J2hlue de 1999) e a
formalizacdo do indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) doulos@rasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) como o indice de precosacijperal do regime (Resolucéo

CMN 2.615, 30 de Junho de 1999) foram os principais eventos que antecederam o uso dos

titulos indexados ao IPCA como instrumento de financiamento da divida publicatarasilei

Os titulos publicos indexados ao IPCA, conhecidos pelo acrénimo NTN-Bs(Notdesouro
Nacional — Série B) foram lancados a partir do Decreto 3.889%d@eJulho de 2001, sendo os
primeiros leildes realizados em Marco de 2002. Sua participac@missoes sO se tornaria
significativa a partir de 2006, quando foram emitidos R$ 56 bilhdes exiByTotalizando

13% do volume das emissdes de titulos publicos daquele ano (Figura 3).
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Figura 3: Emissédo de NTN-B e NTN-C x Total EdutiMercado Interno)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. *dadofuf{tél.

Embora o Tesouro Nacional ja utilizasse outro titulo indexadoac&d| no caso as Notas do
Tesouro Nacional — Série C (NTN-C), corrigidas pelo indice GeealPrecos Mercado
(IGPM) da Fundacéao Getulio Vargas (FGV), pode-se dizer que fatiagmmaior aceitacao
das NTN-B pelo mercado em 2005, que a participacdo de titulos indeaadfiacdo na
Divida Publica Mobiliaria Federal Interna (DPMFi) se tornaria sicgtifva (Figura 4).

Figura 4: Evolucdo da Composicédo da DPMFi portader
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. *dadogudtél.
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No caso brasileiro, um fato estilizado digno de nota é o benefi@mmoverno da utilizacao
dos titulos indexados a inflagdo como instrumento de financiameBM&i, pois uma vez

gue estes titulos sédo aceitos pelos investidores para maturidaaees do que os titulos
prefixados tradicionais, eles sdo os grandes responsaveis pelaveatgaa divida puablica
(Figura 5).

Figura 5: Prazo Médio do Estoque da DPMFi e ad?a®m indice de Precos

r 8
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mmmm TOTAL ex-IND PREGOS (RS bilhdes) mmmmm IND PREGOS (RS bilhdes)
== == 1 Prazo Médio DPMFi (anos) ==0==Prazo Médio IND PRECOS (anos)

==¢= Prazo Médio DPMFi ex-IND PRECOS (anos)

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. *dadofufltél.

Val, Barbedo e Maia (2010) realizam um rapido estudo sobre a ligiidetitulos da DPMFi
e das NTN-B especificamente, e concluem que sed g#ra aumentado, viabilizando a
extracdo de informacdes estatisticas relevantes a partitadas praticadas no mercado

secundario de titulos publicos.

Sobre os titulos indexados a inflagcdo, Bernanke (2004) acreditacaind@parentam ser a
mais direta fonte de informacéo sobre as expectativas de inflacdo e dietpxas reais”.

° Os autores definem giro como sendo o volume €iema negociado do titulo sobre seu estoque total.
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3. METODOLOGIA

Para investigar a ancoragem das expectativas de inflag&otragstlho, € adotada estratégia
semelhante a utilizada em Girkaynak, Levin e Swanson (2010), quah segmsuracao da
sensibilidade de taxas a ternfor{vard) de juros nominais, juros reais e inflagdo implicita em
relagéo a divulgacdo de dados macroeconémicos relevantes Egeacsiarde curto prazo da

inflacdo e politica monetaria.

Mas, enquanto Gurkaynak, Levin e Swanson (2010), testam 0 mesmo deérticeos
nominais e inflagdo implicita em 3 paises de intet@ssste trabalho se concentrara em testar
alguns outros vértices de prazos diferentes, para os juros noneasse finflacdo implicita
apenas no Brasil, de forma a analisar o comportamento das expsctatilongo da propria

curva de inflacdo implicita nos titulos indexados brasileiros.

Com esta inovagao metodologica, pretende-se testar se ha psigaifitincia estatistica na
sensibilidade das taxas de inflacdo implicita a termo eagdelaos dados macroeconémicos,
a medida em que os periodos analisados afastam-se do ponto da observacdo em t

Tabela 3: Vértices de analise neste trabalho

Vértices de Andlise Para
Juros Nominais, Reais e Inflagdo Implicita

0-1ano Taxa para 1 ano (zero coupon)

0-4 anos Taxa para 4 anos (zero coupon)

1-5anos Taxa atermo entre 1e 5anos (forward)
2-6 anos Taxa atermo entre 2 e 6 anos (forward)
3-7 anos Taxa atermo entre 3 e 7 anos (forward)
4-8 anos Taxa atermo entre 4 e 8 anos (forward )
1-8 anos Taxa atermo entre 1e 8anos (forward)

Serdo utilizados os vértices de taxas de juros nominais, redlisgdo implicita dos periodos
0-1 ano e 0-4 anozdro coupo)) e dos periodos 1-5 anos, 2-6 anos, 3-7 anos, 4-8 anos e
1-8 anosfprward).

10 Os autores testam o vértice de taxas a terme &rerl0 anos de Estados Unidos, Reino Unido é&uéc
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O veértice de 1-8 anos sera testado especificamente para cofigpacem os resultados de
Gurkaynak, Levin e Swanson (2010), por ter a estrutura de prazo que medbseselha ao

vértice testado pelos autores (1-10 anos), dada a pouca liquidez nos titulos |ailgoobra

E esperado que o teste da inflagdo implicita a terimovdrd) de prazos mais longos,
especialmente dos vértices posicionados além das defasagendaselptaa a politica
monetaria brasileifd, identifique se as expectativas estdo bem ancoradas, no combexto

sistema de metas para a inflacdo do Brasil.

Sob a hipotese nula, o coeficiente do teste sobre o vértice mais doatisado, a taxa de
inflacdo de inflagcdo implicita a termo entre 4 e 8 anos, sevestatisticamente igual a zero,
mostrando que este vértice ndo é sensivel aos dados macroecondmicot deazo,

evidéncia da ancoragem das expectativas inflacionarias de longo prazsiho Bra

Um resultado adicional interessante seria a reducdo da sigoific@statistica dos
coeficientes, a medida em que os periodos se distanciagnsdgdrindo que as expectativas
de longo prazo sdo mais estaveis que as expectativas de cudp resadtado também

condizente com o funcionamento correto do sistema de metas para inflacao.

Segundo Girkaynak, Levin e Swanson (2010), o motivo de se testar asd¢éaya®s

nominais, além das taxas de inflagcdo implicitas, seria podeifickantée o comportamento da
inflacdo implicita se sobrepde ao comportamento das taxas de suigEcentes, ou se
inversamente, o comportamento das taxas de inflagdo implicita sgggnas o residuo do

comportamento das taxas de juros nominais que as compdem.
Portanto, a implementacéo da estratégia empirica se da mediante 0s SpgssuEs

a. Extracdo das curvas diarias de juros nominais e reais, a ¢h@stiprecos
praticados diariamente no mercado secundario de titulos publicos;

b.  Caélculo das curvas diarias de inflagdo implicita;

c. Célculo das séries temporais de juros nominais, reais e infladicita
a termo;

d. Calculo do componente de surpresa da variagdo mensal dos indicadores

macroecondmicos de curto prazo (variaveis explicativas);

A duracdo total do ciclo de desviespostaajustamento da inflagdo e juros béasicos no Brasihsde

12 trimestres, segundo Minella e Souza-Sobrinh@120
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e. Calculo das variagbes de juros nominais, reais e inflacdo imapficg dias
das divulgag¢@es dos indicadores macroecondémicos (variaveis dependentes);

f. Estimacé&o por MQO robusto do modelo especificado.

Nos itens a seguir, 0s passos sao descritos com maiores detalhes.

3.1 Curva de Inflagcdo Implicita

Antes do célculo das curvas diarias (Estrutura a Termo) tediof implicita, € necessario

calcular as curvas diarias de juros nominais e reais.

Estas curvas sdo extraidas a partir dos precos praticados cexdlansecundario de titulos
publicos, cujas taxas indicativas sdo computadas diariamente seleiaddfio Nacional das
Instituicdes de Mercado Aberto (ANDIMZE)

As curvas de juros nominais sao extraidas das taxas de reterhd gLetra do Tesouro
Nacional,zero coupope NTN-F (Nota do Tesouro Nacional — sérieéiiponde 10% a.a.),
enguanto as curvas de juros reais sao extraidas a partir dasdéaxatorno das NTN-B

(couponde 6% a.a.).

A curva diaria para 0s juros nominais ou juros reais € calcyjadameio do modelo

paramétrico de Svensson (1964)

Ay T

1—e Mt 1 — g~ Mt . 1 — g~z .
1e(1) = P1c + Pt <T) + Bat <— —e” 1fT> + Bur <— —e~ th> , (D
t

onde (T) é a taxa calculada em t para a maturidad®s parametros do modelo contém a

informacé&o de nivelp(), inclinacéo §,) e curvaturafis e B4) da estrutura a termo, enquanto

0S parametrok; e, por sua vez, ajustam o decaimento das cargas contidgs [&ne Bs.

A partir das curvas diarias de juros nominais e reais, € possivel construiraasdiérrias para

a inflac@o implicita, utilizando para cada maturidgde equacédo de Fisher:

12 Disponivel em www.andima.com.br

13 para metodologia de estimacéo, consultar wwwiaamdiom.br/est_termo/args/est-termo_metodologia.pdf
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@
1 +'yﬁonLt
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1+ y(T)
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onde i € a inflagdo implicita,,ym € a taxa de juros nominal @ y€é a taxa de juros real,

calculadas para maturidate

Na Figura 6, podemos observar as curvas de inflacdo impli&adé primeiro dia atil dos
anos de 2005 a 2011.

Observando a reducao dos niveis das curvas, pode-se depreender a magdesddlagio
da economia brasileira ocorrida no periodo. Também salta ao olhty gtee, pelo menos
nestas datas mostradas, as curvas sao positivamente inclindit@s)do que ha aumento do

prémio de risco pela inflagdo com o alongamento da maturidade.

Figura 6: Curvas de Inflacdo Implicita Padronizafaavizadas, taxas em %aa. e prazos em anos
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Fonte: ANDIMA. Dados até jul/11.

A Figura 7 mostra o comportamento temporal observado no periodo compreenttéo e
jan/05 a jul/1l, dos vértices de 4 e de 8 ameso(coupopde juros nominais, juros reais e

inflacdo implicita.
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Figura 7: Comportamento dos Vértices de 4 e 8 dassTaxas de Juros Nominais, Reais e Inflacaoidite!
observados no periodo de jan/05 a jul/11
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6,00% 6,00%
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= Juro Real, 0-4 anos == Juro Nominal, 0-4 anos Inflagdo Implicita, 0-4 anos = Juro Real, 0-8 anos == Juro Nominal, 0-8 anos Inflagdo Implicita, 0-8 anos

Fonte: ANDIMA. Dados até jul/11.
A Figura 8 mostra o comportamento temporal dos vértas® (coupohde 1, 4 e de 8 anos
das taxas de inflacdo implicita.

Pode-se notar que os valores das maturidades menores posicionansiséerttemente
abaixo das maturidades maiores, também sugerindo o aumento do prénsoodpela

inflacdo com o alongamento do prazo.

Figura 8: Comportamento das Taxas de Inflacdoibit@lde 1, 4 e 8 anozgro coupoh
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Fonte: ANDIMA. Dados até jul/11.
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3.2 Inflagé@o Implicita a Termo Forward)

Por meio da equacdo (3) € possivel relacionar 2 taxas de izapéal temporal de
maturidades diferentes; e T,, de maneira a obtermos a taxa a termo vigente entre2estas

maturidadesférward) na data t. Esta equacédo sera utilizada para o calculo da takao

nos vértices de juros nominais, reais e de inflagéo implicita.

(1 +jt(T2))T2 e

f(TllTZ) o
t T
(1 +J't(Tl)) '

-1, 3

ondeft(“'”) € a taxa calculada para o periodo compreendido entre as nugsTidaT, (em

anos) e pode representar a taxa a termo de juros nominal, realioflag@o implicita,

calculadas na data t e expressa em bases anuais (taxa anualizada).

A variavel j neste caso, pode representar a taxa de juros ndmidl a taxa de juros real
(Yrea) OU inflag@o implicita (i), de acordo com cada vértice de andlise (T&bela

A seguir, sdo mostradas as seéries temporais dos verticeagéo implicita a termo de 1-5
anos, 4-8 anos e 1-8 anos. Podemos notar que a partir de 2009, as taxas a termo aproximam-se

dos mesmos valores, sugerindo convergéncia das expectativas inflacionarias gednog

Figura 9: Comportamento das Taxas de Inflacaoitit@la Termo de 1-5 anos, 4-8 anos e 1-8 anos
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Fonte: ANDIMA. Dados até jul/11.
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A seguir, é realizada a analise especifica de 3 vérticBsuyt@rmente interessantes para este

estudo, os prazos de 3-7 anos, 4-8 anos e 1-8 anos.

Os veértices 3-7 anos e 4-8 anos se inserem na discussdo sotpecsatigas de inflacdo de
longo prazo, por estarem situados além do que seria o horizonte dmgdefa da
implementacdo da politica monetaria no Brasil (12 trimestrggainde Minella e Souza-

Sobrinho, 2011).

Ja o veértice 1-8 anos é relativamente comparavel ao veérticeammapor Girkaynak, Levin e

Swanson (2010) para Estados Unidos, Reino Unido e Suécia (1-10 anos).

O que se nota na Figura 10, analisando o comportamento da taxa aéeBA7 anos, € que a
inflacdo implicita anual permanece sistematicamente adanaeta de inflagdo (IPCA de
4,5% a.a.). A excecdao foi o ano de 2007, quando a média observada se sitijé8%ra.a.,

ligeiramente abaixo, portanto, da meta de inflacdo perseguida naquele ano.

Figura 10: Comportamento da Taxas de Inflacdoibitala Termo de 3-7 anos
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Fonte: ANDIMA. Dados até jul/11.

O mesmo se pode dizer com relacdo a taxa de inflacdo implitdtano de 4 a 8 anos, com a
diferenca de que sequer no ano de 2007, foi observado neste veértice alanéadlacao
implicita abaixo da meta de inflacdo de 4,5% a.a. Neste cada, [z 0 agravante de que em
alguns anos (2005, 2006 e 2008), a média se posicamimado teto da banda de tolerancia
da meta de inflagédo (dados na Tabela 1), fato que também se observa na méeia da sé
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Figura 11: Comportamento da Taxas de Inflacdoibitala Termo de 4-8 anos
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Fonte: ANDIMA. Dados até jul/11.

Nestes 3 vértices destacados, pode-se notar que ha uma conaetlgénflacéo implicita ao

redor do mesmo valor de 6% a.a. de IPCA, a partir de meados de 2009.

Figura 12: A Taxa de Inflacdo Implicita a Termold® anos
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Fonte: ANDIMA. Dados até jul/11.

Em Giurkaynak, Levin e Swanson (2010) é possivel ver que as taxatadaanmplicita a
termo de 1-10 anos dos Estados Unidos, Reino Unido e Suécia situanpse deniro da

faixa entre 1,5% e 3,5% a.a., no periodo mais recente da analise realizada (2001 a 2005).
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Esta faixa de ocorréncia é plenamente comparavel as metadlad@io oficiais destes
paised’. Diferente do caso brasileiro, onde a faixa recente de ocamadnflacdo implicita

a termo de 1-8 anos (6,0% a.a.), contrasta com a meta de inflacéao oficial (45% a.a

3.3 Dados Macroeconbmicos de Curto Prazo

Em Gurkaynak, Levin e Swanson (2010), as varidveis explicativas eslltiomo
indicadores macroecondmicos de alta frequéncia sdo as variagbgimais (mensais ou
trimestrais) de Utilizacdo de Capacidade Instalada, Confiangaodsumidor, Ndcleo do
indice de Precos ao Consumidor, PIB, Pedidos de Seguro DesempregogénBliadidos dos
Gerentes de Compra, Venda de Iméveis Novos, Vagas Contratadadoferegécola),
Vendas no Varejo (ex-automoveis), Taxa de Desemprego e Dedsd&ditica Monetaria,

totalizando 11 indicadores macroecondmicos.

No Brasil, devido a conhecida caréncia de indicadores macroeconpisecés utilizados
apenas os indicadores mais relevantes no contexto da aplicacdoadderélaylor, isto €,

aqueles relacionados a inflacéo, PIB e politica monetaria.

Os indicadores macroecondmicos utilizados séao as séries déganmaensais dos indices de
precos ao consumidor, IPCA e IPCA-15, como referéncia para os dadoflacdo e as
divulgacdes mensais da Pesquisa Industrial Mensal de Produgém (PBV), comoproxy
para o PIB. Estes indicadores sao de responsabilidade do IBGE.

Ressaltando-se que o IPCA e o IPCA-15 séo calculados com basema metodologia, a
diferenca entre eles reside no periodo da coleta de precos,ngoign® o IPCA-15 é
divulgado no inicio de cada més, o IPCA é divulgado apenas por volta do. dhaslf,

embora os indices sejam semelhantes, é provavel que a diferepedadio de coleta lhes
confira a capacidade de trazer informacfes novas ao mercadotaat@paie afetar as

expectativas dos agentes.

Como referéncia de politica monetaria, € utilizada a séridatasdes do COPOM, que desde
2006, passaram a ter intervalo aproximado de 45 dias, ao invés dos 30 diaesvig

anteriormente.

14 A meta de inflacdo oficial do Reino Unido e Saééide 2,5% e 2,0% a.a. respectivamente. Os Estados
Unidos ndo explicitavam meta de inflagdo, embor&D sinalizasse o valor de 2,0% a.a. como refeaénci
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Gurkaynak, Levin e Swanson (2010), utilizam em seus testes, apec@smponente de
surpresa da variacdo mensal do indicador, pois segundo 0s mesmos;aesédrigacao tem

um efeito importante de mitigacdo da endogeneidade do modelo.

No caso deste estudo, serdo utilizadas as séries dos componenigsreta sla variacao
mensal dos indicadores, mas também suas séries de variacOess noeiggzais, para
comparacao de resultados. E esperado que a série original ndo oferegdosseikvantes.

O componente de surpresa da variacdo mensal do indicador utilizadoul@dmalcomo a

variacdo mensal realizada (-) variagdo mensal esperada.

Na amostra utilizada, a variagdo mensal esperada para o indi€adomediana das
expectativas dos analistas de mercado, computada pela pesqBsaoiaiderg Financial

Servicesdisponivel para o mercado em t-1.

Um ajuste adicional proposto pelos autores € a utilizagcdo dos vdbwmesirpresas mensais
divididos pelo seu desvio padrao. Esta alteracdo néo altera o resldsatdstes, mas permite
gue os coeficientes sejam expressos cbasis-pointybps) por unidade de desvio padréo.

Portanto, quando a variavel explicativa for o componente de surpresaat@wanensal do

indicador macroecondémico, seu calculo é o indicado em (4).

lndlcadorrealizado,t - lndlcadoresperado,t

Xt = ; 1. . €))
Desvio Padrao (lndlcadOTreauzado - Lndlcadorespemdo)
Quando a varidvel explicativa for a série original de variagbessais do indicador

macroecondmico, seu valor é o indicado em (5).
Xt = indicadorrealizado,t (5)

Cogitou-se utilizar os indicadores de Vendas no Varejo (Pesquesaalido Comércio) e
Taxa de Desemprego (Pesquisa Mensal do Emprego) calculadoB@&pdorém as séries
mensais ndo eram longas o suficiente em 2005 (periodo inicial dieste)esle forma que

possibilitasse aos analistas de mercado projetar suas variacdes nigredaig@oca.

Como nado € possivel calcular o componente de surpresa da variacdo desteal

indicadores na auséncia das proje¢fes dos analistas de mercado, optou-se p@anids.utili
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Como teste adicional, sera utilizada como variavel explicatovagaes do IPCA e IPCA-15
encadeadas. Uma vez que estes indicadores sao calculados pelocdBGE mesma
metodologia (a diferenca reside apenas no periodo da coletacds)peeutilizacdo da série
das variacbes mensais encadeadas destes 2 indicadores témdeefaplicar o nimero de

dados da amostra, aumentando a precisao das estimativas.

Portanto, nos testes propostos serao utilizados 5 indicadores como variaveitvaslica

Tabela 4: Variaveis explicativas do modelo

Variaveis Explicativas (independentes)

’—IPCA_SURP Componente de surpresa mensal do IPCA (IBGE)
IPCA-15_SURP Componente de surpresa mensal do IPCA-15 (IBGE)
séries de surpresas — PIM_SURP Componente de surpresa mensal da PIM (IBGE)
COPOM_SURP Componente de surpresa mensal da decisdo do COPOM

IPCA_ENCAD_SURP Componente de surpresa da série encadeada do IPCA e IPCA-15

—

IPCA série Série original do IPCA (IBGE) realizado
IPCA-15 série Série original do IPCA-15 (IBGE) realizado
séries originais — PIMsérie Série original da PIM (IBGE) realizada
COPOM série Série original das decisdes do COPOM realizadas

|_IPCA_ENCAD série  Série encadeada do IPCA e IPCA-15 realizados

3.4 Modelo

Para investigar se as taxas de juros nominais, reais datgmfmplicita a termo respondem
sistematicamente a divulgacdo das variacdes mensais dos madosecondémicos, sera

utilizada a seguinte estrutura:
Aft(Tl’TZ) =ay+ax + & ,  (6)

ondeAft(Tl'Tz) representa a variagdo da taxa a termo entre as maturitiael@s, calculada

como a diferenca entre as taxas de fechamento do mercado ntaddatdivulgacdo do

indicador macroecondmico e o dia util imediatamente anterior, t-1.
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A variavel x representa o componente de surpresa da variagdo mensal do FZ2A15,
PIM, COPOM e IPCA_ENCADEADO (primeiro grupo de testes), os€éde original das

variacbes mensais destes indicadores (segundo grupo de testes), contrdeTabela 4.

O objetivo dos testes é calcular o coeficiemtee determinar sua significancia estatistica,

medida pela estatistica t do teste.

E esperado que pelo menos no vértice de principal interesse (tamBad@o implicita a
termo entre 4-8 anos), ndo seja verificada sensibilidadarpsesas das variacdes mensais

dos indicadores macroeconémicos divulgados.

Também é esperado que haja reducéo de significancia estadistiedida em que os vértices
se distanciam dey,t evidenciando a perda de sensibilidade possivelmente causada pela

ancoragem das expectativas de longo prazo.

Tabela 5: Variaveis dependentes do modelo

Variaveis Dependentes

0-1ano A1 4i ( taxa zero coupon de 1ano)
0-4 anos A 4i ( taxa zero coupon de 4anos)
- Juro Nominal 1-5anos A14ia (taxa a termo entre 1 e 5anos)
- Juro Real — 2-6anos A4z ( taxa a termo entre 2 e 6anos)
- Inflago Implicita 3-7 anos A4z ( taxa a termo entre 3e 7 anos)
4-8 anos Aqgia ( taxa a termo entre 4 e 8 anos )
1-8 anos Aq4ix (taxa a termo entre 1 e 8 anos)

A estimacdo do modelo foi realizada pelo método dos Minimos Quadrados Ordinarioy (MQ
robusto, com correcdo de heteroscedasticidade e autocorrelacdongtelz HAC de
Newey-West.

3.5 Estatisticas Descritivas da Amostra

Na Tabela 6, estdo exibidas as estatisticas descritivasud@geis explicativas utilizadas no
modelo (6), listadas na Tabela 4.
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O periodo coberto pela amostra, de jan/2005 a jul/2011, oferece 79 obsedad¢BEA,
IPCA-15 e Pesquisa Industrial Mensal de Producéo Fisica (BI&M), de 57 observagbes de
decisbes do COPOM. Com a série do IPCA e IPCA-15 encadeadasgeiade divulgacéo,

€ possivel obter 158 observacdes de inflacéo.

O parametro de assimetria identifica a cauda onde a mashstriauicdo de frequéncia da
amostra é maior, sendo que numeros positivos indicam que a caud#adédingis pesada e
nameros negativos indicam maior peso na cauda a esquerda. Em uvimaigfist simétrica, o

valor da assimetria € igual a zero.

J& a curtose identifica 0 achatamento da distribuicdo de frequEnaimostra, de forma que
uma curva mais achatada exibe curtose menor que 3 (platic@ticaa curva mais aguda

exibe curtose maior que 3 (leptocurtica). A curtose de uma distribuicdo normal é 3.

A estatistica Jarque-Bera identifica o quanto a distribuicdoretpiéncia da amostra se
aproxima de uma distribuicdo normal. Sob a hipdtese nula (distribéicéormal), a
estatistica Jarque-Bera € distribuida como uma Qui-quadrado com 2 grausiddédibe

Tabela 6: Estatisticas descritivas das variavgidicativas do modelo. As variaveis “série” corresgem as
variagbes mensais realizadas dos indicadores, ssggeem pontos percentuais. As variaveis “SURP”
correspondem a componente de surpresa contidari@a@ mensal do indicador, expressa em unidades de
desvio padréo da série de surpresas (realizadperagk). O indice ** indica significAncia estatiatcom 95%

de confianca.

Variaveis Explicativas IPCA série IPCA_SURP IPCA-15 série IPCA-15_SURP IPCA_ENCAD série IPCA_ENCAD_SURP
Observagdes 79 79 79 79 158 158
Média 0,423 0,086 0,415 0,014 0,419 0,045
Mediana 0,430 0,000 0,380 0,134 0,405 0,000
Maximo 0,870 3,412 0,970 2,537 0,970 2,982
Minimo -0,210 -2,559 -0,150 -2,003 -0,210 -2,237
Desvio Padrdo 0,236 1,000 0,251 1,000 0,243 1,000
Assimetria -0,038 0,270 0,146 -0,130 0,059 -0,022
Curtose 2,624 4,296 2,451 2,6999 2,529 3,337
Jarque-Bera 0,486** 6,487 1,273** 0,518** 1,550** 0,762**
Varidveis Explicativas PIM série PIM_SURP COPOM série COPOM_SURP

Observagdes 79 79 57 57

Média 0,166 -0,269 -0,092 -0,070

Mediana 0,400 -0,175 0,000 0,000

Maximo 2,800 1,138 0,750 2,005

Minimo -12,400 -5,385 -1,500 -4,010

Desvio Padrdo 1,971 1,000 0,501 1,000

Assimetria -3,513 2,295 -0,342 -0,948

Curtose 22,544 11,526 2,847 7,338

Jarque-Bera 1419,879 308,650 1,167** 53,241

As Tabela 7 a 11 mostram as variacdes de taxas juros nomeasserinflacdo implicita

utilizadas como variaveis dependentes.
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Tabela 7: Estatisticas descritivas da variagdo jdass nominais, reais e inflagdo implicita nasadatle
divulgagdo do IPCA (variaveis dependentes), expressbasis-points(bps). O indice ** indica significancia
estatistica com 95% de confianca.

A4ia (taxa) divulgagdo IPCA 0-lano 0-4anos 1-5anos 2-6anos 3-7anos 4-8anos  1-8anos
Observagoes 79 79 79 79 79 79 79

Média -1,876 -1,479 -1,480 -1,693 -1,977 -1,800 -1,603

Mediana -1,641 -0,905 -1,083 -1,219 0,157 -0,119 -1,819

Maximo 24,495 28,827 33,957 26,767 36,290 60,935 34,839

Juro Nominal Minimo -37,672 -54,855 -55,168 -53,625 -52,689 -49,921 -48,102
Desvio Padrio 9,074 12,996 14,036 13,700 13,883 14,142 13,534

Assimetria -0,804 -0,999 -0,927 -0,967 -0,845 0,376 -0,721

Curtose 6,531 6,922 6,261 5,626 5,899 8,084 5,522

Jarque-Bera 49,540 63,790 46,318 35,011 37,060 86,947 27,775

Média -0,234 -0,934 -1,175 -0,945 0,176 0,549 -0,177

Mediana -0,424 -0,583 -0,459 -0,203 0,016 0,117 -0,019

Maximo 32,065 13,747 13,440 17,991 24,048 29,840 20,529

Juro Real Minimo -15,020 -18,586 -21,636 -22,079 -25,640 -17,549 -17,785
Desvio Padrio 6,403 5,870 6,407 6,547 6,937 7,057 5,479

Assimetria 1,582 -0,471 -0,684 -0,534 0,113 0,919 0,001

Curtose 10,433 3,855 4,859 5,470 6,433 6,948 6,834

Jarque-Bera 214,824  5331%* 17,534 23,835 38,967 62,428 48,393

Média -1,510 -0,453 -0,214 -0,630 -2,007 -2,225 -1.305

Mediana -0,990 0,315 -0,023 -0,673 -1,251 -1,544 -1,181

Maximo 19,516 25,527 25,394 21,552 34,419 57,804 32,895

Inflagdo Implicita Minimo -23,144 -31,765 -28,918 -27,504 -36,616 -28,865 -29,749
Desvio Padrdo 7,832 8,524 9,090 9,665 11,206 12,840 10,004

Assimetria -0,215 -0,402 -0,212 -0,109 0,108 1,204 0,233

Curtose 3,926 5,442 4,342 3,135 4,353 7,886 4,486

Jarque-Bera 3,431%* 21,754 6,520  0,216%* 6,182 97,688 7,983

Tabela 8: Estatisticas descritivas da variacdo jdass nominais, reais e inflacdo implicita nasadatie
divulgacao do IPCA-15 (variaveis dependentes), esga enhasis-pointgbps). O indice ** indica significancia
estatistica com 95% de confianca.

A4 (taxa) divulgagdo IPCA-15 0-1ano 0-4anos 1-5anos 2-6anos  3-7anos  4-8anos  1-8anos
Observagdes 79 79 79 79 79 79 79

Média -0,839 -1,559 -1,712 -1,749 -1,603 -1,920 -1,867

Mediana 0,490 -1,256 -1,617 -0,486 0,064 0,087 -0,065

Maximo 21,399 31,089 35,805 42,151 39,394 42,053 38,757

Juro Nominal Minimo -43,729  -48,028  -55668  -51,759  -63,145 -110,939  -54,165
Desvio Padrdo 9,828 14,307 16,062 16,129 17,056 20,381 16,340

Assimetria -1,376 -0,405 -0,496 -0,311 -0,891 -2,097 -0,742

Curtose 7,196 3,955 4,358 4,195 5,668 12,431 4,943

Jarque-Bera 82,902 5,158** 9,307 5,975** 33,886 350,655 19,700

Média -0,329 0,531 1,090 0,363 -0,596 -0,724 -0,067

Mediana -0,369 -0,001 0,247 0,131 -0,011 -0,116 -0,109

Maximo 14,305 24,107 22,275 23,461 23,036 19,246 19,150

Juro Real Minimo -19,516  -26,630  -28,436  -30,703  -34,477  -24,027  -27,357
Desvio Padrdo 5,970 7,299 8,307 7,624 7,773 6,808 6,201

Assimetria -0,351 -0,430 -0,173 -0,540 -1,090 -0,330 -0,641

Curtose 4,380 7,014 6,022 7,929 9,487 5,888 9,395

Jarque-Bera 7,888 55,467 30,449 83,824 154,167 28,887 140,027

Média -0,399 -1,920 -2,603 -1,949 -0,870 -1,026 -1,630

Mediana 1,317 -0,517 -1,589 -0,302 1,018 0,222 0,632

Maximo 38,825 22,602 20,008 28,085 33,045 37,699 23,726

Inflagdo Implicita Minimo -47,041  -51,376  -50,775  -39,028  -55,818 -102,313  -49,503
Desvio Padrdo 10,735 10,867 11,399 11,165 13,443 17,668 12,058

Assimetria -0,640 1,244 -1,268 -0,595 -1,195 -2,397 -1,164

Curtose 7,891 7,397 6,176 4,059 7,250 15,340 5,518

Jarque-Bera 84,103 84,041 54,380 8,350 78,257 576,895 38,727
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No caso das variacOes registradas nas datas de divulgacao do IPdA 7). abedemos notar
que 0s juros nominais variam negativamente na média, enquanto gdaesr@dias de juros
reais exibem comportamento misto. Ja as variacbes meédiasagaaniinplicita sdo negativas

em todos os vértices.

No caso das variacbes em datas de divulgacdo do IPCA-15 Téheabs juros nominais
compartilham na média dos mesmos sinais negativos, enquanto aseganegbas dos juros
reais exibem comportamento misto. Ja a inflagcdo implicita veegativamente na média em

todos os vértices.

Tabela 9: Estatisticas descritivas da variagdo jdass nominais, reais e inflagdo implicita nasadatle
divulgacdo da PIM, expressa dmasis-points(bps). O indice ** indica significancia estatisticom 95% de
confianca.

A4 (taxa) divulgagdo PIM-IBGE 0-1ano 0-4anos 1-5anos 2-6anos 3-7anos 4-8anos  1-8anos
Observagoes 79 79 79 79 79 79 79

Média -2,277 -2,642 -2,163 -1,446 -0,569 0,252 -1,044

Mediana -1,774 -2,652 -1,603 -1,537 -0,259 -0,458 -1,631

Maximo 18,484 50,864 56,298 50,240 44,330 35,841 48,007

Juro Nominal Minimo -30,388 -85,740 -89,680 -85,016 -73,878 -60,160 -79,123
Desvio Padrdo 8,391 16,639 17,547 16,659 15,332 15,314 15,304

Assimetria -0,623 -1,373 -1,078 -1,195 -1,041 -0,451 -1,147

Curtose 4,530 10,981 10,513 10,352 8,884 5,495 11,053

Jarque-Bera 12,821 234,450 201,100 196,753 128,218 23,165 230,797

Média -1,644 -1,443 -0,826 -0,350 -0,136 0,040 -0,559

Mediana -1,165 -1,147 -1,745 -0,681 -0,789 -0,446 -0,552

Maximo 18,578 20,430 25,245 20,826 18,132 25,575 20,662

Juro Real Minimo -26,735 -25,895 -16,352 -14,555 -13,857 -13,360 -15,890
Desvio Padrdo 6,143 6,600 6,446 5,229 5,044 5,391 5,075

Assimetria -0,576 -0,160 0,993 1,250 1,449 1,811 0,921

Curtose 8,066 6,947 6,254 7,356 7,358 9,897 8,095

Jarque-Bera 88,840 51,630 47,826 83,029 90,166 199,795 96,611

Média -0,503 -1,013 -1,172 -0,985 -0,388 0,192 -0,407

Mediana -0,476 0,136 0,601 0,353 0,141 -0,800 -0,539

Maximo 25,194 26,981 27,365 26,116 26,670 31,647 24,220

Inflagdo Implicita Minimo -19,932 -53,306 -66,009 -68,164 -63,871 -49,442 -57,190
Desvio Padrdo 6,900 11,449 12,725 12,859 13,182 13,774 11,191

Assimetria 0,387 -1,391 -1,609 -1,789 -1,338 -0,478 -1,436

Curtose 4,941 8,195 10,204 11,163 8,647 4,844 10,153

Jarque-Bera 14,377 114,296 204,917 261,488 128,513 14,207 195,559

Na Tabela 9, podemos ver as variagdes dos juros nominais, redag@amfmplicita nas datas
de divulgacdo da PIM. Neste caso, podemos ver que, a exce¢ao dod8races, 0S juros

nominais, reais e inflagdo implicita apresentam variacdes negativas @a médi

Veremos mais adiante na discussdo dos resultados dos testesagéased explicativa PIM
determinou alguns resultados bastante contra intuitivos, que podem estatadenaneira

relacionados as caracteristicas das distribuicdes observadas rea9Tabel
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Tabela 10: Estatisticas descritivas da varia¢cd® jdms nominais, reais e inflagdo implicita nasaslade
divulgagdo do COPOM, expressa basis-pointgbps). O indice ** indica significancia estatisticom 95% de
confianca.

A4, (taxa) divulgagdo COPOM 0-1ano 0-4anos 1-5anos 2-6anos 3-7anos  4-8anos  1-8anos
Observagdes 57 57 57 57 57 57 57

Média -1,175 2,252 3,320 3,004 2,433 1,722 2,446

Mediana -2,252 2,008 4,389 3,740 2,546 2,174 3,697

Maximo 40,123 57,315 57,426 56,716 48,797 36,783 48,819

Juro Nominal Minimo -30,864 -29,873 -38,600 -39,136 -36,933 -38,082 -37,603
Desvio Padrdo 12,609 15,159 16,831 16,411 15,381 15,480 15,586

Assimetria 0,271 0,468 0,045 0,098 0,048 -0,123 -0,074

Curtose 3,976 4,986 4,179 4,284 3,672 2,942 3,777

Jarque-Bera 2,960%* 11,452 3,320%  4,004** 1,004**  0,151%* 1,485%*

Média -2,363 -3,942 -4,372 -3,708 -1,615 2,081 -0,726

Mediana -1,024 -0,563 -0,575 -0,550 0,064 0,082 -0,001

Maximo 13,081 15,629 14,476 16,463 16,283 149,302 27,732

Juro Real Minimo -38,589  -100,762  -145,285  -120,695 -35,169 -15,922 -26,821
Desvio Padrio 9,754 15,373 20,810 17,398 7,889 20,746 7,601

Assimetria -1,897 -4,587 -5,653 -5,469 -1,558 6,398 0,145

Curtose 8,470 29,072 38,428 37,300 7,868 46,134 7,543

Jarque-Bera 105,232  1814,363  3284,476  3078,335 79,359  4807,723 49,221

Média 1,167 5,948 7,447 6,517 3,860 -0,456 2,987

Mediana 1,120 3,602 4,503 3,943 3,151 2,806 3,707

Maximo 34,144 85,055 126,980 102,163 49,785 34,879 49,772

Inflagdo Implicita Minimo -21,551 -23,199 -27,309 -19,004 -20,489  -163,661 -46,266
Desvio Padrio 10,011 15,471 20,166 17,376 12,079 25,220 13,134

Assimetria 0,609 2,779 3,759 3,244 0,756 -4,780 -0,276

Curtose 4,547 14,815 23,311 18,156 5,185 32,078 7,423

Jarque-Bera 9,204 404,860 1114,068 645,537 16,770  2225,186 47,177

Tabela 11: Estatisticas descritivas da variacd® jdms nominais, reais e inflagdo implicita nasaslade
divulgacao do IPCA e IPCA-15 encadeados, expressaasis-points(bps). O indice ** indica significancia
estatistica com 95% de confianca.

A4 (taxa) divulgagdo IPCA_ENCAD 0-1ano 0-4anos 1-5anos  2-6anos  3-7anos  4-8anos  1-8anos

Observaces 158 158 158 158 158 158 158

Média -1,358 -1,519 -1,596 -1,721 -1,790 -1,860 -1,735

Mediana -0,551 41,171 -1,592 -1,130 0,111 -0,016 -0,575

Méximo 24,495 31,089 35,805 42,151 39,394 60,935 38,757

Juro Nominal Minimo 43,729  -54,855  -55,668  -53,625  -63,145 -110,939  -54,165
Desvio Padrio 9,443 13,624 15,035 14,916 15,502 17,485 14,955

Assimetria -1,109 -0,663 -0,676 -0,567 -0,881 -1,549 -0,749

Curtose 6,845 5,202 5,147 4,806 5,960 13,060 5,314

Jarque-Bera 129,669 43,477 42,386 29,936 78,116 729,402 50,029

Média -0,282 -0,201 -0,043 -0,291 -0,210 -0,088 -0,122

Mediana -0,397 -0,234 -0,093 -0,048 0,002 -0,031 -0,058

Méximo 32,065 24,107 22,275 23,461 24,048 29,840 20,529

Juro Real Minimo 19,516  -26,630  -28,436  -30,703  -34,477  -24,027  -27,357
Desvio Padrio 6,170 6,642 7,481 7,113 7,354 6,941 5,833

Assimetria 0,719 -0,373 -0,217 -0,494 -0,608 0,334 -0,378

Curtose 7,897 6,226 6,003 7,107 8,523 6,639 8,538

Jarque-Bera 171,473 72,191 60,620 117,472 210,516 90,098 205,657

Média -0,955 -1,186 -1,408 -1,290 -1,439 -1,625 -1,468

Mediana 0,633 -0,240 -0,630 -0,484 -0,056 -0,667 -0,367

Méximo 38,825 25,527 25,394 28,085 34,419 57,804 32,895

Inflagdio Implicita Minimo 47,041  -51,376  -50,775  -39,028  -58,818 -102,313  -49,503
Desvio Padrio 9,383 9,763 10,346 10,430 12,349 15,406 11,045

Assimetria -0,481 -1,036 -0,987 -0,431 -0,698 -1,409 -0,673

Curtose 7,539 7,418 6,206 3,877 6,348 14,651 5,411

Jarque-Bera 141,715 156,767 93,317 9,970 86,635 946,029 50,187
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A Tabela 10 traz as variagbes nas datas de divulgacédo dsSesedo COPOM. Neste caso,

podemos observar bastante congruéncia nos comportamentos das taxas de juras nominai

A Tabela 11 apresenta as variacfes nas datas de divulgac&oAde IPCA-15 encadeados.
Pode-se ver que nesta seérie, as variagcdes dos juros nominaise lieflescao implicita

apresentam sinal negativo na média.

Segundo a metodologia proposta neste trabalho, as variaveis desadtdabelas 7 a 11
serdo testadas contra o poder explicativo das variaveis deswitdabela 6, segundo o

modelo descrito em (6).

No primeiro grupo de testes, serdo analisadas as variagcbesslaquminais, reais e inflacdo
implicita contra a surpresa padronizada das variagbes mensais ndasdores

macroecondmicos.

No segundo grupo de testes, serdo analisadas as variacfes denuirass, reais e inflacao

implicita contra a série original das variagdes mensais dos indicadanesoweomicos.

4. DISCUSSAO DE RESULTADOS

7

Os testes descritos a seguir foram divididos em 2 partes. ildainar parte, € utilizada a
surpresa padronizada da variagdo mensal do indicador macroeconémicovacavel
explicativa. Na segunda parte, € utilizada a propria série dasd@s mensais originais do

indicador macroecondémico de interesse como variavel explicativa.

7

O primeiro objetivo dos testes aqui relatados € identificar sesodtados obtidos para a
inflacdo implicita a termo trazem informac¢des mais impaetagiue os resultados obtidos
para 0s juros nominais e reais a termo. O que se quer neste apsalificar o contetdo

informacional dos resultados obtidos para a inflacdo implicita a termo.

O segundo objetivo é propriamente inferir a resposta ao teste deskgpgiroposto neste
trabalho, isto €, se o vértice de inflagcdo implicita a termordg prazo (4-8 anos) é sensivel

aos indicadores macroeconémicos de curto prazo.
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O terceiro objetivo é comparar os resultados obtidos para o vérticdlaggio implicita a
termo de 1-8 anos na Brasil com os resultados obtidos para o d@ériiciacdo implicita de
1-10 anos obtidos por Girkaynak, Levin e Swanson (2010) para Estados Unidos, Reino

Unido e Suécia.

Um objetivo adicional é verificar se ha perda de sensibilidagaifisancia estatistica) da
inflacdo implicita a termo, & medida em que o vértice de ansdisaproxima do vértice de

longo prazo (estrutural) da economia.

4.1 Surpresa Padronizada dos Indicadores Macroecondmicos

A Tabela 12 traz os resultados para o teste em que se uslizprasa mensal padronizada do
IPCA como variavel explicativa das variacbes das taxasirds pominais, reais e inflacao

implicita observadas nas datas de divulgacéo deste indicador.

Tabela 12: Surpresa mensal padronizada do IPCA eovariavel explicativa d@ft(“'”) =ay+ a; x; + &.

IPCA_SURP O0-1ano 0-4 anos 1-5anos 2-6 anos 3-7 anos 4-8 anos 1-8 anos

Juro Nominal  3,500*** 2,479 2,218 2,102 2,561 3,101* 2,688
(3,137] [1,606] [1,250] [1,286] [1,558] [1,751] [1,581]

JuroReal  -1,001 -0,071 -0,002 0,088 0,783 0,767 0,545
[-1,558]  [-0,100]  [-0,002]  [0,097] [0,778] [1,034] [0,781]

Inflagdo Implicita  4,221%**  2,355***  2043** 1 857* 1,615* 2,134 1,963*
[4,795] [2,786] [2,042] [1,921] [1,696] [1,629] [1,898]

Estimacéo realizada por MQO robusto, com corregibederoscedasticidade e autocorrelacéo pela nbu@

de Newey-West. Coeficiente; expresso em basis-points (bps) Afétl’mpor unidade de desvio-padrdo da
surpresa do indicador macroeconémico. O valor astitehetes é a estatistica t do teste. Os indites*e *
indicam significancia estatistica a 99%, 95% e 3¥/confianca. O restante das estatisticas esté&tadpana
secdo de anexos.

Ao observarmos os coeficientes estimados para 0s juros nomiresss epodemos ver que
apenas o Vvértice de juro nominal de 0-1 ano apresentou significaratiaties, enquanto no
caso dos vértices de inflacdo implicita, praticamente todosoeBcientes apresentaram

resultados estatisticamente significativos.
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De fato, 0 que se quer destacar é que mesmo em vértices daariftgplicita com grande
significancia estatistica (0-1 ano e 0-4 anos), ndo houve a coineidéacresultados
estatisticamente significativos para os juros nominais e egaisalentes. Tal resposta indica
que a informacao contida no comportamento da inflagdo implicitaeanée para a analise

deste estudo.

Ao analisar apenas o comportamento da inflagdo implicita @ tetmservamos que h& perda
de significancia estatistica a medida em que os vértices se distalac@igem, sendo que no

vértice mais longo (4-8 anos), o coeficiente deixa de ser estatisticagiggnifieativo.

Embora o vértice 3-7 anos ainda apresente resposta esta@stictados de curto prazo, é
possivel observar que os valores das estatisticas t dos testesos@tonicamente

decrescentes com o prazo, confirmando a perda de sensibilidade.

Este conjunto de resultados indica que a inflacdo implicita de longo p& é sensivel as

surpresas presentes nas divulgagdes mensais do IPCA.

Gurkaynak, Levin e Swanson (2010) encontraram coeficientes com cguoifi estatistica
para o veértice de inflagdo implicita de 1-10 anos medido cons@pesa do ndcleo da
inflacdo ao consumidor, nos Estados Unidos e Reino Unido (periodo pré-indeperttenci

Banco Central).

Os valores encontrados pelos autores sao de 1,51 e 2,60 bps por unidade geadegyi(da
surpresa) respectivamente. Tais valores sdo semelhantesoatradw para o Brasil no teste
da inflagdo implicita de 1-8 anos para o IPCA_SURP (Tabela 12)9@éfds por unidade de

desvio padréo, também estatisticamente significativo.

Mas, para Suécia e Reino Unido (periodo pés-independéncia do Bancal)Ceatmesmos
coeficientes ndo apresentaram significancia estatisticacatdo com Giurkaynak, Levin e
Swanson (2010).

A Tabela 13 traz os resultados para o teste em que se uslizprasa mensal padronizada do
IPCA-15 como varidvel explicativa das variagdes das taxas @enpominais, reais e inflacao
implicita observadas nas datas de divulgacao deste indicador.
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Tabela 13: Surpresa mensal padronizada do IPCéoft® a variavel explicativa ds‘t(“'”) =ay+ a; x; + &.

IPCA-15_SURP  0-1ano 0-4 anos 1-5anos 2-6 anos 3-7 anos 4-8 anos 1-8 anos

Juro Nominal 1,186 0,630 0,716 1,284 1,881 2,133 1,406
[1,328] [0,534] [0,540] [0,912] [1,396] [1,445] [1,117]

JuroReal  -3,017***  -1,570**  -0,744 -0,505 -0,181 0,170 -0,364
[-4073]  [-2,340]  [-0,909]  [-0,806]  [-0,345]  [0,331] [-0,693]

Inflagdo Implicita  4,080***  2,132** 1,392 1,686 1,929* 1,810 1,665*
[4,068] [2,236] [1,479] [1,636] [1,778] [1,314] [1,789]

Estimacéo realizada por MQO robusto, com corregibederoscedasticidade e autocorrelacéo pela nbu@
de Newey-West. Coeficiente; expresso em basis-points (bps) AféTl'tZ)por unidade de desvio-padrao da

surpresa do indicador macroeconémico. O valor artitehetes é a estatistica t do teste. Os indites*e *
indicam significancia estatistica a 99%, 95% e 3¥/confianca. O restante das estatisticas esté&tadpana
secdo de anexos.

Neste caso, podemos observar que nao ha ocorréncia de signifestatistica em nenhum
dos coeficientes estimados para 0s juros nominais, enquanto no casoodosedis, ha
significancia estatistica apenas nos vertea® couponA maior incidéncia de significancia
estatistica nos coeficientes da inflacdo implicita novamenteaingue ha informacéo

relevante contida nestes dados.

Observando somente os resultados da inflagdo implicita, a analg® j& tdo Obvia. O
mesmo veértice 4-8 anos continua insensivel as surpresas mensaisamoinanas ja ndo ha
a ocorréncia de comportamento monotonicamente decrescente ndicesthttkos testes,

acompanhando o aumento da maturidade.

Ainda, o coeficiente do vértice 3-7 anos apresenta significastiistica, mesmo que 0s
coeficientes dos vértices mais curtos anteriores (1-5 anos adspreio tenham apresentado.

Assim, os resultados para a surpresa mensal padronizada do IPCA-15 sdo mensisasncl

Porém, os resultados encontrados para a inflagcdo implicita de 1-8L@W$ps por desvio
padrdo, Tabela 13) continuam préximos dos encontrados por Girkaynak, LevangoSw
(2010) para a inflacdo implicita de 1-10 anos nos Estados Unidos e BReito@ (pré-

independéncia do Banco Central) de 1,51 e 2,60 bps por desvio padrdo, respectivamente.

A Tabela 14 traz os resultados para o teste em que se uslizarasa mensal padronizada da

Pesquisa Industrial Mensal de Produgédo Fisica (PIM) como vaeépktativa das variaces
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das taxas de juros nominais, reais e inflagdo implicita observedadatas de divulgacéo
deste indicador.

Tabela 14: Surpresa mensal padronizada da PIM eovaoiavel explicativa d&ft(fl'fz) =@y + a; X + &.

PIM_SURP 0-1ano 0-4 anos 1-5 anos 2-6 anos 3-7 anos 4-8anos 1-8 anos

Juro Nominal  3,780*** 2,504 2,882 3,415 4,469**  5448***  4,000%*
[6,763] [1,609] [1,504] [1,568] [2,472] (3,312] [2,390]

JuroReal  1,040%*  1,492%**  1,324%**  1251***  1025%* (0,637 1,067%**
[2,418] [3,519] [2,980] [3,003] [2,223] [1,467] [2,744]

Inflagdo Implicita ~ 2,511*** 0,865 1,372 1,934 3,143* 4,452%%*% 2,666
[4,850] [0,726] [0,886] [1,052] [1,740] [2,731] [1,844]

Estimacéo realizada por MQO robusto, com corregibederoscedasticidade e autocorrelacéo pela nbiz
de Newey-West. Coeficiente; expresso em basis-points (bps) Afétl’mpor unidade de desvio-padrdo da

surpresa do indicador macroecondmico. O valor ertlehetes é a estatistica t do teste. Os inditeg*™*e *
indicam significancia estatistica a 99%, 95% e ¥ confianca. O restante das estatisticas estéadpmna
secao de anexos.

Os resultados encontrados para a PIM mostram-se completatifergates dos encontrados

para o IPCA e IPCA-15, e inconclusivos de forma geral.

Na primeira andlise, verifica-se alta incidéncia de sicfuiftia estatistica nos coeficientes

estimados para 0s juros hominais e reais, principalmente.

Posteriormente, observa-se que a estatistica t dos testestawoe o alongamento das
maturidades, principalmente no caso dos juros nominais e inflagdicita, sugerindo que as
taxas de maior maturidade sdo mais sensiveis aos dados de Producao Incerstabt®que

as taxas mais curtas, o que é no minimo, contra intuitivo.

Finalmente, o vértice de inflacdo implicita de 4-8 anos apresect&fiziente com maior
significancia estatistica dentre os vértices testados;ex@ax do vértice 0-1 ano, que néo por

acaso, € sempre 0 mais sensivel em todos os testes.

No trabalho de Glrkaynak, Levin e Swanson (2010) néo é utilizado um indicador de producao
industrial para os Estados Unidos, de forma que o coeficiente reppaida divulgacao do

PIB como variavel explicativa € de 1,77 (estatisticamentefisigtivo). No caso do Reino
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Unido (pré-independéncia do banco central), o coeficiente estimadoo padicador de

producéo industrial ndo apresentou significancia estatistica.

Também para a Suécia e Reino Unido (pos-independéncia do banco ,cestradjores

reportados ndo apresentaram significancia estatistica.

O coeficiente do vértice de inflacdo implicita de 1-8 anos (@ab#), de 2,67 significativo a
10%, contrasta com os valores encontrados em Gurkaynak, Levin e Swanson (2010).

Antes que se conclua estarmos tratando dpuanle é importante verificar que a distribuicdo
dos dados relacionados aos testes da PIM sdo mal comportados, como \&rificalenas

Tabelas 6 e 9, 0 que pode ter conduzido a estes resultados que contrariam a l6gitza espera

Na Tabela 15, exibe-se o0s resultados para o teste em que z® aitdiurpresa mensal
padronizada das decisbes do COPOM como variavel explicativa dagdesrdas taxas de

juros nominais, reais e inflacdo implicita observadas nas datas de dieulgat¢g indicador.

Tabela 15: Surpresa padronizada das decisGes d®O®IO como a variavel explicativa de
Af;(rl'TZ)zao“‘alxt“‘gt.

COPOM_SURP  0-1ano 0-4 anos 1-5 anos 2-6 anos 3-7 anos 4-8 anos 1-8 anos

Juro Nominal ~ 4,837***  -1,657 -3,447%  -2,782 -1,285 -0,354 -1,853
[4,060] [-1,123]  [-1,720]  [-1,334]  [-0577]  [-0,133]  [-0,854]

JuroReal  4,643*** 1,369 -0,399 -0,823 -0,063 0,097 0,164
[2,895] [1,275] [-0331]  [-0,725]  [-0,062]  [0,091] [0,174]

Inflagdo Implicita  -0,096 -2,888**  -2,811*  -1,793 -1,164 -0,461 -1,910
[-0062]  [-2574]  [-1,864]  [-1,536]  [-0,775]  [-0,240]  [-1,373]

Estimacéo realizada por MQO robusto, com corregibederoscedasticidade e autocorrelacéo pela nbiz

de Newey-West. Coeficiente; expresso em basis-points (bps) Afétl’mpor unidade de desvio-padrdo da
surpresa do indicador macroeconémico. O valor astitehetes é a estatistica t do teste. Os indites*e *
indicam significancia estatistica a 99%, 95% e 3¥confianca. O restante das estatisticas esté&tadpana
secdo de anexos.

Os resultados encontrados para as surpresas padronizadas daes dbzi€OPOM como
variavel explicativa ndo sdo interessantes do ponto de vista dsistdo,e pois o
comportamento das taxas ndo exibe padrao identificavel.
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Os Uunicos coeficientes com significancia estatistica sdoéd&es de 0-1 ano de juros
nominais e reais, 1-5 anos de juros nominais, e os veértices déaniiaglicita de 0-4 anos e

1-5 anos.

Gurkaynak, Levin e Swanson (2010) reportam os coeficientes relatidesiaées de politica
monetaria como sendo de -0,60 bps por desvio padrdo (com significandsiestato Reino
Unido pré-independéncia do banco central. Nos Estados Unidos, Reino Unido pos-
independéncia do banco central e Suécia, os coeficientes estimadapredentaram

significancia estatistica.

A Tabela 16 traz os resultados do teste adicional, em que =& @tilsurpresa mensal
padronizada do IPCA e IPCA-15 encadeados como variavel explicativa dgdesuile taxas

observadas nas datas de divulgacao destes indicadores.

Tabela 16: Surpresa padronizada do IPCA_ENCAD camvariavel explicativa d&ft(“'fz) =ay+ ay x; + &.

IPCA_ENCAD_SURP 0-1ano 0-4 anos 1-5 anos 2-6 anos 3-7 anos 4-8 anos 1-8 anos

JuroNominal  2,162*** 1,427 1,364 1,626 2,150* 2,532* 1,951
[3,208] [1,399] [1,124] [1,285] [1,692] [1,846] [1,637]

JuroReal  -2,107***  -0,924 -0,448 -0,262 0,251 0,446 0,033
[-4618]  [-1572]  [-0,609]  [-0,458]  [0,437] [1,025] [0,072]

Inflagdo Implicita  4,080***  2,228***  1,696**  1,762**  1,754** 1,912 1,781%*
[5,691] [3,465] [2,335] [2,194] [2,016] [1,616] [2,207]

Estimacéo realizada por MQO robusto, com corregibederoscedasticidade e autocorrelacéo pela nbiz
de Newey-West. Coeficiente; expresso em basis-points (bps) Afétl’mpor unidade de desvio-padrdo da

surpresa do indicador macroeconémico. O valor artitehetes é a estatistica t do teste. Os indites*e *
indicam significancia estatistica a 99%, 95% e ¥ confianca. O restante das estatisticas estétadpana
secao de anexos.

Neste caso, os resultados voltam a se mostrar bem comportadas,pouta incidéncia de

significancia estatistica nos coeficientes estimados para 0s jurasa®mreais a termo.

Na inflagdo implicita, podemos ver a esperada reducdo monotbnica dwesvdas
estatisticas t, até que se chega ao valor sem significdstaidstica do coeficiente do vértice

4-8 anos.
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O vértice 1-8 anos apresenta o coeficiente de 1,78 bps por desvio, gagindicativo a 5%,
gue é compativel com os valores encontrados por Glrkaynak, Levin eo8wW260%0) para
os Estados Unidos e Reino Unido (pré-independéncia do banco centralplde 2,60

(estatisticamente significativos) bps por desvio padréo da surpresa,ivespecte.

Estes resultados indicam que a variavel explicativa IPCA_ENEAiDeressante do ponto de
vista da analise da sensibilidade das taxas de juros nominassera#lacdo implicita a

divulgacao dos indicadores de curto prazo.

4.2 Série Original das Variagdes Mensais dos Indicadores

Nos testes seguintes, foram utilizadas as mesmas variapeisdéates, qual seja, a variacao
das taxas de juros nominais, reais e de inflacdo implicita rtas da divulgacdo dos
indicadores macroeconémicos de curto prazo. Porém, neste casmu4sidiza propria

variacdo mensal original do indicador como varidvel explicativa.

As Tabelas 17 e 18 trazem os resultados para o teste em gilieas@siséries das variagdes
mensais do IPCA e do IPCA-15 como variavel explicativa das vasatd® taxas de juros

nominais, reais e inflagao implicita observadas nas datas de divulgacao deatiindic

Tabela 17: Variacdo mensal da série original d@ARRomo a variavel explicativa dm(“'”) =ay+ a; x; + &.

IPCAsérie  0-1ano 0-4 anos 1-5 anos 2-6 anos 3-7 anos 4-8 anos 1-8 anos
Juro Nominal 4,510 -2,508 -4,565 -2,010 2,614 6,173 1,431
[1,397] [-0,618] [-0,986] [-0,443] [0,547] [1,034] [0,302]
JuroReal  5,746* 0,995 -1,267 -1,504 -1,633 -1,309 -1,001
[1,874] [0,565] [-0,608] [-0,652] [-0,630] [-0,507] [-0,633]
Inflagdo Implicita  -1,506 -3,364 -3,053 -0,411 4,048 7,073 2,298
[-0,394] [-1,096] [-0,912] [-0,115] [0,886] [1,209] [0,579]

Estimacéo realizada por MQO robusto, com corregibederoscedasticidade e autocorrelacéo pela nbu@

de Newey-West. Coeficientg, expresso em basis-points (bps)Adétl’TZ)por unidade de variacdo mensal do
indicador macroecondmico. O valor entre colchetesestatistica t do teste. Os indices ***, ** endicam
significancia estatistica a 99%, 95% e 90% de eogfi. O restante das estatisticas esté reportasiecéa de
anexos.
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No caso da série original do IPCA, podemos observar que 0s resultadsionateressantes

para andlise, uma vez que ha a ocorréncia de apenas 1 coeficiente sugnificat

Tabela 18: Variacdo mensal da série original d®AR5 é a variavel explicativa det(Tl'TZ) =ay + a; x; + &

IPCA-15série  0-1ano 0-4 anos 1-5 anos 2-6 anos 3-7 anos 4-8 anos 1-8 anos
Juro Nominal  -0,101 -8,362 -8,829 -5,076 1,012 5,645 -1,579
[-0,024] [-1,493] [-1,391] [-0,821] [0,152] [0,663] [-0,263]
JuroReal  -2,591 -4,813 -6,054** -5,341** -1,968 0,445 -2,103
[-0,961] [-1,628] [-2,154] [-2,435] [-1,191] [0,293] [-1,273]
Inflacdo Implicita 2,586 -3,072 -2,378 0,431 2,772 4,612 0,481
[0,541] [-0,724] [-0,515] [0,091] [0,463] [0,584] [0,103]

Estimacéo realizada por MQO robusto, com corregibederoscedasticidade e autocorrelacéo pela nbiz

de Newey-West. Coeficientg, expresso em basis-points (bps)Adétl’TZ)por unidade de variacdo mensal do
indicador macroecondmico. O valor entre colchetesésstatistica t do teste. Os indices ***, ** endicam
significAncia estatistica a 99%, 95% e 90% de aogfi. O restante das estatisticas esta reportasiecéia de
anexos.

A utilizacdo da série original do IPCA-15 como variavel explireatambém néo apresenta

resultados interessantes, ainda que haja 2 coeficientes com significéattséics

Da utilizacdo das séries originais do IPCA e IPCA-15, jA podedegseender uma
importante conclusdo, de que sdo as surpresas contidas nas divutgag8as e nao as

variacfes dos indices em si, 0s responsaveis pela sensibilizacdo dos pregoadiz me

Tabela 19: Variacdo mensal da série original d& &mo a variavel explicativa dxa‘t(“'fz) =ay+ a; X; + &.

PIM série  0-1ano 0-4 anos 1-5 anos 2-6 anos 3-7 anos 4-8 anos 1-8 anos
JuroNominal  0,911*** 0,930 1,319* 1,899** 2,158%** D 181%** 1 4Q**
[3,087] [1,292] [1,712] [2,509] [3,336] [3,771] [2,492]
JuroReal 0,278 0,132 0,163 0,320* 0,186 0,107 0,098
[1,239] [0,589] [0,683] [1,794] [1,055] [0,611] [0,509]
Inflagdo Implicita 0,577 0,732 1,060* 1,447** 1,823*** 1,926*** 1,436***
[1,655] [1,393] [1,827] [2,355] [3,121] [3,736] [2,906]

Estimacéo realizada por MQO robusto, com corregibederoscedasticidade e autocorrelacéo pela nbiz

de Newey-West. Coeficientg, expresso em basis-points (bps)Adétl’TZ)por unidade de variacdo mensal do
indicador macroecondmico. O valor entre colchetesestatistica t do teste. Os indices ***, ** entdicam
significAncia estatistica a 99%, 95% e 90% de aogfi. O restante das estatisticas esta reportasiecéia de
anexos.
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A Tabela 19 traz os resultados para o teste em que se utdm@eada variacdo mensal da
PIM como variavel explicativa das variagbes das taxas de pomwsnais, reais e inflagdo

implicita observadas nas datas de divulgacéo deste indicador.

Assim como no caso em que é utilizada a surpresa mensal padrat@azaidia como variavel

explicativa, os resultados sdo inesperados.

Além da maior ocorréncia de coeficientes estatisticams&gteficativos, também se pode
observar o aumento da estatistica t com o aumento da maturidade, amipéenté um

resultado contra intuitivo.

Provavelmente, estes resultados inexplicaveis nos testes qmamutdi Producdo Industrial

Mensal, também séo causados pelos dados mal comportados observados paravekta varia

Porém, uma explicacdo alternativa, € que a politica mondiéaileira poderia ter se
caracterizado ao longo dos anos como mais reativa aos dados dictlagemporanea do
que as variacdes da Producdo Industrial (PIM), induzindo no mercado um omgrto

menos previsivel.

A Tabela 20 traz os resultados para o teste em que se aitderge das decisbes do COPOM
como variavel explicativa das variacdes das taxas de juros ngmmews e inflagcdo implicita

observadas nas datas de divulgacao deste indicador.

Tabela 20: Variagao da série das decis6es do COEdDM a variavel explicativa de‘t(“'”) =ay+ a; x; + &.

COPOM série  0-1ano 0-4 anos 1-5 anos 2-6 anos 3-7 anos 4-8 anos 1-8 anos
JuroNominal  10,855*** 3,368 0,133 -0,188 0,082 1,744 1,351
[4,101] [1,087] [0,035] [-0,048] [0,020] [0,398] [0,350]
JuroReal  6,155%** 4 450%* 2,377 1,310 0,436 -2,914 -0,019
[3,245] [2,067] [0,843] [0,538] [0,240] [-0,890] [-0,011]
Inflacdo Implicita 3,974 -1,268 -2,275 -1,540 -0,396 4,465 1,235
[1,492] [-0,560] [-0,812] [-0,608] [-0,121] [0,861] [0,365]

Estimacéo realizada por MQO robusto, com corregibederoscedasticidade e autocorrelacéo pela nbu@

de Newey-West. Coeficiente expresso em basis-points (bps)MéTl'tZ)por unidade de variacéo do indicador
macroecondmico. O valor entre colchetes é a estatisdo teste. Os indices ***, ** e * indicam sificancia
estatistica a 99%, 95% e 90% de confianga. O testias estatisticas esta reportado na secédo desanex
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Aparentemente, os vértices de 0-1 ano de juros nominais e reaigréce de 0-4 anos de
juros reais sao afetados pelas decisdes tomadas pelo COPOMutNiss vértices ndo ha

sensibilidade estatisticamente observavel.

A Tabela 21 traz os resultados para o teste em que se atgizge do IPCA_ENCAD como
variavel explicativa das variacbes das taxas de juros nominais, geinflagcdo implicita

observadas nas datas de divulgacao deste indicador.

Tabela 21: Variacao da série do IPCA_ENCAD comar#ével explicativa deft(fl'“) =@y + a; X + &.

IPCA_ENCAD série  0-1ano 0-4 anos 1-5 anos 2-6 anos 3-7 anos 4-8 anos 1-8 anos

Juro Nominal 2,030 -5,603 -6,813 -3,631 1,751 5,896 -0,154
[0,742] [-1,598]  [-1,637]  [-0,848]  [0,378] [1,033] [-0,036]

JuroReal 1,333 -2,134 -3,883**  -3,582%*  _1,782 -0,334 -1,588
[0,592] [-0975]  [-1,981]  [-2,437)  [-1,197]  [-0201]  [-1,438]

Inflagdo Implicita 0,621 -3,155 -2,608 0,082 3,330 5,725 1,347
[0,197] [-1,297]  [-0,899]  [0,024] [0,732] [1,009] [0,380]

Estimacéo realizada por MQO robusto, com corregibederoscedasticidade e autocorrelacéo pela nbiz

de Newey-West. Coeficientg expresso em basis-points (bps)MEl’IZ)por unidade de variacéo do indicador
macroeconémico. O valor entre colchetes é a egtatisdo teste. Os indices ***, ** e * indicam sifjicancia
estatistica a 99%, 95% e 90% de confianca. O festkas estatisticas esta reportado na secdo desanex

No caso das séries originais das variacbes mensais do IHFZRAel5 encadeadas, observa-
se significancia estatistica apenas nos veértices 1-5 dh6sa@os de juros reais, sem maiores

conclusdes possiveis.

De novo, 0 que se depreende é que o responsavel pela sensibilizacawasadet juros
nominais, reais e inflagdo implicita € o componente de surpresa contido gao/anensal da

inflacdo, mais do que propriamente, a variacdo observada.

4.3 Ancoragem das Expectativas de Inflacao

Os resultados dos testes realizados sobre as taxas de inftggémta estdo exibidos na

Tabela 22, para os 5 indicadores macroecondémicos utilizados como variavel eaplicati
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No caso dos indicadores de inflagdo, IPCA, IPCA-15 e IPCA_ENQ#de-se observar
grande aderéncia aos resultados esperados, isto €, os coefidéentesiacdes de taxas de
inflacdo implicita perdem significancia estatistica a ohee@m que se distanciam da origem e

se aproximam das maturidades relacionadas ao estado estacionario da economia.

Tabela 22: Resumo dos testes de inflagdo impli8itgpresa padronizada do indicador macroecondooic® a
variavel explicativa daf ™™ = a, + a; x, + &,.

Inflagdo Implicita  0-1ano 0-4 anos 1-5anos 2-6 anos 3-7 anos 4-8 anos 1-8 anos

IPCA_SURP  4,221%** 2,355%** 2,043** 1,857* 1,615% 2,134 1,963*
[4,795] [2,786] [2,042] [1,921] [1,696] [1,629] [1,898]
IPCA-15_SURP  4,080*** 2,132%* 1,392 1,686 1,929* 1,810 1,665*%
[4,068] [2,236] [1,479] [1,636] [1,778] [1,314] [1,789]

IPCA_LENCAD_SURP  4,080*** 2,228%** 1,696** 1,762** 1,754** 1,912 1,781**
[5,691] [3,465] [2,335] [2,194] [2,016] [1,616] [2,207]
PIM_SURP  2,511%** 0,865 1,372 1,934 3,143* 4,452*** 2,666*
[4,850] [0,726] [0,886] [1,052] [1,740] [2,731] [1,844]
COPOM_SURP  -0,096 -2,888** -2,811%* -1,793 -1,164 -0,461 -1,910

[-0,062] [-2,574] [-1,864] [-1,536] [-0,775] [-0,240] [-1,373]

Estimacéo realizada por MQO robusto, com corregibederoscedasticidade e autocorrelacéo pela nbu@

de Newey-West. Coeficiente; expresso em basis-points (bps) AféTl'tZ)por unidade de desvio-padrao da
surpresa do indicador macroeconémico. O valor astitehetes é a estatistica t do teste. Os indites*e *
indicam significancia estatistica a 99%, 95% e 3¥confianca. O restante das estatisticas esté&tadpana
secdo de anexos.

Portanto, estes resultados indicam que a funcdo de reacdo da autovdatiia no regime
de metas para a inflagdo do Brasil, tem sido corretamenimilads pelos agentes de
mercado, que ao antecipar a resposta do banco central, aumefit@éneaia na transmissao

da politica monetaria, reduzindo a incerteza de longo prazo da economia.

Neste contexto, as evidéncias sugerem que as expectativasadaoirde longo prazo no
Brasil se encontram ancoradas, quando avaliadas em relacdo @os destrajetoria da

inflacdo de curto prazo.

Porém, os resultados obtidos por Gurkaynak, Levin e Swanson (2010) para biRémprée
e pos-independéncia do banco central (Tabela 23), sugerem que tanisasil poderia se
beneficiar de maior ancoragem nas expectativas inflacion&as o Banco Central

brasileiro fosse efetivamente independente.
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Tabela 23: Resumo dos resultados do teste dgawnflanplicita a termo de 1-10 anos obtidos por &yinkk,
Levin e Swanson (2010) para Estados Unidos, Remdd.pré e pés-independéncia do banco central ei&ue
da inflacdo implicita a termo de 1-8 anos para asilBr Coeficienten; da surpresa mensal padronizada do
indicador macroeconémico como a variavel epritaadeAft(“'TZ) =ay + ag X + &

Inflagdo Implicita Estados Unidos Reino Unido Reino Unido Suécia Brasil
de 1-10 anos pré-indep.BC  pds-indep. BC (1-8 anos)
Inflagdo 1,51* 2,60%* -0,76 -0,33 1,78*
[2,29] [3,08] [-1,95] [-0,37] [2,21]
Produgao Industrial - 0,33 -0,04 -0,67 2,67
- [0,29] [-0,09] [-1,55] [1,84]
PIB 1,77* 1,80* -0,49 0,29 -
[2,06] [2,02] [-0,54] [0,45] -
Politica Monetaria -0,12 -0,60** -0,13 0,23 -1,91
[-1,42] [-5,99] [-1,01] [1,48] [-1,37]

Estimacéo realizada por MQO robusto, com corregibetieroscedasticidade pela matriz HAC de NeweytWes
Coeficientes expressos drasis-pointgbps) d%ft(“’”)por unidade de desvio-padréo da surpresa do inglicad

O valor entre colchetes é a estatistica t do t@stdndices ** e * indicam significancia estatiatia 99% e 95%
de confianga. Interceptos néo reportados. O indicatcroecondmico de inflacdo refere-se ao nuateimdice

de inflagdo ao consumidor no caso de Estados Uniigiso Unido e Suécia; IPCA e IPCA-15 encadeados n
caso do Brasil.

Por outro lado, se as expectativas estdo bem ancoradas, as evitE&nbé@m indicam que
esta ancoragem se da em um nivel bastante acima da methd#iaiflacdo, de 4,5% a.a.,
conforme se verifica nas Figuras 10 a 12, o que poderia ajudar aaexgielevados juros

reais necessarios para a manutencao da inflacdo do Brasil em niveildostr

De forma geral, os testes para a PIM e as decisdes dOK@Bmo variaveis explicativas
foram inconclusivos, de forma geral, como os resultados obtidos por Gurkagvak,e
Swanson (2010) para Estados Unidos, Reino Unido e Suécia.

Finalmente, nas consideracdes finais, ha que se levar em carssi\aepexisténcia de “efeito
clientela” no mercado de titulos de longo prazo indexados a ioffag®8rasil, causado pela

grande presenca de fundos de penséo e institutos de previdéncia complementarcaste me

Assim, a demanda cativa originada por estes agentes pode atesenaibdidade observada
nos precos de mercado, contribuindo para alterar os resultados dos testes.
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5. CONCLUSAO

Os titulos indexados a inflagdo constituem-se de um valioso regaraoa avaliacdo das

expectativas inflacionarias dos participantes do mercado.

Por meio do modelo de Svensson (1994), foi possivel extrair as taxakd@dmiplicita nas

curvas de juros nominais e reais dos titulos publicos brasileiros.

Calculando-se a inflagdo implicita a termo, foi possivel avaigexpectativas de inflacdo de
longo prazo no Brasil, a qual pudemos observar que se situam emdei&do a.a., acima

portanto da meta de inflacao oficial, de 4,5% a.a..

Por meio de um modelo simples, estimado por MQO robusto com corregédo d
heteroscedasticidade e autocorrelacdo pela matriz HAC de N&esty foi possivel testar
como as expectativas de inflagdo implicitas nos titulos publicesdimas reagem aos dados

macroecondmicos de alta frequéncia.

Pelos testes realizados, pudemos verificar que as expectativdad@o de longo prazo no
Brasil de fato, se encontram ancoradas, no ambito do regime de metas patgia. infl

Por outro lado, os resultados obtidos por Gurkaynak, Levin e Swanson (20H traz
evidéncias de que a independéncia do Banco Central do Brasil pageeatar o grau de

ancoragem das expectativas inflacionarias no pais.

Finalmente, ao verificarmos que as expectativas de inflagdonde prazo encontram-se
ancoradas, também é forcoso reconhecer que estdo ancoradgmmertado, isto é, em
valores mais proximos do teto da banda de variacdo da inflagdo arquas da meta oficial

determinada pelo CMN.

Tal resultado contrasta com os resultados de Girkaynak, Levin eddw@040), em que as
expectativas de inflacdo de longo prazo se situam proximos dafived mesmo quando o
teste realizado pelos autores é pouco conclusivo na identificac&tado €a ancoragem das

expectativas de inflacéo.



54

6. REFERENCIAS

ANDIMA; (2010). Estrutura a Termo das Taxas de Juros Estimada e Inflacdo Implicita
Metodologia, versao Abril/2010. Disponivel em www.andima.com.br

Banco Central do Brasil (BCB); (Dez/200Txedibilidade do Sistema de Metas Para a
Inflag&o no BrasilRelatorio de Inflagdo, Dez/07, Box 7. Disponivel em www.bcb.gov.br

Bernanke, B.; (2004)/hat Policymakers Can Learn From Asset PriGseech Before The
Investment Analysts Society of Chicago, IL. Disponivel em
www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2004/20040415/default.htm

Bevilaqua, A.S.; Mesquita, M.; Minella, A.; (200Brazil: Taming Inflation Expectations.
Banco Central do Brasil. Working Paper Series 129.

Carvalho, F.A.; Minella, A. (2011Previsdes de Mercado no Brasil: Desempenho e
DeterminantesDez Anos de Metas Para a Inflacdo no Brasil 1999-2009. Banco Central do
Brasil. Disponivel em www.bcb.gov.br

D’Amico, S.; Kim, D.H.; Wei, M.; (2008)Tips From Tips: The Informational Content Of
Treasury Inflation-Protected Security Pric&ank For International Settlements. Working
Paper 248.

Gurkaynak, R.S.; Levin, A.T.; Swanson, E.T.; (20Ies Inflation Targeting Anchor Long-
Run Inflation Expectations ? Evidence From The U.S., U.K. And Swkmienal Of The
European Economic Association.

Gurkaynak, R.S.; Sack, B.; Wright, J.H.; (200iMe TIPS Yield Curve And Inflation
CompensationThe Federal Reserve Board. Finance And Economic Discussion Series.

Lima, E.J.A.; Araujo, E.; Costa e Silva, J.R. (20Pievisdo e Modelos Macroeconbémicos
no Banco Central do BrasiDez Anos de Metas Para a Inflagdo no Brasil 1999-2009. Banco
Central do Brasil. Disponivel em www.bcb.gov.br

Minella, A.; Souza-Sobrinho, N.F.; (2010anais Monetarios no Brasil sob a Otica de um
Modelo SemiestruturaDez Anos de Metas Para a Inflacdo no Brasil 1999-2009. Banco
Central do Brasil. Disponivel em www.bcb.gov.br

Mishkin, F.S.; (2007)Monetary Policy Strategythe MIT Press. 3LEd.

Morais da Silva, A.R.; Hennings, K.; Gutierrez, M.C.; (20 Bl omunicacao de Politica
Monetéaria no Regime de Metas Para a Inflacdo: A Experiéncia Brasileira Entre 1999 e 2009.
Dez Anos de Metas Para a Inflagdo no Brasil 1999-2009. Banco Central do@sgsihivel

em www.bcb.gov.br

Sack, B.; (2000)Deriving Inflation Expectations From Nominal And Inflation-Indexed
Treasury YieldsThe Federal Reserve Board. Finance And Economic Discussion Series.

Shiller, R.J.; (2003)The Invention Of Inflation-Indexed Bonds In Early Ameridational
Bureau of Economic Research. NBER Working Paper Series 10183.



55

Svensson, L.E.O.; (1993)he Simplest Test Of Inflation Target Credibilitjational Bureau
of Economic Research. NBER Working Paper Series 4604.

Svensson, L.E.O.; (1994 stimating And Interpreting Forward Interest Rates: Sweden 1992-
1994 .National Bureau of Economic Research. NBER Working Paper Series 4871.

Svensson, L.E.O.; (2010pflation Targeting.National Bureau of Economic Research.
NBER Working Paper Series 16654.

Taylor, J.B.; (1993)Discretion Versus Policy Rules In Practi€@arnegie-Rochester
Conference Series On Public Policy, Elsevier Science Publishers.

Val, F.F; Barbedo, C.H.S.; Maia, M.V.; (201@&xpectativas Inflacionarias e Inflacdo
Implicita no Mercado BrasileiraBanco Central do Brasil. Trabalhos Para Discussao 225.

Vandersteel, T.; (2010)IPS: Don’t Let The Name Fool Ya@MO Investments. Disponivel
em www.GMO.com/America/GMOInsights

Vicente, J.V.M.; Guillem, O.T.C.; (2010po Inflation-Linked Bonds Contain Information
About Future Inflation “Banco Central do Brasil. Working Paper Series 214.



56

7. ANEXOS

Tabela 24: Surpresa mensal padronizada do IPCA eovariavel explicativa d@ft(“'”) =ay+ a; x; + &.

Variavel Explicativa: IPCA_SURP 0-1ano 0-4anos 1-5anos 2-6anos 3-7anos 4-8anos 1-8 anos
coeficiente 3,500 2,479 2,218 2,102 2,561 3,101 2,688
desvio padrdo 1,116 1,544 1,775 1,635 1,643 1,771 1,700
Juro Nominal estat.t 3,137 1,606 1,250 1,286 1,558 1,751 1,581
p-valor 0,002 0,112 0,215 0,203 0,123 0,084 0,118
r-quadrado 0,149 0,036 0,025 0,024 0,034 0,048 0,039
estat. Durbin-Watson 1,497 1,810 1,765 1,726 1,686 1,761 1,721
coeficiente -1,001 -0,071  -0,002 0,088 0,783 0,767 0,545
desvio padrao 0,643 0,711 0,983 0,913 1,007 0,742 0,698
Juro Real estat.t -1,558 -0,100 -0,002 0,097 0,778 1,034 0,781
p-valor 0,123 0,921 0,998 0,923 0,439 0,304 0,437
r-quadrado 0,024 0,000 0,000 0,000 0,013 0,012 0,010
estat. Durbin-Watson 1,374 1,527 1,776 1,718 1,633 1,863 1,800
coeficiente 4,221 2,355 2,043 1,857 1,615 2,134 1,963
desvio padrao 0,880 0,845 1,000 0,967 0,952 1,310 1,034
Inflagdo Implicita estat.t 4,795 2,786 2,042 1,921 1,696 1,629 1,898
p-valor 0,000 0,007 0,045 0,059 0,094 0,108 0,061
r-quadrado 0,291 0,076 0,051 0,037 0,021 0,028 0,038
estat. Durbin-Watson 1,965 2,122 2,098 2,162 2,041 2,038 2,060

Estimacéo realizada por MQO robusto, com corregibederoscedasticidade e autocorrelacéo pela nbu@

de Newey-West. Coeficientes expressos em basissp@ips) deAft(Tl'TZ)por unidade de desvio-padrdo da
surpresa do indicador macroeconémico. Intercefiog@portados.

Tabela 25: Surpresa mensal padronizada do IPCéoft® a variavel explicativa ds‘t(“'”) =y + a; x; + &.

Variavel Explicativa: IPCA-15 SURP 0-1ano 0-4anos 1-5anos 2-6anos 3-7anos 4-8anos 1-8 anos
coeficiente 1,186 0,630 0,716 1,284 1,881 2,133 1,406
desvio padrdo 0,893 1,180 1,327 1,408 1,347 1,476 1,259
Juro Nominal estat.t 1,328 0,534 0,540 0,912 1,396 1,445 1,117
p-valor 0,183 0,595 0,591 0,365 0,167 0,152 0,267
r-quadrado 0,015 0,002 0,002 0,006 0,012 0,011 0,007
estat. Durbin-Watson 1,551 1,839 1,837 1,818 1,757 1,860 1,792
coeficiente -3,017 -1,570 -0,744 -0,505 -0,181 0,170  -0,364
desvio padrao 0,741 0,671 0,818 0,626 0,526 0,514 0,525
Juro Real estat.t -4,073 -2,340 -0,909 -0,806 -0,345 0,331 -0,693
p-valor 0,000 0,022 0,366 0,423 0,731 0,742 0,491
r-quadrado 0,255 0,046 0,008 0,004 0,001 0,001 0,003
estat. Durbin-Watson 2,260 1,708 1,726 1,896 2,097 1,998 1,939
coeficiente 4,080 2,132 1,392 1,686 1,929 1,810 1,665
desvio padrao 1,003 0,953 0,941 1,031 1,085 1,377 0,930
Inflagdo Implicita estat.t 4,068 2,236 1,479 1,636 1,778 1,314 1,789
p-valor 0,000 0,028 0,143 0,106 0,079 0,193 0,078
r-quadrado 0,144 0,038 0,015 0,023 0,021 0,010 0,019
estat. Durbin-Watson 1,528 1,893 1,849 1,717 1,639 1,794 1,772

Estimacéo realizada por MQO robusto, com corregibederoscedasticidade e autocorrelacéo pela nbu@

de Newey-West. Coeficientes expressos em basissp@ips) deAft(Tl'TZ)por unidade de desvio-padrdo da
surpresa do indicador macroeconémico. Intercefiog@portados.
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Tabela 26: Surpresa mensal padronizada da PIM eovaoiavel explicativa d&ft(“'”) =ay+ a; x; + &.

Variavel Explicativa: PIM_SURP 0-1ano 0-4anos 1-5anos 2-6anos 3-7anos 4-8anos 1-8 anos
coeficiente 3,780 2,504 2,882 3,415 4,469 5,448 4,000
desvio padrdo 0,559 1,556 1,916 2,178 1,808 1,645 1,674
Juro Nominal estat.t 6,763 1,609 1,504 1,568 2,472 3,312 2,390
p-valor 0,000 0,112 0,137 0,121 0,016 0,001 0,019
r-quadrado 0,203 0,023 0,270 0,042 0,085 0,127 0,068
estat. Durbin-Watson 1,829 1,865 1,967 2,008 2,066 2,076 1,990
coeficiente 1,040 1,492 1,324 1,251 1,025 0,637 1,067
desvio padrao 0,430 0,424 0,444 0,416 0,461 0,434 0,389
Juro Real estat. t 2,418 3,519 2,980 3,003 2,223 1,467 2,744
p-valor 0,018 0,001 0,004 0,004 0,029 0,146 0,008
r-quadrado 0,027 0,051 0,042 0,057 0,041 0,014 0,044
estat. Durbin-Watson 1,549 1,875 2,002 1,921 1,654 1,768 1,926
coeficiente 2,511 0,865 1,372 1,934 3,143 4,452 2,666
desvio padrao 0,518 1,192 1,547 1,838 1,806 1,630 1,446
Inflagdo Implicita estat.t 4,850 0,726 0,886 1,052 1,740 2,731 1,844
p-valor 0,000 0,470 0,378 0,296 0,086 0,008 0,069
r-quadrado 0,132 0,006 0,012 0,023 0,057 0,104 0,057
estat. Durbin-Watson 1,992 1,927 2,070 2,123 2,209 2,340 2,102

Estimacéo realizada por MQO robusto, com corregibederoscedasticidade e autocorrelacéo pela nbiz

de Newey-West. Coeficientes expressos em basissp@ips) deAft(Tl’TZ)por unidade de desvio-padrdo da
surpresa do indicador macroeconémico. Intercefiog@portados.

Tabela 27: Surpresa padronizada das decisGes d®O®IO como a variavel explicativa de
Aﬁ(rl'TZ)zao‘l‘alxt‘l‘gt.

Variavel Explicativa: COPOM_SURP 0-l1ano 0-4anos 1-5anos 2-6anos 3-7anos 4-8anos 1-8 anos
coeficiente 4,837 -1,657 -3,447 -2,782 -1,285 -0,354 -1,853
desvio padrdo 1,191 1,475 2,004 2,085 2,228 2,661 2,170
Juro Nominal estat.t 4,060 -1,123 -1,720 -1,334 -0,577 -0,133 -0,854
p-valor 0,000 0,266 0,091 0,188 0,566 0,895 0,397
r-quadrado 0,147 0,012 0,042 0,029 0,007 0,001 0,014
estat. Durbin-Watson 2,169 2,242 2,194 2,106 2,110 2,117 2,189
coeficiente 4,643 1,369 -0,399 -0,823 -0,063 0,097 0,164
desvio padrao 1,604 1,074 1,203 1,135 1,013 1,070 0,941
Juro Real estat.t 2,895 1,275 -0,331 -0,725 -0,062 0,091 0,174
p-valor 0,005 0,208 0,742 0,472 0,951 0,928 0,863
r-quadrado 0,227 0,008 0,000 0,002 0,000 0,000 0,000
estat. Durbin-Watson 2,236 2,121 2,061 2,088 2,219 1,990 2,166
coeficiente -0,096 -2,888 -2,811 -1,793 -1,164 -0,461 -1,910
desvio padrao 1,542 1,122 1,508 1,167 1,501 1,921 1,391
Inflagdo Implicita estat.t -0,062 -2,574 -1,84 -1,536 -0,775 -0,240 -1,373
p-valor 0,951 0,013 0,068 0,130 0,441 0,816 0,175
r-quadrado 0,000 0,035 0,019 0,011 0,009 0,000 0,021
estat. Durbin-Watson 1,926 2,060 2,002 1,949 2,006 1,974 2,053

Estimacéo realizada por MQO robusto, com corregibederoscedasticidade e autocorrelacéo pela nbiz

de Newey-West. Coeficientes expressos em basissp@ips) deAft(Tl’TZ)por unidade de desvio-padrdo da
surpresa do indicador macroecondmico. Intercefos@portados.
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Tabela 28: Surpresa mensal padronizada do IPCAMAENCcomo a variavel explicativa de
Aﬁ(71'72)=a0+a1xt+£t.

Var. Explicativa: IPCA_ENCAD_SURP 0-1ano 0-4anos 1-5anos 2-6anos 3-7anos 4-8anos 1-8 anos
coeficiente 2,162 1,427 1,364 1,626 2,150 2,532 1,951
desvio padrdo 0,674 1,020 1,214 1,265 1,271 1,371 1,192
Juro Nominal estat.t 3,208 1,399 1,124 1,285 1,692 1,846 1,637
p-valor 0,002 0,164 0,263 0,201 0,093 0,067 0,104
r-quadrado 0,052 0,011 0,008 0,012 0,019 0,021 0,017
estat. Durbin-Watson 2,011 1,989 1,959 1,908 1,866 1,905 1,930
coeficiente -2,107 -0,924 -0,448 -0,262 0,251 0,446 0,033
desvio padrao 0,456 0,588 0,736 0,571 0,575 0,435 0,459
Juro Real estat.t -4,618 -1,572 -0,609 -0,458 0,437 1,025 0,072
p-valor 0,000 0,118 0,544 0,648 0,663 0,307 0,943
r-quadrado 0,117 0,019 0,004 0,001 0,001 0,004 0,000
estat. Durbin-Watson 1,792 1,876 2,020 2,103 2,073 2,190 2,090
coeficiente 4,080 2,228 1,696 1,762 1,754 1,912 1,781
desvio padrao 0,717 0,643 0,726 0,803 0,870 1,183 0,807
Inflagdo Implicita estat.t 5,691 3,465 2,335 2,194 2,016 1,616 2,207
p-valor 0,000 0,001 0,021 0,030 0,046 0,108 0,029
r-quadrado 0,189 0,052 0,027  0,0289 0,020 0,009 0,026
estat. Durbin-Watson 1,825 2,050 2,042 1,860 1,822 1,838 1,895

Estimacéo realizada por MQO robusto, com corregibederoscedasticidade e autocorrelacéo pela nbiz

de Newey-West. Coeficientes expressos em basissp@ips) deAft(Tl’TZ)por unidade de desvio-padrdo da
surpresa do indicador macroeconémico. Intercefiog@portados.

Tabela 29: Variacdo mensal da série original ddAlBomo a variavel explicativa dﬁft(“'fz) =@y + a1 X + &.

Variavel Explicativa: IPCA série 0-1lano 0-4anos 1-5anos 2-6anos 3-7anos 4-8anos 1-8 anos
coeficiente 4,510 -2,508 -4,565 -2,010 2,614 6,173 1,431
desvio padrdao 3,230 4,057 4,627 4,542 4,780 5,971 4,743
Juro Nominal estat.t 1,397 -0,618 -0,986 -0,443 0,547 1,034 0,302
p-valor 0,167 0,538 0,327 0,660 0,586 0,304 0,764
r-quadrado 0,014 0,002 0,006 0,001 0,002 0,011 0,001
estat. Durbin-Watson 1,469 1,733 1,700 1,696 1,690 1,780 1,702
coeficiente 5,746 0,995 -1,267 -1,504 -1,633 -1,309 -1,001
desvio padrdao 3,070 1,763 2,085 2,307 2,600 2,580 1,580
Juro Real estat.t 1,874 0,565 -0,608 -0,652 -0,630 -0,507 -0,633
p-valor 0,065 0,574 0,545 0,516 0,532 0,613 0,528
r-quadrado 0,045 0,002 0,002 0,003 0,003 0,002 0,002
estat. Durbin-Watson 1,535 1,540 1,773 1,716 1,640 1,880 1,784
coeficiente -1,506 -3,364 -3,053 -0,411 4,048 7,073 2,298
desvio padrao 3,825 3,070 3,349 3,592 4,566 5,850 3,966
Inflagdo Implicita estat.t -0,394 -1,096 -0,912 -0,115 0,886 1,209 0,579
p-valor 0,695 0,277 0,365 0,909 0,378 0,230 0,564
r-quadrado 0,002 0,009 0,006 0,000 0,007 0,017 0,003
estat. Durbin-Watson 1,977 2,050 2,055 2,147 2,070 2,075 2,065

Estimacéo realizada por MQO robusto, com corregibederoscedasticidade e autocorrelacéo pela nbiz

de Newey-West. Coeficientes expressos em basisspiips) dmft(tl’mpor unidade de variacdo mensal do
indicador macroeconémico. Interceptos ndo repostado
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Tabela 30: Variacao mensal da série original d@AR5 é a variavel explicativa dgt(“'”) =ay+ a; x; + &.

Variavel Explicativa: IPCA-15série  0-l1ano 0-4anos 1-5anos 2-6anos 3-7anos 4-8anos 1-8 anos
coeficiente -0,101 -8,362 -8829 -5,076 1,012 5645  -1,579
desvio padrdao 4,233 5,602 6,347 6,180 6,641 8,512 6,013
Juro Nominal estat.t -0,024 -1,493 -1,391 -0,821 0,152 0,663 -0,263
p-valor 0,981 0,140 0,168 0,414 0,879 0,509 0,794
r-quadrado 0,000 0,021 0,019 0,006 0,000 0,005 0,001
estat. Durbin-Watson 1,536 1,859 1,849 1,826 1,770 1,891 1,802
coeficiente -2,591 -4,813 -6,054 -5341 -1,968 0,445  -2,103
desvio padrao 2,695 2,956 2,811 2,193 1,653 1,518 1,652
Juro Real estat.t -0,961 -1,628 -2,154 -2,435 -1,191 0,293  -1,273
p-valor 0,339 0,108 0,034 0,017 0,237 0,770 0,207
r-quadrado 0,012 0,027 0,033 0,031 0,004 0,000 0,007
estat. Durbin-Watson 2,236 1,684 1,694 1,864 2,081 1,999 1,919
coeficiente 2,586  -3,072  -2,378 0,431 2,772 4,612 0,481
desvio padrao 4,784 4,245 4,616 4,758 5,982 7,900 4,687
Inflagdo Implicita estat.t 0,541 -0,724 -0,515 0,091 0,463 0,584 0,103
p-valor 0,590 0,471 0,608 0,928 0,645 0,561 0,919
r-quadrado 0,004 0,005 0,003 0,000 0,003 0,004 0,000
estat. Durbin-Watson 1,562 1,922 1,858 1,733 1,663 1,824 1,804

Estimacéo realizada por MQO robusto, com corregibederoscedasticidade e autocorrelacéo pela nbiz

de Newey-West. Coeficientes expressos em basissp(iips) dmft(tl’mpor unidade de variacdo mensal do
indicador macroeconémico. Interceptos ndo repostado

Tabela 31: Variagdo mensal da série original d& &dmo a variavel explicativa dg‘t(“'”) =ay+ a; x; + &.

Variavel Explicativa: PIM série 0-1lano 0-4anos 1-5anos 2-6anos 3-7anos 4-8anos 1-8 anos
coeficiente 0,911 0,930 1,319 1,899 2,158 2,181 1,649
desvio padrdo 0,295 0,720 0,770 0,757 0,647 0,578 0,662
Juro Nominal estat.t 3,087 1,292 1,712 2,509 3,336 3,771 2,492
p-valor 0,003 0,200 0,091 0,014 0,001 0,000 0,015
r-quadrado 0,046 0,012 0,022 0,050 0,077 0,079 0,045
estat. Durbin-Watson 1,922 1,893 1,992 2,029 2,056 2,052 2,008
coeficiente 0,278 0,132 0,163 0,320 0,186 0,107 0,098
desvio padrao 0,224 0,225 0,239 0,178 0,176 0,175 0,192
Juro Real estat.t 1,239 0,589 0,683 1,794 1,055 0,611 0,509
p-valor 0,219 0,557 0,497 0,077 0,295 0,543 0,613
r-quadrado 0,008 0,002 0,002 0,015 0,005 0,002 0,001
estat. Durbin-Watson 1,538 1,879 1,986 1,916 1,578 1,725 1,880
coeficiente 0,577 0,732 1,060 1,447 1,823 1,926 1,436
desvio padrao 0,348 0,526 0,580 0,614 0,584 0,516 0,494
Inflagdo Implicita estat.t 1,655 1,393 1,827 2,355 3,121 3,736 2,906
p-valor 0,102 0,168 0,072 0,021 0,003 0,000 0,005
r-quadrado 0,203 0,023 0,027 0,042 0,085 0,127 0,068
estat. Durbin-Watson 2,088 1,950 2,087 2,132 2,205 2,335 2,113

Estimacéo realizada por MQO robusto, com corregibederoscedasticidade e autocorrelacéo pela nbiz

de Newey-West. Coeficientes expressos em basissp(iips) dmft(tl’mpor unidade de variacdo mensal do
indicador macroeconémico. Interceptos ndo repostado
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Tabela 32: Variacdo da série original das decisdes COPOM como a variavel explicativa de
(T1,72) _
Af, =ay+ a; x; +&.

Variavel Explicativa: COPOM série 0-1ano 0-4anos 1-5anos 2-6anos 3-7anos 4-8anos 1-8 anos
coeficiente 10,855 3,368 0,133 -0,188 0,082 1,744 1,351
desvio padrdao 2,647 3,099 3,743 3,937 4,083 4,382 3,856
Juro Nominal estat.t 4,101 1,087 0,035 -0,048 0,020 0,398 0,350
p-valor 0,000 0,282 0,972 0,962 0,984 0,692 0,724
r-quadrado 0,186 0,012 0,000 0,000 0,000 0,003 0,002
estat. Durbin-Watson 2,348 2,379 2,280 2,187 2,158 2,153 2,272
coeficiente 6,155 4,450 2,377 1,310 0,436 -2,914 -0,019
desvio padrao 1,897 2,153 2,820 2,435 1,815 3,275 1,775
Juro Real estat.t 3,245 2,067 0,843 0,538 0,240 -0,890 -0,011
p-valor 0,002 0,043 0,403 0,593 0,811 0,378 0,992
r-quadrado 0,100 0,003 0,003 0,001 0,001 0,005 0,000
estat. Durbin-Watson 2,437 2,169 2,077 2,103 2,223 2,001 2,157
coeficiente 3,974 -1,268 -2,275 -1,540 -0,396 4,465 1,235
desvio padrao 2,664 2,263 2,803 2,535 3,268 5,188 3,379
Inflagdo Implicita estat.t 1,492 -0,560 -0,812 -0,608 -0,121 0,861 0,365
p-valor 0,141 0,577 0,420 0,546 0,904 0,393 0,716
r-quadrado 0,040 0,002 0,003 0,002 0,000 0,008 0,002
estat. Durbin-Watson 1,999 2,108 2,017 1,965 2,042 2,010 2,126

Estimacéo realizada por MQO robusto, com corregibederoscedasticidade e autocorrelacéo pela nbiz

de Newey-West. Coeficientes expressos em basissp(tips) de}ft(Tl’TZ)por unidade de variagéo do indicador
macroecondmico. Interceptos ndo reportados.

Tabela 33: Variacdo da série original do IPCA_ENIC&a varidvel explicativa dQ‘t(Tl'TZ) =ay+ a; x; + &.

Var. Explicativa: IPCA_ENCAD série 0-l1ano 0-4anos 1-5anos 2-6anos 3-7anos 4-8anos 1-8anos
coeficiente 2,030 -5,603 -6,813  -3,631 1,751 589 -0,154
desvio padrdo 2,735 3,506 4,162 4,284 4,635 5,708 4,330
Juro Nominal estat.t 0,742 -1,598 -1,637 -0,848 0,378 1,033 -0,036
p-valor 0,459 0,112 0,104 0,398 0,706 0,303 0,972
r-quadrado 0,003 0,010 0,012 0,003 0,001 0,007 0,000
estat. Durbin-Watson 2,008 2,012 1,979 1,905 1,846 1,888 1,914
coeficiente 1,333 -2,134 -3883 -3582 -1,782 -0,334 -1,588
desvio padrdo 2,253 2,188 1,960 1,470 1,489 1,659 1,105
Juro Real estat.t 0592 -0,975 -1,981 -2,437 -1,197 -0,201 -1,438
p-valor 0,555 0,331 0,049 0,016 0,233 0,841 0,153
r-quadrado 0,003 0,006 0,016 0,015 -0,003 0,000 0,004
estat. Durbin-Watson 1,775 1,893 2,046 2,127 2,077 2,192 2,100
coeficiente 0,621  -3,155  -2,608 0,082 3,330 5,725 1,347
desvio padrao 3,149 2,434 2,901 3,405 4,550 5,672 3,544
Inflagdo Implicita estat.t 0,197 -1,297 -0,899 0,024 0,732 1,009 0,380
p-valor 0,844 0,197 0,370 0,981 0,465 0,314 0,705
r-quadrado 0,000 0,006 0,004 0,000 0,004 0,008 0,001
estat. Durbin-Watson 1,813 2,090 2,065 1,856 1,811 1,829 1,879

Estimacéo realizada por MQO robusto, com corregibederoscedasticidade e autocorrelacéo pela nbiz

de Newey-West. Coeficientes expressos em basigsp(tips) de}ft(Tl’TZ)por unidade de variagéo do indicador
macroecondmico. Interceptos néo reportados.
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Figura 13: Sensibilidade da inflagdo impliciteeento de 4-8 anos e 1-8 anos a surpresa mensaingzdta do
IPCA
IPCA_SURP x Inflagdo Implicita 4-8 anos IPCA_SURP x Inflagdo Implicita 1-8 anos
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Figura 14: Sensibilidade da inflagdo impliciteeento de 4-8 anos e 1-8 anos a surpresa mensaingzdta do
IPCA-15
IPCA-15_SURP x Inflagdo Implicita 4-8 anos IPCA-15_SURP x Inflagdo Implicita 1-8 anos
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Figura 15: Sensibilidade da inflagdo impliciteeamo de 4-8 anos e 1-8 anos a surpresa padroripaldCA e

IPCA-15 encadeados
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Figura 16: Sensibilidade da inflagdo impliciteeento de 4-8 anos e 1-8 anos a surpresa mensanjzaita da
PIM

PIM_SURP x Inflagdo Implicita 4-8 anos PIM_SURP x Inflagdo Implicita 1-8 anos
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Figura 17: Sensibilidade da inflagdo implicitaeamo de 4-8 anos e 1-8 anos a surpresa padrondza
decisBes do COPOM
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