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Este trabalho examina a formacdo de expectativas de inflagio no mercado de letras do
Tesouro Nacional (LTNs) no periodo 1972-1976. Neste passado recente a inflagdo no Brasil
variou dentro de limites muito amplos, de 0,4 a 5,129% numa base mensal, e apresentou
caracteristicas de volatilidade que diferem das caracteristicas dos processos inflacionarios
de outros paises e, em particular, do processo dos EUA. O trabalho generaliza a metodologia
de Fama para o caso de maltiplos periodos com a consideragdo explicita de prémios de
risco demandados por investidores para aceitarem uma inflagdo incerta. Os resultados
de testes empiricos sugerem que prémios de risco no mercado brasileiro de LTNs sdo
relevantes e ndo seguem um processo estocastico do tipo random walk.

1. Introdugdo

Este trabalho ird examinar a eficiéncia de expectativas de inflagio no
mercado brasileiro de Letras do Tesouro Nacional (LTNs) no periodo
de 1972 a 1976. Neste passado recente a inflagdo no Brasil variou dentro
de limites amplos, de 0,4 a 5,129;, numa base mensal, ou de 491 a
82,069, numa base ajustada anual. Além disso, a inflagio brasileira
parece seguir um processo muito volatil, dominado por um forte compo-
nente auto-regressivo de primeira ordem. As caracteristicas da nossa in-
flagio diferem das caracteristicas dos processos inflaciondrios nos outros
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paises e, em particular, do processo dos EUA. O estudo do processo
inflaciondrio brasileiro pode, portanto, contribuir para uma melhor com-
preensio geral da inflagio.

O trabalho revé a metodologia desenvolvida por Fama (19753) para
testar a eficiéncia de previsées de inflagio para um tunico periodo no mer-
cado de LTNs. A metodologia ¢, entdo, generalizada para o caso de multi-
plos periodos. Sera argumentado que, em geral, é relevante considerar dois
componentes da taxa real total demandada por investidores num am-
biente econémico sujeito a inflacdo incerta. Ela é a soma da taxa real
total exigida pelos investidores para manter um titulo perfeitamente
indexado e um prémio de risco exigido pelos investidores para suportar
o “puro” risco de inflagio. Supondo que a soma destes componentes
(e a taxa real total) seja constante, o trabalho passa a examinar a efi-
ciéncia das taxas de juros nominais como um previsor da inflacio no
mercado de LTNs brasileiro. Mostra-se que a hipdtese conjunta de que
as taxas reais totais sio constantes e de que as expectativas de inflagdo
sdo eficientes ¢ rejeitada pelos dados.

Supondo que o componente bdsico da taxa real seja constante, e
que as expectativas de inflagio sejam eficientes, os resultados sugerem
que os prémios de riscos exigidos pelos investidores para suportar o risco
de inflacdo ndo tém sido constantes ou, mais geralmente, ndo seguem um
processo ramdon walk sem tendéncia. O trabalho examina, entio, as pos-
siveis caracteristicas do processo seguido pelos prémios de risco que sio
compativeis com os resultados.

2. A metodologia basica

Num meio econdmico exposto a uma inflagio certa, a relagio entre taxas
de juros futuras reais e nominais em qualquer momento no tempo é
fornecida aproximadamente pela expressio fisheriana, isto ¢, a taxa nomi-
nal futura exigida é igual a taxa real futura exigida mais a inflagdo
certa no periodo relevante. Com inflagdo incerta as coisas nio sdo tdo
simples. Para qualquer periodo de investimento ¢ defina:

A; = inflacdo observada durante o periodo ¢, uma varidvel alea-
téria antes do final do periodo, como indicado pelo til;

¢+n = o0 conjunto de todas as informagdes disponiveis para os in-
vestidores no final do perfodo t-n;
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E (Z,Lp,_,,) = valor esperado de A; no final do periodo t-n;

— —

€ —= ANy — E (Z,[¢,_,,) == erro nas previsGes de inflagio do final
do periodo t-n;

+nf: = taxa de juros real futura demandada pelos investidores em
t-n para manter em carteira um titulo sem riscos perfeita-
mente indexado?! durante o periodo t; 2

enp: = prémio de risco real futuro (sobre .,r;) exigido pelos in-
vestidores em ¢-n para suportar o risco “puro” de inflagin
(mas nenhum risco de inadimpléncia) durante o periodo ¢;

taT*t = talt -+ 1up: = taxa de juros real futura exigida pelos inves-
tidores em t-n para manter em carteira um titulo nominal-
mente sem riscos durante o perfodo t;

++R: = taxa de juros nominal futura exigida pelos investidores em
t-n para manter em carteira um titulo nominalmente sem
riscos durante o periodo ¢.

Sob condig¢des de inflacio incerta® ,,R, = (.7 + tap: + E(Z,[d;,.,,)
o que implica em A; = — 7%, + (.R; + &, Num mercado eficiente
os erros nas previsdes nio deveriam ser serialmente correlacionados e
deveriam ter média zero.* O processo gerador de inflagdo pode, portanto,
ser assim descrito:

Ay = — ubr — taTt + eaRe + & para todo n, (1)

onde g, é um erro nas previsdes satisfazendo as suposi¢es comuns de
“ruido branco”? (para todo n) e os tils indicam varidveis aleatdrias.
Testes gerais da eficiéncia das expectativas de inflagdo deveriam ser, por-

1 Existem conhecidos problemas estiticos ¢ dinimicos quando se lida com indice de precos e
indexacio. Ver Michael (1975) e Lloyd (1975). A maior parte deste trabalho evoluiri com a
suposicio simples e usual de um mundo com um fnico bem.

2 Esta taxa real futura pode conter um eventual prémio de liquidez.

$ Para uma discussio sobre a estrutura das taxas de juros sob inflagio incerta ver Brealey e
Shaefer (1977).

¢ Ver Brito (1978) para uma discussio das propriedades de um mercado eficiente.

5 Isto §, :” tem média ¢ autocorrelagio serial nulos ¢ Cou(e,, ) =0 Cov(:,‘, taTs) =0
Cov(z,, ,.R) = 0.
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tanto, baseados na relagio (1). Infelizmente, estes testes exigiriam a dis-
ponibilidade de dados sobre as taxas de juros reais e prémios de risco,
e estes dados nido estdo disponiveis na maioria dos paises. ¢

Para passar aos testes empiricos da eficiéncia das expectativas de
inflacdo utilizando apenas taxas de juros nominais futuras, uma nova
estrutura tem que ser imposta ao problema. Supondo que ;.1 + (,p: =
= 1a"* = — aon € uma constante (para todo t) definida como — ay,,
entio, liquido de erros de previsio, quaisquer mudancas nas taxas nominais
futuras deveriam refletir mudancas nas expectativas de inflagio. Uma
versio da relacio (1) que pode ser testada utilizando-se apenas taxas de
juros nominais futuras é, entfio, obtida: 7

Zg = Qpp + Q1p t-an + Eﬁ (2)

Testes empiricos desta relagio deveriam suportar as hipdteses de que
a;,, = 1 e de que g, nio apresenta autocorrelagdo serial, para todo 7, se
as expectativas de inflagdo forem eficientes e as taxas reais totais futuras
forem constantes. Além disso, — a,, seria a estimativa da taxa real futura
constante.

Dentro desta metodologia Fama (1975) passa a examinar a eficiéncia
das expectativas de inflagio no mercado de Letras do Tesouro dos EUA
no periodo de 1953 a 1971. Infelizmente, ele testa apenas a eficiéncia de
previsées com horizonte de um periodo. 8 Para este caso seus testes empi-
ricos da relacio (2) suportam a hipdtese conjunta de que a taxa de juros
real para um periodo ¢ constante e de que as expectativas de um periodo
de inflagio com horizonte de um periodo sio eficientes. Fama também
testa a eficiéncia para um periodo, fazendo uso de uma outra relagio

que pode ser generalizada para o caso de multiplos periodos. Defina
L8, = 7 (¢1,) = qualquer estimativa de A, no final do periodo t-n, uma
fun¢io do conjunto de informacgoes ¢.,

¢ Existe um mercado em titulos governamentais indexados no Brasil, as ORTNs. Infelizmente os
titulos nio sio indexados ‘““com perfeicio’ e as negociagdes nas maturidades curtas de Letras do
Tesouro nao sio muito ativas.

7 De maneira mais geral, poderiamos supor que ,_r*, =, . ,r*,, + % onde ;: ¢é um componente
“rufido branco’’. Se as taxas reais totais futuras nio sio constantes, mas seguem um Pprocesso
aleatério sem tendéncia podemos também reduzir 2 equagio (1) para a relagio testivel (2).
O componente ‘““‘ruido brancoe’’ ;" da relagio (2) seria considerado a agregagio do erro de previsdes
de inflagdo e . Isto equivale a supor que as taxas reais totais futuras sio constantes ¢ que Os
erros de previsses de inflacio tém uma maior variincia. Esta visio mais simples do processo foi
escolhida neste trabalho.

® Isto é, ele cxamina a relacio (2) apenas para o caso de um periodo (n = 1) sem discutir
o caso de muiltiplos periodos (n > 1).
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e relembre que num mercado eficiente as expectativas de inflagio deve-
riam estar completamente refletidas em ,,R;. Logo, os testes empiricos
da relacio

At = @on + G1n tnR: + G2n 1 + n (3)
deveriam suportar a hipétese de que a,, — 0 se as expectativas de inflagio
forem eficientes. Fama (1975) mostra que os testes empiricos da relagio (3)
suportam esta hipé6tese no mercado de Letras do Tesouro dos EUA, para
o caso de um periodo e definindo-se 1A, = A,,. Seria de interesse testar
se estes resultados podem ser generalizados para o caso de multiplos
periodos no mercado dos EUA.

Os resultados de Fama (1975) foram questionados por Carlson
(1977), Joines (1978) e Nelson e Schwert (1977). No contexto de um
unico periodo eles argumentam que

’

a) a taxa de juros real total para um periodo ndo é constante® e que

b) se o processo inflaciondrio nio for auto-regressivo de primeira ordem
entdo a estimativa mais eficiente de inflacio no periodo seguinte (,_15,)
ndo é uma fungio linear da inflagio no Wwltimo periodo e o procedimento
de Fama (.;A, = A,;) ¢é tendencioso no sentido de favorecer a hipétese
de que ay, = 0 nos testes da relagdo (3).1°

Contudo, conforme indicado por Fama (1977) na sua réplica, parece
existir um acordo quanto ao fato de que “a taxa de juros (nominal)
continua sendo o melhor previsor simples da taxa de inflagio; e ninguém
descobriu varidveis que facam contribuigdes substanciais a previsio da
inflagdo além das fornmecidas somente pela taxa de juros. Ademais, a
proposi¢do de que a maior parte da variacdo nas taxas de juros nominais
reflete a variagio nas taxas de inflagdo esperadas, parece intacta”. Este
trabalho ird mostrar que este acordo deve ser restrito ao mercado dos
EUA e ndo deveria ser generalizado a todos os outros mercados.

3. As caracteristicas do processo inflacionério brasileiro

No periodo de 1968 a 1976 a inflacio mensal no Brasil variou entre 0,4
a 5,129,. Numa base ajustada anual isto representou uma variagio entre

® De forma mais geral, eles discutem que as taxas reais totais futuras nio seguem um processo

aleatério sem tendéncia. Veja nota de rodapé 7.

10 Os argumentos de Carlson sio mais gerais do que este. Ele debate, essencialmente, que qualquer

funcio de ¢, , deveria ter um coeficiente nulo em relagdes com a (3).
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4,91 e 82,069. Com a inflagio variando dentro destes limites, a rele-
vancia de expectativas eficientes de inflagio parece obvia. A experiéncia
brasileira pode, portanto, contribuir para uma melhor compreensio do
impacto da inflagio sobre mercados financeiros. Vdrios indices de precos
sdo reportados mensalmente no Brasil. Dois deles sdo os mais amplos
e representativos: o Indice Geral de Precos (IGP) e o Indice de Pregos
por Atacado (IPA). Para cada indice de pregos dois indices de inflagio
podem ser obtidos: o indice de variagio no poder aquisitivo de dinheiro
e a variagio relativa no indice de precos. O segundo indice de inflagio ¢ o
comumente usado e este trabalho seguiri esta pratica. 1!

A estrutura de autocorrelacio da inflacio no Brasil até a décima
defasagem ¢é apresentada na tabela 1 para os dois indices e periodos de
até 90 dias. 1?2 Para o IGP e taxas de inflagio mensais, os coeficientes
de correlagio sdo significativos ao nivel de 19, para defasagens até a
quarta ordem e em geral significativos ao nivel de 59, para defasagens
até a nona ordem. Para o IPA e taxas de inflacio mensais, os coeficientes
de correlagdo sdo, em geral, menores e significativos ao nivel de 19, apenas
para defasagens até a segunda ordem. Para ambos os indices, os resul-
tados para as defasagens iniciais suportam a hipétese de que a inflagdo
¢ um processo de primeira ordem. Os coeficientes de correlagio para
defasagens até a quarta ordem diminuem numa progressio geométrica
quase perfeita. Para defasagens da quinta até a nona ordem os coefi-
cientes de correlagio parecem oscilar em torno de 0,20 para ambos os
indices, sendo em geral significativos no nivel de 59, para o IGP ¢
insignificantes para o IPA. Para defasagens de décima ordem para cima
os coeficientes de correlagio caem e nido sio significativos. Os mesmos
resultados se aplicam aos periodos de 60 e 90 dias. Durante um periodo
de seis meses a inflacdo ® é em geral significativamente autocorrelacio-

1 FEste item examina o processo inflacionirio brasileiro de janeiro de 1968 a dezembro de 1976.
Isto representou 108 observacdes do IGP e 89 do mais recente IPA. Todos os testes aqui apre-
sentados foram realizados com os dois indices de precos e os dois fndices de inflacgio. A escolha
de um indice de inflagioc n3o produziu qualquer diferenca nos resultados e, portanto, escolheu-se
seguir a pratica comum.

13 Qs coeficientes de autocorrelagio foram estimados como a raiz quadrada dos R-—quadrados
de regressdes simples com defasagens de multipla ordem, ajustando-se o sinal pelo coeficiente
angular. Os valores—t apresentados foram os dos coeficientes angulares nestas regressbes. Fama
(1975) estima o coeficiente angular da regressio simples ¢ seu método tem a desvantagem de
n3o limitar o coeficiente a seu intervalo teérico [—1, 1]. Tanto o procedimento de Fama quanto
o deste trabalho examinam a estrutura correlativa total do processo inflacionirio e nio examinam
a estrutura correlativa parcial.

13 Isto é, seis periodos de 30 dias, trés periodos de 60 dias e dois periodos de 90 dias.
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Tabela 1

Estrutura de autocorrelagdo da inflagao

Indice I6P IPA

30 60 90 30 60 a0
Defasagem

1 0,6884 0,5584 0,523A 0.657A 0.459A 0.4388

{9.66) {4.75) (3.48) {8.07) (3.31) (2.49)

2 0,4924 0.2978 0,322 0,3854 0,210 0.336

(5.74) (217) (1.89) (3.84) (1,43) {1.78)

3 0,3454 0.212 0.224 0.2178 0,190 0,207

(3.72) (1,80) {1.26) (2.04) (1.20) (1,04)

4 0.2764 0.276 0,288 0,184 0.257 0.221

(2.88) {1.96) (1.62) {1,70) (1.64) (1.09)

5 02128 0,180 0.182 0,2358 0,187 0,152

(2.18) {1.30) {0.98) {2.19) {1,16) (0,72)

6 0.167 0.259 0141 0,134 0,095 0.164

{1.69) {1.80) {0.74) 1.22) {0,57) 0,77)

7 0.2108 0.118 0.224 0.192 0.148 0.200

(212) (0.78) {1.17) (1.74) {0,88) {0,81)

8 0,2378 0.152 0.332 0,192 0,084 0.187

{2.41) (1.01) {1,76) {1.74) {0.48) {0.83)

9 0.2028 0.084 0.349 0,197 0,118 0.435

(2,02} (0.54) {1.83) (1,79) {0.89) (2,05)

10 0.138 0.173 0.071 0170 0.187 0,141

{1,36) (1.12) {0,33) {1,51) (1,07} {0.59)

N.° de Obs. 107 53 35 89 44 29

Valores-f dos coeficientes de regresso aparecem entre parénteses, embaixo dos coeficientes de correlagdo.
A B indicam significAncia aos niveis de 1 e 5%, respectivamente.

nada para ambos os indices. Os coeficientes de autocorrelagio declinam
com muita rapidez nos periodos iniciais, comecam a oscilar em torno
de 0,20 durante um certo tempo e depois caem para niveis mais baixos.

Estes resultados sugerem que as expectativas de inflagdo no Brasil
sdo dominadas por um componente de curto prazo e auto-regressivo de
primeira ordem. Para ser justo, parece haver um componente suave de
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2

longo prazo que nio ¢ auto-regressivo de primeira ordem; ele explicaria
os coeficientes de autocorrelagdo para defasagens além de um periodo de
seis meses, que sdo geralmente positivos e insignificantes, 14 variando em
torno de 0,20. E possivel examinar a hipdtese de que o processo é predo-
minantemente de primeira ordem. Se este for o caso, a autocorrelacio
na série das primeiras diferencas na inflagio (A; — A,.,) deveria ser igual
a autocorrelacio na série de inflagGes, para todas as defasagens.® O
nivel de autocorrelagio na série das primeiras diferencas na inflagdo estd
notavelmente préximo do nivel de autocorrelagio na série de inflacdes,
para todas as defasagens e todos os periodos. Para periodos de 60 dias,
a autocorrelagio das primeiras diferencas para as cinco primeiras defa-
sagens ¢ o IGP sdo 0,56; 0,30; 0,23; 0,31 e 0,22. Estes resultados estdo
muito préximos dos resultados apresentados na tabela 1 para a auto-
correlagio da série de inflagdes. Evidéncia adicional de que o processo
inflaciondrio brasileiro é de primeira ordem pode ser obtida através do
exame da especificacio do modelo auto-regressivo de primeira ordem
A= v+ 71'5,.1 4+ &. O modelo nio apresenta problemas de especificagdo
significativos para todos os periodos, os residuos nio parecem ser auto-
correlacionados e a estatistica de Durbin-Watson ¢é 1,87; 1,80 e 2,08 para
periodos de 30, 60 e 90 dias, respectivamente. O processo inflacionario
dos EUA parece possuir caracteristicas diferentes. Os resultados de Fama
(1975) sugerem que o processo dos EUA é dominado por um componente
de longo prazo que nio ¢ auto-regressivo de primeira ordem. !¢ Dadas as
caracteristicas do processo dos EUA deveriamos esperar descobrir que, nesse

4 A exce¢io ocorre para o IGP e periodos de 30 dias onde a autocorrelacio € significativa para
defasagens da sétima a nona ordens. Isto é provavelmente ocasionado por autocorrelagio espuria
no IGP.

15 Se o processo inflacionirio for auto-regressivo com coeficientes estacionirios e do tipo A, = a, +
+ b, A,_, + €, e se g, for independente de toda a série temporal de inflagio entdo se ajustarmos re-
gressdes de primeiras diferencas do tipo (A, — A,,) = «a, + B, (A, — A, ,,) + p obteremos
b, = B,, para todo n. Como b, e B, sio também estimativas da autocorrelagio serial de ordem n da
série de inflagio e das primeiras diferencas, respectivamente, entio o resultado do texto é obtido.

16 Qs resultados da tabela 1 de Fama (1975) mostram que os niveis da autocorrelagio serial
na série de inflagoes dos EUA sio aproximadamente iguais para todas as defasagens reportadas,
variando em torno de 0,30. Eles nio parecem seguir uma progressio geométrica como esperado
num processo de primeira ordem. Infelizmente, Fama nio informa os niveis de autocorrela-
¢io na série (A, — A,,) nem nenhum resultado sobre a especificagdio do modelo auto-
regressivo de primeira ordem. Contudo, sc as taxas reais forem constantes (como seus resultados
sugerem), o nivel de autocorrelagio na série de primeiras diferencas nas taxas de juros nominais
(R, — R,;) deveria ser igual ao nivel de autocorrelagio na série (A, — A,,) e, portanto,
igual ao nivel de autocorrelagio na prépria série de inflagdes, se o processo dos EUA fosse de
primeira ordem. Os niveis de autocorrelagio em (R, — R, ;) para os EUA aparecem na tabela 5
de Fama e diferem dos niveis de autocorrelagio em A, relatados na tabela 1. Isto também sugere
que o processo dos EUA nio é de primeira ordem.
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pais, a eficiéncia de previsio do modelo ARIMA ¢é maior do que a
eficiéncia de previsio do modelo auto-regressivo de primeira ordem, como
observado implicitamente por Nelson e Schwert (1977). Além disso, da-
dos esses resultados, nio deveriamos esperar uma eficiéncia de previsdo
significativamente maior do modelo ARIMA geral no Brasil. Em suma,
a inflagdo no Brasil ndo apenas varia dentro de limites bem amplos, mas
varia de uma forma muito volatil.?? Num meio econdémico deste tipo,
a importancia de expectativas de inflacio eficientes parece aparente.

Qualquer trabalho empirico sobre inflacio enfrenta os problemas
técnicos e conceituais associados aos indices de precos. Dentre os pro-
blemas técnicos que podem introduzir uma falsa autocorrela¢io nos indi-
ces de pregos, podemos mencionar a amostragem inadequada, a utilizagdo
de pregos ndo equilibrantes 18 e demoras na publicagdo dos indices. Estes
problemas sdo extensivamente discutidos por Fama (1975) e (1977).
Dentre os problemas conceituais poderiamos mencionar os problemas esta.
ticos e dindmicos da determinagio da composicio da cesta de “mercado”,
bem como o problema de agrupamento de indices. Num mundo com
multiplos bens e vdrios individuos com gostos diferentes ndo estd claro
como poderiamos determinar com exatidio a composigio da cesta de
“mercado” para um determinado conjunto de precos sem informagdes
extensivas sobre preferéncias de cada individuo. Ademais, 4 medida que
o vetor de precos se modifica, a composi¢io da cesta relevante para
determinar o nivel de inflacio pode diferir da composi¢io da nova cesta
de “mercado”. Por fim, dependendo das preferéncias dos individuos a
estrutura do indice de precos adequado pode ser multiplicativa e ndo
aditiva como nas médias ponderadas usuais. 19

Estes problemas conceituais parecem ser tdo relevantes quanto os
problemas técnicos discutidos por Fama. Este trabalho nio é nenhuma
exce¢do e enfrenta estes problemas. No entanto, para minimizar qualquer

17 Isto reflete, provavelmente, a instabilidade que parece caracterizar a condugio da politica
monetiria no Brasil. Observe que o modelo auto-regressivo de primeira ordem ¢ um modelo
ARIMA (1, 0), o mais simples. Os resultados sugerem que a eficiéncia preditiva do mo-
delo ARIMA generalizado nio seja muito superior.

B A existéncia de controles de salirios e precos destruira a representatividade do indice se ele
gerar escassez de mercadorias e servigos. Durante o perfodo examinado neste trabalho houve
controles de salirios e precos no Brasil. Contudo, nio existe nenhuma evidéncia de ecscassez pro-
longada de mercadorias e servi¢os no Brasil durante o periodo.

1» FEstes problemas conceituais sio discutidos em Michael (1975), Lloyd (1975) e Grauer e
Litzenberger (1974).
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problema de autocorrelagio espuria no indice de pregos, passamos aos
testes empiricos utilizando o IPA brasileiro. Como mostrado na tabela 1
o IPA apresenta niveis de autocorrelagio serial menores do que o IGP. 20

4, Os dados e resultados empiricos

Este item ird examinar a eficiéncia das expectativas de inflagio utilizando
as relagdes (2) e (3) para maturidades de 30, 60 e 90 dias. Para estas
maturidades, as taxas de retorno de Letras do Tesouro Nacional no
ultimo dia comercial de cada més foram obtidas na Associacio Nacional
dos Dirigentes de Instituicbes do Mercado Aberto (Andima); elas for-
mam a base de dados deste estudo. 2! As negociagdes regulares com Letras
do Tesouro no Brasil tiveram inicio em 1971 e o mercado cresceu rapi-
damente. Hoje, o montante total de letras emitidas ¢ maior do que o
agregado de todos os outros titulos do governo.2? Como em qualquer
mercado recentemente estabelecido, as negociacdes com Letras do Tesouro,
no final de 1971 e inicio de 1972, podem ter apresentado peculiaridades.
Para evitar problemas eventuais de amadurecimento do mercado, ele foi
examinado apenas apés agosto de 1972 e até novembro de 1976. Al
guns resultados sobre a inflagio e as letras neste periodo aparecem
na tabela 2. As quatro primeiras linhas mostram as médias (u) e os des-
vios-padrdo (¢) da inflagdo e taxas de retorno das letras. A inflagdo
média é maior do que o retorno nominal médio das letras para as trés
maturidades. Isto sugere que o retorno real esperado sobre as letras é
negativo, um resultado aparentemente incompativel com um mercado

2 Mensalmente tira-se amostras de todos os itens do IPA e, ao contririo do IGP, os servigos
nio sio incluidos no indice. Dada a importincia dos servicos publicos no Brasil e o controle
rigido do governo sobre os seus precos poderiamos esperar encontrar problemas mais sérios de
falsa autocorrelagio no IGP, como sugerido pela tabela 1.

3t Todos os principais agentes do mercado aberto brasileiro sfo associados da ANDIMA. No
final de cada dia de negociagdes a ANDIMA tira amostras dos principais agentes coletando os
seus spreads de precos de compra e venda e informa o preco de compra médio e o preco de
venda médio. As taxas de retorno utilizadas neste trabalho foram obtidas a partir da média
destes precos médios informados. As Letras do Tesouro Nacional sio titulos descontados e os
‘‘precos’’ informados sio na verdade ‘‘descontos’’ informados. Para um determinado periodo a
taxa de retorno sobre a letra ¢ igual ao seu valor nominal menos o pre¢o da transagio dividido
pelo preco da transacio. Observe que com as taxas de 30, 60 e 90 dias de maturidade podemos
obter as taxas futuras ,  R,. Por exemplo, a taxa de 30 dias formada hoje para o segundo periodo
de 30 dias (,_,R,) serd igual a (I 4 taxa de 60 dias)/(1 + taxa de 30 dias) menos um.

B A divida piblica no Brasil é composta de titulos indexados (imperfeitamente) (as ORTNs) e
Letras do Tesouro (as LTNs). A maioria das letras sio emitidas com vencimentos de 91 e 182 dias
mas existe um pequeno montante de letras emitidas com um vencimento de um ano. A maioria
das ORTNs sio emitidas com vencimentos de quatro e cinco anos.
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de investidores racionais sem “ilusdo monetdria”. Os bancos comerciais
brasileiros podiam depositar no Banco Central até 559, de seus depdsitos
compulsérios em Letras do Tesouro, ao seu valor nominal, durante o
periodo abrangido por este trabalho. Isto permitiu que os bancos rece-
bessem juros sobre recursos com um custo de oportunidade nulo, isto é,
uma grande fragio dos depdsitos compulsdrios e, portanto, uma taxa de
retorno real esperada negativa sobre as letras ndo é incompativel com
um mercado de investidores racionais. 2 O desvio-padrio da série de in-
flagbes ¢ também muito maior do que o desvio-padrio da série de
retornos nominais das letras. Isto sugere novamente que a eficiéncia da
formagido de expectativas de inflagdo no voldtil mercado brasileiro é de
importéncia.

Tabela 2
Alguns resultados sobre inflagdo e letras
Perfodo 30 60 90
_ M 2,188 4419 6.703
A
[ v 1.162 2,243 337
_ ® 1,610 3,253 4823
t-1R:
v 0.569 1,072 1,529
p(2;, Aiy) 0,7414 0.4758 0,337
{7.78) (2.65) (1.38)
o(Bs, -1R) 04174 0.4398 0.466
(3.22) (2,39) (2.04)
(A1, t-1R) 04574 0,5528 0.601B
(3.35) {2.50) {2.47)

u = média, ¢ = desvio-padrdo. p = correlacZo. Valores—f aparccem entre parénteses, embaixo da estimativa do
coeficiente de correlagdo. A, B indicam significincia aos niveis de 1 e 5%, respectivamente.

As trés ultimas linhas da tabela 2 mostram, para o periodo de agosto
de 72 a novembro de 76, o coeficiente da autocorrelagio serial da série
de inflagdes, p (A, Ar), a correlagio entre inflagio e retornos de letras,

2 Como no periodo deste estudo existiram taxas de juros reguladas os resultados também podem
ser atribuidos 3 regulacio e ndo 2 inacionalidade de investidores. O autor agradece a José Luiz de
Carvalho pela observacio.
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p (As ,.11~Z,), e a correlagio entre inflacio defasada e retornos de le-
tras, p (Arq, 1.1R;) . Lembremo-nos que no periodo de 1968/1976 o processo
inflaciondrio parecia ser de primeira ordem e, como mostrado na tabela 1,
a correlacio de primeira ordem para o IPA foi 0,657, 0,459 e 0,438 para
perfodos de 30, 60 e 90 dias; além disso, as duas primeiras eram signifi-
cativas ao nivel de 19, e a ultima ao nivel de 5%,. No periodo de 72/76
o processo inflaciondrio parece ser ainda mais voldtil. Para os periodos
curtos de 30 e 60 dias o nivel de correlagio serial aumentou, mas para
60 dias ele é significativo apenas ao nivel de 59,. Para o perfodo mais
longo de 90 dias o nivel de correlagio serial diminuiu e nio ¢ mais
significativo. Estes resultados sugerem que neste periodo o processo “perde
memoria” com mais rapidez ainda. A inflacio de hoje contém informa-
¢oes sobre a dos préximos meses e poucas sobre a dos trés ou mais meses
futuros. Os resultados sobre a correlagio entre inflacio e retornos de
letras apresentados nas duas ultimas fileiras da tabela 2 sio também de
interesse. A correlagio entre retornos sobre letras e inflagdo no periodo
passado ¢ maior e mais significativa do que a correla¢io entre retornos
e a inflagio desconhecida no periodo base, um resultado intrigante que
provavelmente deve ser atribuido a defasagens em reportar o indice.
Resultados adicionais sobre a estrutura do processo que gera retornos
de letras aparecem na tabela 3. Ela mostra, para vérias defasagens, a auto-
correlacio serial na série de retornos nominais, retornos reais e primeiras
diferencas de retornos nominais de letras, ¢ bem como os valores-t dos coe-
ficientes angulares em auto-regressdes simples. Para vencimentos de 30 e 60
dias todos os coeficientes de correlagio (até a décima defasagem) sdo signi-
ficativos ao nivel de 19, com valores-t de 40,7 para a primeira defasagem
e vencimento de 30 dias. Para um vencimento de 90 dias as cinco pri-
meiras autocorrelacdes sdo significativas ao nivel de 19, e apenas as nona
e décima autocorrelagdes nido sio significativas ao nivel de 59,. A forte
estrutura autocorrelativa dos retornos nominais pode ser ocasionada por
forte estrutura autocorrelativa da inflacio. Se este for o caso, deveremos
encontrar niveis pequenos e insignificantes de autocorrelagio na série
de retornos reais. Como mostrado na tabela 3 eles sdo, em geral, insigni-
ficantes. A excecdo parece ocorrer para as taxas reais ex-post de 30 dias
que apresentam uma alta autocorrelagdo de primeira ordem significativa
ao nivel de 19, ademais, para todos os vencimentos, a autocorrelagdo

3% Qs coeficientes de correlagio foram estimados como a raiz quadrada dos R? em auto-regressdes
simples de maultipla ordem.
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Tabela 3

Autocorrelagdo em série de retornos nominais, retornos reais
e primeiras diferengas de retornos nominais de letras do tesouro

Série t-1f¢ Ex-Post ¢~ g7t t-1Rt— t-2ft-y

30 60 90 30 60 90 30 60 90
Defasagem
9 09854  0.9804 08534 06734 0,278 0,055 0,100 0,356 0.145
(40,65)  (23.82) (1221} ( 631) ( 1400 ( 020) ( 0068 { 1.83) ( 054)
9 09714 09544 09054 0195 0148 0,178 0,071 0,283 0,362
(26,08) (16,28) ( 785 ( 1,35 (—070) (-065) ( 048 ( 1,39 { 1.40)
3 0,9584 09204 08304 —0,118 0,045 0.000 0,118 .202 0,122
(22,84) (11,04} ( 636) (—080) (-022) ( 0000 { 074 ( 095 ( 0.43)
4 09424 008854  0,7364 0,187 0,00 0,283 0.214 0341 —0,000
(1914) (871) [ 376) (-1.28) {(—045) (098 ( 1.48) ( 1.62) (0,02
5 09214 08444 06774 —0095 —0,148 0089 0.100 0,045 0,500
(15,84) {7.06) {( 306) (—063) (-055 (-028 { 0.66) [ 0,8 { 183
6 08964 08204 06614 —0000 —0,255 0,032 0.089 0274  -D,259
(13,37 {628 { 278 (=0,01) (=112) ( 009) ( 060) ( 121) (~0.80)
7 08684 08114 084394 -0055 —0,000 0141 —0.071 0,597 0,567
{11,45) (588) ( 481) (-034) (-040) [ 040} (045 ( 3.07) ( 1.99)
8 08464  0,7524 06968 —0,089 —0,126 0410 0,000 0,259 0,071
(10,28) (47 ( 2,74} (-058) (-051) ( 1.19) (008 ( 1,07 { 018}
9 08304 07654 0542 —0161 —0,071 0,414 0,373 0130 0637
{953) (475 (1,7} (—.03) ({(=026) ( 111) ( 254) (=051} { 203)
10 08124 08324 —0100 0221 0138 0542 0134 0,032 0,224
(881) {582 (025 (-142) ( 0583 (—1.44) (—084) ( 014 ({ 051)
N.° de obs. na série 52 27 18 51 26 17 51 26 17

Valores-t aparecem entre parénteses, embaixo da estimativa do coeficiente de comelago.
A, B indicam significancia aos niveis de 1 e 5%, respectivamente.

de primeira ordem é positiva. Estes resultados podem ser inconsistentes
com um mercado eficiente, mas nio implicam em ineficiéncia. 25 Muito
embora os retornos nominais apresentem uma forte estrutura autocorre-
lativa, as suas primeiras diferencas nio apresentam nenhuma evidéncia
de autocorrelacio serial. Como mostrado na tabela 3 os seus coeficientes
de autocorrelagido sio insignificantes para todos os vencimentos e todas

% Por exemplo, eles sio compativeis com um mercado eficiente no qual os prémios de risco
exigidos pelos investidores para suportar a inflagio incerta estio serialmente correlacionados, como
discutido mais tarde.

INFLACAO 201



as defasagens, mas existe uma predominincia de coeficientes positivos.
Os resultados sugerem, portanto, que as taxas nominais seguem um pro-
cesso aleatério do tipo random walk sem tendéncia. 26

Estd na hora de prosseguir para testes empiricos da hipétese conjunta
de que as taxas reais totais sdo constantes e de que as expectativas de
inflagdo sdo eficientes, utilizando as relagdes (2) e (3). Os resultados
para o caso de n = 1, isto é, o caso de eficiéncia antecipatdria para um
unico periodo, sio apresentados na tabela 4 para todas as trés maturidades.
As trés primeiras linhas mostram os resultados dos testes da relagio (2),
isto é A, = ag; + a1 +1R; + €. Para todas as maturidades os interceptos
foram positivos mas ndo significativamente diferentes de zero ao nivel
de 59%,. Isto sugere que as taxas reais esperadas sobre letras sio negativas,
um resultado compativel com os resultados da tabela 3. Os coeficientes
angulares nio sio significativamente diferentes de 1 ao nivel de 59, e
estdo, em geral, muito préximos de 1. As autocorrelagBes seriais dos resi-
duos da regressdo até a quarta ordem sio também apresentadas na tabela.
Para vencimentos de 60 e 90 dias eles ndo sio significativamente diferentes
de zero ao nivel de 59, para todas as quatro defasagens. Para o vencimento
de 30 dias a autocorrelagio de primeira ordem dos residuos é grande e
significativa ao nivel de 19, para defasagens de ordens mais altas a
autocorrelagio ¢é insignificante ao nivel de 5%, A autocorrelagio signi-
ficativa de primeira ordem para o vencimento de 30 dias implica que
a hipdtese conjunta de taxas reais constantes e da eficiéncia do mercado
deveria ser rejeitada, pelo menos para esta maturidade. Ao contririo, os
resultados dos testes para maturidades de 60 e 90 dias parecem corroborar
a hipdtese conjunta.

Os resultados dos testes empiricos da relagio (3) para n = 1, isto é,
Ay = apy + a1 1aR: + a2 Arq + i, 530 apresentados nas quarta, quinta
e sexta linhas da tabela 4. Cabe relembrar a estrutura auto-regressiva de
primeira ordem de inflagdo no Brasil. Isto sugere que as estimativas
de A,, que sejam uma fungio linear de A,,, sio mais eficientes no Brasil
do que nos EUA e, portanto, os testes empiricos da relagido (3), utilizando
dados brasileiros, estio menos sujeitos aos problemas de eficiéncia levan-
tados por Nelson e Schwert (1977) quando comentaram o trabalho de
Fama (1975). Lembremo-nos, também, que na tabela 2 o coeficiente de
correlagio entre A;; e . R, ¢é significativo ao nivel de 19, para a matu-

2  Verifique que estes resultados para as primeiras diferencas de retornos nominais também sio
consistentes com um coeficiente de auto-correlagio de primeira ordem de retornos nominais
préximo de um, como observado anteriormente e também mostrado na tabela 3.
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Os resultados para A; = gy + 81n tnRe + @2n Apn + Ha

Tabela 4

Varidveis Periodo
Indep. (dias)

30
60
90
30
60
l—lﬂh Al—l

90
2R, 30

l—aﬂt 50

ﬂﬂﬂ

0.816
(1.80)

1.432
{1,08)

1.737
(0.68)

0.330
1,226
1,739
0,739

(1.47)

0,684
(1.30)

I

0,8534
(3.22)

0.9182
(2,39)

1,030
(2.04)

0.204
(0.92)

0.531
(1.19)

09813
{1.40)

0,8054
{3,09)

0,9594
(3,08)

82

0,6994
{6.41)

0.334
{1.57)

0,087
(0.30)

A2

0,174

0192

0,218

0,557

0.21n

0,222

0,166

0,163

()

1.066
2,058
3,085
0.623
3.990
10,131
1,069

1,066

06754
{ 6.34)

0.286
( 1.43)

0,045
0.19)

0,2887
( 2.08)

0,063
{ 0.29)

—0,000
(—0.05)

0,675
{ 6.26)

0,6774
( 6.30)

P2

—0,138
(—0.85)

0178
(—0.66)

—0,197
(—1.38)

—0.218
(—1,05)

—0,182
(~0.,67)

0,202
( 1.40)

0.230
{ 1.80)

P3

—0,095
{ 0.66)

—0,045
( 0.19)

—0,000
(—0,00)

—0,205
{(—1.43)

0,000
( 0.02))

0,037
{ 0.09)

-0.077
{~—0.83)

—0,000
(~0,15)

i

0167
(—1.14)

—0.089
(—0.41)

—0,288
(~0.99)

—0,167
{—1.14)

—0,000
(—0.08)

0,277
{—0.96)

—0,114
(—0,75)

0,084
(—0,55)

S(u) = desvio-padréo dos restantes.

p; = autocorrelagdo de i-ésima ordem dos residuos.
valores-r aparecem entre parénteses, embaixo das estimativas.
A. B indicam significdncia aos niveis de 1 e 5%, respectivamente.



ridade de 30 dias e ao nivel de 59, para os outros vencimentos. Testes
empiricos da relagdo (8) estdo, portanto, sujeitos a problemas de multi-
colinearidade significativos. Estes problemas parecem aparecer nos testes
para maturidade de 60 e 90 dias onde nenhum dos coeficientes sio signi-
ficativos ao nivel de 5%, Para estes vencimentos os residuos nio apre-
sentam nenhum coeficiente de autocorrelagio serial significativo para
defasagens até a quarta ordem. Tecnicamente estes resultados sio com.-
pativeis com a hipétese conjunta sendo testada, mas ndo se pode deixar
de suspeitar que os problemas de multicolinearidade podem estar escon-
dendo a importincia eventual de a,. Os resultados para a maturidade
de 30 dias estio novamente contrastando com os resultados para as outras
maturidades, ap, ¢ significativo ao nivel de 19, e a autocorrelagio de
primeira ordem dos resfduos da regressio ¢ significativa no nivel de 59%.

" Os resultados dos testes das relagdes (2) e (3) para n — 1 conver-
gem na rejeicio da hipdtese conjunta de eficiéncia e de taxas reais totais
constantes para a curta maturidade de 30 dias. A autocorrelagio serial de
primeira ordem significativa dos residuos da relagdo (2) ¢ atenuada pela
inclusdo de A, na relagio (8) mas a autocorrelagio serial de primeira or-
dem dos residuos da relagdo (3) ¢, todavia, significativa. Isto sugere que os
resultados ndo deveriam ser meramente atribufdos a ineficiéncia do mer-
cado. De qualquer maneira o que quer que esteja causando os problemas
de especificagio do modelo para a maturidade de 30 dias desaparece e
ndo causa problemas nos vencimentos mais longos de 60 e 90 dias. Para
estes vencimentos as relagdes (2) e (3) também convergem para a acei-
tagio da hipétese conjunta. E interessante testar se os problemas de espe-
cificagio do modelo ocorrem apenas para o préoximo periodo de 30 dias
ou se ocorrem em outros perfodos de 30 dias subseqiientes, ou seja, dentro
de um horizonte de 90 dias os problemas sé ocorrem no primeiro periodo
de 30 dias ou eles ocorrem em todos os trés periodos de 30 dias ndo
superpostos? As duas ultimas linhas da tabela 4 mostram os resultados
de testes empiricos da relagdo (2) para o vencimento de 30 diasen = 2, 3;
eles sdo testes da eficiéncia antecipatéria para dois e trés periodos sob
a suposi¢do de que as taxas reais totais sio constantes. Os resultados sdo
notavelmente semelhantes aos resultados na primeira linha para n — 1.
Os R? e desvios-padrdo e coeficientes de autocorrelagio serial dos residuos,
estio bem préximos para n = 1, 2, 3. Os coeficientes da inflagdo mostram
um ligeiro aumento 4 medida que n aumenta, mas sio sempre significa-
tivos ao nivel de 19;. Em suma, o que quer que acontega e ocasione
problemas de especificagio no primeiro periodo de 30 dias seguinte, tam-
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bém estd ocorrendo e ocasionando problemas de especificacdo nos segundo
e terceiro periodos de 30 dias futuros. Contudo, os problemas sio diver-
sificados no periodo agregado de 90 dias. Parece relevante comentar as
razbes que podem explicar estes achados, mas elas sugerem que deveriamos
ter cuidado antes de generalizar a conclusio de Fama (1977) de que
“a taxa de juros (nominal) permanece como o melhor previsor simples
do indice de inflagdo” para todos os mercados e tipos de processos in-
flaciondrios.

5. Revendo os resultados

A hipétese conjunta de taxas reais totais constantes e mercados de capitais
eficientes ndo parece ser suportada pelos dados brasileiros. Certamente,
estes resultados poderiam ser atribuidos a dados inadequados. Como dis-
cutido, existem problemas técnicos e conceituais com dados de inflagio.
Dados o nivel e a volatilidade da inflagio brasileira estes problemas
podem ser mais sérios aqui do que com os dados dos EUA. Os dados
sobre retornos para Letras do Tesouro também podem conter erros de
medida. Eles foram obtidos através da amostragem dos principais agentes
e de seus “spreads virtuais”. 2* Como os agentes sabem que seus spreads
reportados nio irdo gerar uma transagio, eles podem reportd-los tenden-
ciosamente. Apesar desta tendenciosidade ser diversificada na amostra, ela
poderia conceitualmente ser fortemente autocorrelacionada entre os agen-
tes e persistir nas médias divulgadas pela ANDIMA que foram usadas
neste trabalho. Contudo, deveriamos lembrar que a hipdtese conjunta ¢
rejeitada apenas para o vencimento de 30 dias. Para o vencimento de
90 dias a hipotese conjunta é fortemente suportada e o nivel e o valor-¢
da autocorrelagio de primeira ordem dos residuos sio muito baixos. Para
o vencimento de 60 dias a hipétese conjunta ¢ aceita, mas o nivel e o
valor-t da autocorrelagio dos residuos da relagdo (2) nio sio muito baixos.
Em suma, parece existir uma associagio entre vencimento e ajuste a
hipétese conjunta; para 30 dias o ajuste é bastante insatisfatério, para
60 dias o ajuste nio é muito insatisfatério mas nio parece ser perfeito
e para 90 dias o ajuste parece ser muito bom. Apesar de poder existir

# Virtual no sentido de nio ser um spread que possa gerar uma transagio, ela representa
supostamente a ‘‘sensa¢do’’ do operador com relagio ao mercado no final do dia.
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erros de medida nos dados, niio parece razodavel atribuir estes resultados
e tal efeito maturidade apenas a eles. 28

Existe evidéncia de que o Banco Central (BACEN) influencia as
taxas de juros de LTNs. 2 Os resultados dos testes podem ser distorcidos
se taxas de LTNs forem utilizadas como indicadores para a conducgio de
politica monetdria levando o BACEN a intervir para suportar taxas.
Caso a autoridade monetdria atue para suportar taxas por periodos longos,
em testes das relacdes (2) e (3) o coeficiente a;, serd tendencioso na
dire¢io de nio-significincia e os residuos serdo tendenciosos na direcio
de apresentar autocorrelagio positiva. Como os desvios da hipétese con-
junta de taxas reais constantes e mercados eficientes centram-se na evi-
déncia de autocorrelacio serial positiva de residuos poder-se-ia pensar em
atribuir os resultados ao suporte de taxas de juros pelo BACEN. Neste
ponto convém relembrar que a evidéncia de interven¢io do BACEN para
suportar taxas restringe-se as taxas de leildo. 3 A atuagio do BACEN
influencia pois a taxa de juros de maturidades mais longas e, em especial,
ela influencia a taxa de juros de 90 dias.

A tabela 4 contém alguma evidéncia de que a atuagio do BACEN
possa ter influenciado os resultados. Os valorest dos coeficientes a,, dos
testes da relagdo (3) decrescem a medida que a maturidade aumenta.
Entretanto, a evidéncia de autocorrelagio serial positiva de residuos
limita-se 4 curta maturidade de 30 dias. Para a maturidade mais exposta
a atuagdo do BACEN, 90 dias, ndo existe qualquer evidéncia de auto-
correlagio serial positiva dos residuos. O efeito maturidade observado nas
autocorrela¢des seriais de residuos constitui-se na tnica violagdo da hipé-
tese conjunta e nio poderia pois ser atribuida a atuagio do BACEN
suportando taxas de juros nas maturidades mais proximas a de leildo.

E importante examinar outras razdes fundamentais possiveis que
poderiam explicar os resultados. Como comentado no item 2, a taxa
real total futura exigida pelos investidores (,,r*) ¢é a soma de dois
componentes: a taxa basica real futura exigida pelos investidores para
comprar um titulo indexado com perfeicio e sem riscos (;.,7;) € o prémio

= Isto é, sc a hipotese conjunta fosse verdadeira e os desvios fossem causados por erros de
medida ndo esperariamos encontrar este efeito de maturidade. Para justificar este efeito teriamos
que fazer suposi¢bes sobre a distribuigio e a natureza dos erros de medida por maturidade,
o que pode ser questionivel.

2 Esta evidéncia pode ser obtida comparando-se a propor¢io da oferta total de LTNs absorvida
pelo Banco Central (quadro IV.8 do boletim do BACEN) com os desvios observados na curva
de yield para a maturidade de 90 dias.

% Fm 1976 o mercado possuia aproximadamente 100 agentes com 30 deles realizando a grande
maioria das transagoes.
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de risco real demandado pelos investidores para aceitar a risco “puro” de
inflacio (r..py) . Os resultados empiricos para o vencimento de 30 dias po-
deriam, portanto, ser atribuidos a ineficiéncia, taxas reais bdsicas varidveis,
prémios de risco reajs varidiveis ou uma combinagido destes fatores. O mer-
cado brasileiro de Letras do Tesouro é um mercado muito ativo com um
numero relativamente pequeno de negociantes ativos3! processando um
grande numero de grandes transagdes. Mais da metade da divida publica
total em circulagio é composta de letras e isto dd uma idéia do volume
de transa¢des no mercado de LTNs. E dificil acreditar que uma insti-
tuigio sistematicamente ineficiente possa permanecer durante muito tempo
num mercado deste tipo. Parece razodvel supor que o mercado seja efi-
ciente. Sob esta suposi¢io e supondo ainda que as taxas reais basicas (;..¢)
sejam constantes, 32 pode-se dizer que os resultados empiricos deveriam ser
atribuidos a variabilidade dos prémios de risco reais demandados pelos
investidores para suportar o risco de inflagdo.

Os resultados da tabela 1 sugerem que no periodo de 1968 a 1976
a inflagdo no Brasil foi auto-regressiva de primeira ordem e, em geral,
bastante autocorrelacionada dentro de periodos de seis meses, isto é, a
inflagdo neste més transmite poucas informagbes sobre a inflagio daqui
a seis meses. Os resultados da tabela 2, para o subperiodo de 1972 a 1976,
sugerem que recentemente a inflagio tem sido ainda mais auto-regressiva
e voldtil do que no periodo total de 1968 a 1976. Como discutido ante-
riormente, no subperiodo a inflagio neste més parece transmitir pouca
informagdo sobre a inflacdo daqui a trés meses. Os dados e testes do
mercado de letras abrangem o subperiodo de 1972 a 1976 e estas carac-
teristicas do processo de inflagio podem ajudar a explicar os resultados.
Se a série de inflacdes for bastante auto-regressiva, parece razoavel supor
que a série temporal de riscos de inflacio é também auto-regressiva de
primeira ordem, isto é, parece razodvel supor que a estrutura auto-regres-

. Veja nota 30.

2 A divida pudblica em circulagio € composta de letras e titulos indexados (veja nota de
rodapé 22). Presumivelmente poder-se-ia estimar as taxas reais basicas futuras na economia a
partir do fluxo real de recursos associados aos titulos indexados. Na verdade, estimativas preli-
minares com base nestes fluxos sugerem que as taxas reais bdsicas futuras sio estidveis no decorrer
do tempo. No entanto, esta evidéncia sé deveria ser considerada como sugestiva, os titulos nio
sio indexados com perfeicgio mas estdo indexados por variagdes em média de trés meses do nivel
de pregos. Ademais, os juros sio pagos sobre uma média de seis meses dos valores nominais.
Neste estigio nio estd claro como poderiamos obter os fluxos reais ‘perfeitos’® associados aos
titulos e estimativas precisas das taxas reais basicas. Este paper prossegue, portanto, supondo que
as taxas reais bdsicas sio constantes.
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siva das duas séries sejam idénticas. 3% Assim supondo e dadas as carac-
teristicas do processo inflaciondrio brasileiro, o risco de inflagio neste més
transmite poucas informagées sobre o risco de inflagdo daqui a trés meses.
O nivel do risco de inflacgio em periodos de 90 dias ndo superpostos
flutuaria aleatoriamente, prémios de risco de inflagio também flutuariam
aleatoriamente e ndo esperariamos encontrar problemas de especifica¢io
em testes das relagdes (2) e (3). Por outro lado, para vencimentos me-
nores, e especialmente para o vencimento de 30 dias, o risco de in-
flacdo neste periodo transmite informacdes significativas sobre o risco de
inflagio no préximo perfodo. Os prémios de risco para o vencimento
menor de 30 dias também deveriam estar serialmente autocorrelacionados
e deve-se esperar encontrar problemas de especificagio em testes das rela-
¢des (2) e (3). Os resultados da tabela 4 sdo, portanto, compativeis com
a hipotese conjunta de que

?

a) o mercado de letras ¢é eficiente;
b) as taxas reais basicas no Brasil sio constantes;

¢) o nivel de inflagdo, o risco de inflagdo e os prémios de riscos seguem
a mesma estrutura auto-regressiva.

Verifique-se também que esta hipdtese conjunta é compativel com os
resultados sobre a autocorrelagio das taxas reais de letras que sio apre-
sentados na tabela 3.

6. Conclusoes

Os resultados deste paper sugerem que taxas reais totais nido sio cons-
tantes ou que a taxa de juros nominal nio é um previsor eficiente de
inflagdo no Brasil. O achado se opde aos resultados de Fama (1975) e
(1977) para o mercado dos EUA. O processo inflacionirio brasileiro
parece ser muito mais volatil e auto-regressivo de primeira ordem do que
o processo dos EUA. A divergéncia dos resultados nos dois mercados
deveria ser provavelmente atribuida is diferentes caracterfsticas dos seus
processos inflaciondrios. Sob condigdes de inflagdo incerta os investidores

33 Verifique que esta suposicio é mais fraca do que a suposicio de Gordon e Halpern (1976)
sobre uma associagio entre o nivel de inflagio e¢ o nivel de incerteza de inflacio. Esta suposicio
implica a suposi¢gio de idéntica estrutura auto-regressiva deste trabalho mas o inverso nio ¢
verdadeiro.
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exigirdio um prémio de risco para suportar o risco “puro” de inflagdo.
No Brasil, a inflagio tem variado dentro de limites muito amplos e parece
razodvel supor-se que o risco de inflagiio e os prémios de risco tém variado
muito. Parece ser relevante considerar o processo seguido por prémios
de risco quando do exame da eficiéncia de expectativas de inflagdo em
qualquer mercado de Letras do Tesouro. Apesar da hipdtese conjunta
de que as taxas reais totais sdo constantes e de que as expectativas de
inflagio sdo eficientes ser rejeitada pelos dados brasileiros, os resultados
sdo compativeis com a hipétese conjunta de que, no Brasil,

a) o mercado de letras possui expectativas eficientes de inflacio;
b) taxas reais basicas sdo constantes;

c) o nivel de inflagdo, o risco de inflacio e prémios de risco seguem a
mesma estrutura auto-regressiva.

Abstract

This paper examines the process that determines inflation expectations
in the Brazilian Treasury Bills market in the 1972-1976 period. In this
recent past inflation in Brazil varied within fairly broad limits, from
0.4%, to 5.129, on a monthly basis. Moreover, it has shown characteristics
of volatility that differ from the characteristics of the inflationary processes
of other countries and, in particular, from the US process. The paper
generalizes the methodology of Fama to the case of multiple periods
explicitly considering the risk premiums demanded by investors to bear
uncertain inflation. The empirical results suggest that risk premiums are
relevant in the Brazilian Treasury Bills market and they do not appear
to follow a random walk process.
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