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Resumo

Este artigo analisa a conexao existente entre gauderde divida publica e a politica
monetaria no Brasil. Com base em um Vetor Auto-Begjvo (VAR), foram utilizadas
duasproxiesalternativas de risco inflacionario para mostrae ghoques positivos no
risco inflacionario elevam tanto as expectativasnflacdo do mercado quanto os juros
futuros do Swap Pré x DI. Em seguida, com base edeln de inconsisténcia dinamica
de Blanchard e Missale (1994) e utilizando a mdtmyla de Johansen, constatou-se que
um aumento nos juros futuros diminui a maturidadedévida no longo prazo. Os
resultados levam a duas conclusdes: o risco ioft@cio 1) dificulta a colocacédo de
titulos nominais (ndo-indexados) no mercado pelegw, gerando um perfil de divida
menos longo do que o ideal e 2) torna a politioaetéria mais custosa.
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INTRODUCAO

7

O objetivo deste trabalho é construir uma conexdibeea politica monetaria e o

mercado de divida publica, analisando qualitativéme quantitativamente o impacto
sobre os juros e sobre a divida publica de um fatarco explorado na literatura

econdmica, mas bastante presente em alguns paiseso inflacionério. Esta variavel é

relevante primeiro porque, diante da incerteza elacéo ao retorno real de um titulo
publico nominal, o investidor exigird um prémio prapara carregar o papel, gerando
efeitos sobre a colocacéo da divida pelo goveraguisdo porque a elevacao do risco
inflacionério provoca maior desconfianca em relag&o cumprimento da meta de

inflacdo pelo Banco Central, fazendo-se necessam@ politica monetaria mais

apertada para compensar essa incerteza.

Dentre os estudos feitos para o Brasil sobre figtacionario, Kfouri e Nakane
(2005) mostram por meio de gréaficos que o risclaandnario € mais relevante no Brasil
do que em outros paises da América Latina e comctjue isso pode explicar, em parte,
0s juros reais elevados. Vale (2004) estima um GARCDbivariado para modelar a
volatilidade do IPCA e chega em uma relagdo pasiéintre incerteza inflacionaria e
inflacdo, no periodo 1975-2001. Lowenkron e Gaf@@05) constatam que o risco
inflacionério (representado por surpresas positile@surto prazo na inflacdo) aumenta
as expectativas de inflacdo e sugerem a indepelad@ocBC para minimizar este
problema no Brasil.

Para outros paises, Berument e Malatyaly (2000zarth um GARCH para
modelar o risco inflacionario na Turquia e conclugume a volatilidade da inflacdo tem
um impacto sobre os juros maior do que as expeatate inflacdo. Berument (1999)
mostra que o risco inflacionario e a expectativanflacdo afetaram positivamente as
taxas de juros na Inglaterra, no periodo de 19%8F1No0 caso dos EUA, Ireland (1996)
constata que o risco inflacionario para os jurod@enos é relativamente pequeno, o
gue permite ao FED a utilizacdo dos juros longoaacandicadores de expectativa de
inflacdo, assumindo-se juros reais estaveis amldogempo.

A tradicional equacdo de Fisher (1907) postula gsejuros nominais sao
explicados pelos juros reais e pela expectativanfiecdo. Lucas (1978) desenvolveu
um instrumental teorico que permite estender agdel dessa equacéo incluindo-se um
componente de risco. O componente de risco embuts e risco inflacionério e o risco
de mercado, este sendo medido pelo EMBI+ Brasil.cénponente de risco
inflacionério, no entanto, é dificil de mensurar pido ser diretamente observado.
Assim, para fins de andlise de robustez e sergabliéi dos resultados, optou-se por
mensurar 0 risco inflacionario usando duas alterasit o desvio-padrdao das
expectativas de inflacdo e o risco inflacionarilicito em derivativos.

Com base em um Vetor Auto-Regressivo (VAR), analise a interacao entre as
variaveis ao longo do tempo. Construindo modelasn e&specificagbes alternativas,
constataram-se que choques positivos no riscccioflario aumentam a expectativa de
inflacdo, varidvel chave na determinacdo dos jprmsarios pelo Banco Central.

Além disso, o risco inlacionario afeta positivangens juros futuros no Brasil,
embora com menor intensidade que o EMBI+ BrasiimPacto sobre o DI de 1 ano é
maior do que sobre o DI de 6 meses, sinalizandoago&ior volatilidade nas taxas
longas pode estar relacionado a dificuldade degalmento da divida publica. Para



reforcar este argumento, foi testado empiricamenteodelo de Blanchard e Missale
(1991) para o Brasil, e através de um VECM (VeEtwor Correction Model), concluiu-
se que uma elevacao nos juros futuros provoca umdagna maturidade da divida
nominal no longo prazo.

Os resultados podem fornecer subsidios para unagéiumais eficiente da
autoridade monetaria, em periodos de contencéaofldgdo. O aumento da parcela de
titulos indexados a inflacdo na economia, bem camaumento do grau de
independéncia ao Banco Central, sdo maneiras deiredrisco inflacionario, fruto de
uma diminuic&o de riscos de inconsisténcia dinamécpolitica monetaria.

A secdo 1 descreve fatos estilizados do riscadidhario no Brasil. A secao 2
expOe a teoria que fundamenta a relacdo entre gunsso inflacionario. A secéo 3, por
sua vez, mostra a metodologia econométrica usalastinmacdes e a se¢do 4 apresenta
os dados utilizados nos modelos. A secdo 5 apeessnesultados. Em seguida, a se¢ao
6 apresenta 0 modelo de inconsisténcia dindmiga, dmmo os resultados do VECM.
Por fim, a se¢do 7 conclui e sugere a adoc¢ao digcpsino Brasil.

1. FATOS ESTILIZADOS

Durante o periodo de megainflagdo no Brasil, mgjgeeificamente em 1985, o
governo foi obrigado a criar as LBC (Letras do BRar@entral) para proteger os
investidores e bancos de mudancas bruscas na txaras, geradas por saltos
inesperados na inflacdo. O novo papel, que made téoi substituido pelas LFT,
diminuiu a necessidade do BC de socorrer instigsicinanceiras e recuperou o
interesse do investidor por aplicacdes em renda fix

Atualmente, mesmo com o surgimento de novas maieglde titulos e mais de
uma década desde o fim da hiperinflacdo, o pedildtvida publica no Brasil ainda
remete ao periodo de instabilidade inflacionar@.rRais que o governo tente melhorar
este perfil, vivemos um tipico problema de demaikaa.momentos de turbuléncia, o
Tesouro é for¢cado a intervir no mercado colocaraj@s indexados ou de duracdo mais
curta, para evitar problemas de liquidez no mercadondario.

Observando dados de agosto de 2006 do relatéddvatta, as LFT (indexadas a
Selic) permanecem detendo a maior parcela da diwddica (42,26%) e as LTN
(titulos nominais) apresentam vencimentos bem ww@i®s que as LFT e as NTN-B
(indexadas ao IPCA). Enquanto que somente 37,8% tilokbs nominais tem
maturidade acima de 1 ano, este numero € de 63pH2&as LFT. Com relacdo aos
titulos indexados a inflagcao, 87,02% vencem em tamgmaior que 1 ano.

Embora se possa dizer que a inflacdo brasileird gsb controle e que as
expectativas de inflagdo se aproximam cada vez aaaiisflacdo efetivamente realizada,
a estrutura da divida publica reflete o fato de gyojecdo da inflacdo para periodos
mais longos sO6 pode ser feita com elevada variaiatanto, o investidor acaba
exigindo um prémio de risco significativo para egar papéis longos e desprotegidos
de perdas contra a inflagao.

Quais s&o as causas da persisténcia do riscoianféa® no Brasil? E possivel
afirmar que a economia brasileira ainda € sensivehoques de oferta, choques de
demanda e volatilidade do cambio, fatores que teralerecipitar saltos inesperados na



inflacdo. Porém, outros paises emergentes tambeisuséetiveis a esses choques e ndo
apresentam juros reais tdo elevados e endividantéot@urto. Além disso, o efeito
pass-throughdo cambio no Brasil € pequeno, se comparado cdm @utros paises da
América Latina (Belaisch, 2003)

Wu (2006) levanta uma hipétese alternativa, argtameto que 0 processo
inflacionario no Brasil foi bem mais grave do queanrrido no México, Polbnia e
Israel, paises que ja s@ovestment grade conseguiram alongar a divida. Ou seja, a
intensidade e duracdo do periodo de alta inflagi®nasil podem estar associadas a
dificuldade de alongamento. A Tabela abaixo compdrestorico dos 4 paises:

Tabela 1: Comportamento da inflagdo em paises emengtes (1981-2004)

N° de anos com inflagdo

Inflacdo max. anual > 100%
Brasil 2947, 70% 14
Israel 373,80% 5
México 131,80% 3
Polbnia 555,40% 3

Fonte: Wu, Thomas (2006)

Complementando a explicagdo de Wu (2006), podéirseas que as instituicdes
gue conduzem as politicas fiscal e monetaria ag@afrageis no Brasil. Apesar da
independéncia de objetivos do Banco Central, ndanha independéncia operacional
legal. Mesmo que a autoridade monetaria tenha adquéredibilidade nos ultimos
anos, a possibilidade de expansédo desenfreada astgsgpublicos pode gerar uma
situacdo em que a politica fiscal domina a moreet&m artigo classico, Sargent e
Wallace (1981) mostram que a partir de um cert@lnde endividamento publico, a
politica monetaria apertada implica em inflacaosnadtia no futurd

Em resumo, um conjunto de fatores historicos etutsbnais ainda torna a
economia bastante sensivel a choques na inflagiitmo @xemplo, podemos citar um
episodio tipico de aumento no risco inflacionancprrido nas vésperas de eleicbes
presidenciais: em maio de 2002, o Real comecoupaedar, provocando inflagdo
crescente. O Banco Central, porém, ndo apertouliscpomonetaria; pelo contrario,
abaixou os juros em julho e somente reverteu sliticaoem outubro, elevando a meta-
Selic em 300basis points De acordo com Cardoso (2005), “... parte do mercado
apresentou temores de que o Banco Central causaridefault parcial da divida
publica, mantendo a Selic baixa e permitindo umenitmna inflacdo”.

Havia também o receio de que o proximo governo gaelenudar a conduta da
politica monetéria e fiscal a partir de 2003, ertudie das pesquisas indicarem a vitoria
de um candidato da oposicdo. Avaliando este prablem paises da OECD, Miller
(1997) chega ao resultado de que a instabilidatifgao(dada pela incerteza quanto ao

% A autora afirma que o Brasil no inicio desta décath uma economia relativamente fechada, o que
mitiga o efeito pass-throug do cambio para a iaftac

* Se a fungéo de demanda por moeda do agente nefatage é como a de Cagan (1956), entdo nao é
necessario nem mesmo atingir o limite de dividas ps agentes antecipam inflagédo futura produzindo
inflagédo hoje.



futuro governante) e a polarizagdo (medida pekxelifca de preferéncias entre partidos)
elevam o risco inflacionario, que, por conseguiat@nenta a inclinagcdo da curva de
juros.

O resultado do evento em 2002 foi 0 aumento sigatifio do risco inflacionario
(Grafico 1), juros reaisx-postnegativos e um abalo na credibilidade do Bancdr@en
que foi obrigado a apertar duramente a politicagtéra em 2003, com a posse do novo
governo. Alves e Tombini (2006) estimam o cust@uiresso de desinflagdo recente no
Brasil, calculando o ganho que seria obtido casmeficientes da Curva de Phillips ndo
mudassem com o choque de 2002. Os autores mostiaia igflacdo dos precos livres
poderia ter sido 6 p.p. menor ao ano, ha média ¢uit2002 a dez/2005, ndo fosse o
choque inflacionario de 2002. Neste cenério sinmldoi mantida a mesma trajetoria
dos juros, produto, cambio e inflagdo dos precosi@idtrados.

E evidente que fatores externos, como a crise Argene escandalos
corporativos, também tiveram impacto negativo sohreeconomia na época e
contribuiram com este custo adicional no combatdlacdo. Porém, a intencdo deste
trabalho é avaliar separadamente os choques detasrde fatores internos (medido
pelo risco inflacionario) e externos (medido peMH), por meio da ortogonalizacao
das variaveis do modelo.

2. TAXA DE JUROS E RISCO INFLACIONARIO

Esta secao fornece evidéncias tedricas a respeagoirder-relacbes entre as
variaveis utilizadas no modelo. Nao pretende, n@arga, formalizar qualquer teoria,
mas apresentar relacdes de possivel causalidadérsioa.

TEORIA

Lucas (1978) desenvolveu um instrumental tedrice garmite estender as
relagdes da tradicional equacdo de Fisher paraampanente de risco. Segue abaixo
uma versdo do modelo seguindo Cochrane (2001) ueno @gente maximiza a seguinte
funcéo de utilidade:

(1) maxuC,)+E[AC,,,)

sujeito a restricdo orcamentaria:

Ct =€ - ptf ’
Ct+1 =€at Xt+1<z

onde,
uC,) =In(C,);

C, € o consumo no periodo t;
p, € o preco do ativo em t;
[ <1 é ataxa de desconto subjetiva do individuo;



& é a quantidade de titulos que o individuo compra;
X, € opayoffdo ativo no proximo periodo;
g é o nivel de consumo original, sem compra de ativo.

A concavidade da func¢éo utilidade, representada lpglaritmo natural, indica
aversao ao risco e substituicdo intertemporaldividuo prefere um fluxo de consumo
estavel ao longo do tempé condicdo de primeira ordem para consumo 6timo e
alocacao de ativos € dada por:

u'(Ci)
u'(c)

emquem = f[——*=

pt = Et[IB Xt+1] ou pt = Et[rnt+1xt+l]!

u(C.) .
u(C,)
Podemos considerar o retorno do ativo que tenhgopgeial a 1. Ou seja, se o

individuo paga R$ 1 hoje, o retorno é quanto eté &n unidades de consumo no
periodo seguinte:

(2) 1=E[m

é o fator de desconto estocastico.

t+1 t+l:I

U(Ci.a) 4
u(C,)

em quem,,, = f——~+=¢ o fator de desconto estocastico.

(3) m,= ,Bé:t (funcéo utilidade logaritmica)

t+1

substituindo ( 3 ) em(2):

(4) 1= E[ﬁ =R

t+1

desenvolvendo:
C C
1:,BCOVt(C_t,R1+1j+,BEt( t jEt(RHl)
t+1 t+l

No estado estacionario (SS) vale a seguinte relag&@ouma variavel X (Uhlig, 1999):

(5) X, =X%%"=X(1+x,), pois aproximando por Taylorx, =In(1l+x,),

senda, 0 desvio percentual 3¢ em relagdo ao seu estado estacionaXiv®). Entdo
(4 ) pode ser representado da seguinte maneira:

SS Cl Civ1 SSAC ~Crat
1= ,BCOV (CC— RSS i+ 1}"‘ ﬂEt (C%JEt (Rsser”l)

Log-linearizando conforme (5):



CSS(1+Ct — CSS(1+Ct )

1: IBCOVt[ CSS CHl) ’ RSS(1+ rt+1)J + :BEt( Css )Et (RSS(1+ rIt+1))

1= cov, |_(1+ G — Ct+l)’ IBRSS(1+ rt+1)J + Et ((1+ G — Ct+1)):8RSSEt (1+ I’t+1)
1= coVv, |.(1+ G~ Ct+l)’lBRSS(1+ I’t+1)J + IBRSS + IBRSSEt (Ct —Cy t Irt+1)

No estado estacionario, ( 4 ) resultara 8RT° = . Eritéo,
1=coy, [(1+ C, —Cu.) @+ rtﬂ)] +1+E(C, —Cyy + 1)
0= cov[(L+c, ~Cuy), 1+ Fg)[+ i (G~ G + 1)

Substituindo na equagao acima a formula de Fisher(r,,, + 72,,,):
0=cov, [(1+ G~ Ct+l)’ @+ it+1 - nt+1)] +E (Ct “Cy t it+1 - nt+l)

Se conhecemos a taxa de juros nominat qoe prevalecera enttet + 1, podemos
escrever a equagao anterior como:

(6) i ==COV[(Cur =€), (s —irsa)] + Ei(Coq =€) + E, (7201)

Conforme (5 ), temos que =In(C,) —In(C*® . Ent&o:
Cen — € =[IN(Cyy) = IN(C*)] = [IN(C,) = In(C*)] =In(C,,,) - In(C,)

C ] O

= In(ﬂ) =In(l+ Cts1) = Ctna
Ct

substituindo em ( 6 ):

0 0
( 7 ) it+l =—-Cov; (Ct+1’77;+1) + Et (Ct+1) + Et (77{+1)

Como i, € conhecido, desaparece de dentro da covarigpeig, ndo tem

]
correlacéo cont:.1. Assim, podemos ver que o termo expectativa dagéb,E, (nm),

determina os juros nominais, enquanto que a cova@aaapta o efeito do risco sobre os
juros. Se essa covariancia € nula, entao voltanmaeslg&ional equacédo de Fisher.
Este componente aumenta 0s juros nominais no casgpe a covariancia entre

C.,, €T € negativa, ou seja, quando periodos de baixaioresto no consumo

coincidem com periodos de elevada inflagdo. Nastacfio, a inflagcdo alta corréi o
retorno nominal dos titulos justamente no momento qrle 0 consumo cai mais
rapidamente.

Da mesma forma, poderiamos aprecar outros tipostdenos, ou riscos, como 0
risco pais. Com esse fato em mente, podemos expnitai-relacdes entre variaveis de
interesse, supondo um sistema de causas e ef@tesamplexo, conforme modelado a
sequir.



3. METODOLODIA ECONOMETRICA

Estimou-se o efeito da incerteza inflacionaria sohreconomia usando um
modelo VAR (Vetor Auto-Regressivo), representadio geguinte sistema:

p
Y, = A+ZBkYt—k t &
k=1

em queA é um vetom x1 de constantesp € a ordem das defasageBs,é uma matriz
n xnde coeficientes e, € um vetor de erros tal que ~i.i.d.(0,Z . D vetors,,
tambémn x 1, de varidveis endégenas contém

Y1t que € 0 juros;
Yz que é a expectativa de inflagéo;
Ya: que € o risco-pais;

Y4 que € o risco inflacionario.

Conforme mostra-se posteriormente, os testes ideunitaria apontam que as
variaveis em questdo sdo I(1). Se as variaveisl@jp existe a possibilidade de
existéncia de cointegracdo entre elas, ou seja,com@inacao linear entre as variaveis
estacionaria no longo prazo. Realizados os tegestou-se a hipotese de cointegracéo
no sistema, pelo procedimento de Engle-Grangea.iRetodologia de Johansen, por sua
vez, constatou-se a existéncia de vetores de goag&o, porém os residuos obtidos ndo
sdo normais. Considerando o baixo poder do testmid¢éegracdo e sabendo-se que o
periodo amostral relativamente curto prejudica emrtepos resultados dos testes de
Johansen, optou-se por utilizar um Vetor Auto-Regjk®.

Assim, utilizando um VAR irrestrito, estimado pddinimos Quadrados
Ordinarios, ndo é necessaria a hipétese de nomwalidlos residuos, apenas o
pressuposto de que os residuos ndo apresentaaca@orgerial e a variancia constante.
Mesmo se as séries forem nao estacionarias, apgiamem Sims, Stock e Watson
(1990) para nao as diferenciar mesmo nesse cagan&e os autores, a diferenciacao
elimina informag6es relevantes sobre o comportaondat variaveis. Além disso, o
objetivo da anélise VAR é determinar como as vaigse inter-relacionam ao longo do
tempo, e ndo determinar o poder explicativo doarpatros.

Feitas as estimativas dos parametBaso VAR de ordemp pode ser reescrito

como um vetor de médias moveis de ordem infinita;

Y =&+, +PE,HPE ..

Yius = Eus T Pi€ugn Tt P&+t P 6, + .

Y,
0¢,

=¢S



Sendog, um vetorn x1 composto pog; s; i €] sdo variaveis do modelo. Podemos
definir ¢; ¢ como sendo o impacto dg, sobreY,,s S periodos a frente, mantendo

constante os choques das demais variaveis inchgsasodelo. A ortogonalizacdo dos
choques é feita através da decomposi¢do de Chof@bkém-se que cada residap

sera uma combinagéo linear de choques ortogenai§eneralizando:
gt = alult +a2u2t +a3u3t t..tau

n>nt
Assim, com base na derivada parcial, podemos ealeutesposta de uma variavelo
um choque ortogonal e aleatériojde
in,t+S = aYi,t+S * a‘gjt - ¢ a
ij, S™j
du, dg, du

dY s
duit — in,t+s — ¢ij,sa
AYis  dYjus @58
du,

Dividindo a resposta do choque josobrei pelo choque desobrej, é possivel obter
uma estimativa do choque em termos relativos, @ para cada 100% do choque de
uma variave|, teremos uma resposta de x % da variawel instante.

4. DADOS

Com base na equacao de Fisher estendida para upocente de risco, dada
por ( 7)), utilizaram-se as variaveis “expectatiainflacdo” e “risco” para explicar os
movimentos dos juros nominais.

Separou-se o componente de risco em dois: riss-@aisco inflacionario.
Apesar de serem correlacionados, 0 risco-pais, doepgelo EMBI+ Brazil, ndo é
composto pelo risco inflacionario, apenas por auttomponentes do risco sistémico,
por ser calculado com base sgreadentre um titulo brasileiro denominado em délar e
um titulo correspondente emitido pelos EUA. E imote essa separacdo para
decompor e comparar os efeitos nos juros de risggmados por fatores externos e os
decorrentes de fatores domésticos.

As variaveis utilizadas, quando em taxas discretasm convertidas pela

. taxa -
formula In(l+mj. Para verificar a robustez dos resultados, asnagies foram

baseadas em dois modelos de Vetor Auto-Regressques,diferem em razdo das
variaveis utilizadas para mensurar o risco inflaér.

No modelo 1 com dados mensais de 01/2000 a 12/2005, de & wvalgdes,
utilizaram-se as seguintes variaveis: para jupoB)l de 1 ano; para expectativa de
inflacdo, a série divulgada pelo Focus; para riz@is; o EMBI+ Brazil; e para risco



inflacionério o desvio-padrédo das expectativastagics segundo a transformacéao feitas
nas taxas

No modelo 2 a frequéncia das observagbes € diaria, de 0DQl/2a
18/07/2005, em que entram as variaveis juros fetierpectativa de inflacao, risco-pais

7

e 0 risco inflacionario € medido pelo prémio decaignflacionario implicito em
derivativos.

Formalmente, temos para ambos os modelos:
Y1t que € 0 juros;

Y que é a expectativa de inflacdo;

Y3 que € o risco-pais;

Y4 que € o risco inflacionario.

Existem diversas variaveigroxy para se medir o risco inflacionario. Foram
utilizadas duasnas estimativas, mostradas no . Uma delas € o cdpadrdo das
expectativas de inflacdo (D-P das expectativas)jlgiado pelo relatério Focus. Essa
variavel mostra que, quanto maior a dispersdo dgmectativas das instituicdes
consultadas pelo BC, menor o consenso de mercamiog o risco inflacionario.

Grafico 1: Medidas de Risco Inflacionéario (nov/200%E 100)
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‘— Desvio-padrao das expectativas Risco Inflacionario em Sw aps ‘

A segundgroxy é extraida de ativos financeiros negociados neawerfuturo,
calculada da seguinte forma: Primeiro, tome a elifea entre os juros futuros (8aap
Pré x DI) e o cupom d&wap DI x IGP-M da mesma maturidade, para obter a
expectativa de inflacdo implicita em ativos findre® conhecida combreak-even
inflation rate a seguir, subtraia dessa variavel a expectadviafthcdo do Focus, para

® O desvio-padrédo das expectativas é tomado segamde discretas. Como as nossas séo continuas, o

o
ajuste se da pem, em qued é o desvio-padrdo estimado das expectativ&$xe é
(X)

estimado pela média das expectativas.
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obter o risco inflacionario embutido em derivativ@srisco inflacionario é inexistente
no contrato de&SwapDI x IGP-M, pois € um contrato indexado ao IGP-®.quadro
abaixo resume o procedimento:

Quadro 1: Decomposicao dos spreads do Swap Pré x DI

» JurosSwapPré x DI = Jure Reais + Expectativa de Inflagdo + R

Inflacionario
e CupomSwapDI x IGPM = Juros Reais
subtraindo:

» JurosSwapPré x DI - CuponSwapDI x IGPM = Risco Inflacionari
+ Expectativa de Inflagdo Break-even inflation rate

» Break-even inflation rate- Expectativa de Inflagdo FocusRiscc
Inflacioné&rio implicito emSwaps

Além de risco inflacionario e risco-pais, as duasiaveis restantes sdo a
mediana das expectativas de inflacdo 12 meseqte fréivulgada pelo Focus, e para
juros, usou-se o DI de 1 ano, extraiddSseapPré x DI.

Como a Selic remunera titulos pés-fixados, maisnesuao risco inflacionério,
entdo a Selic ndo é diretamente afetada por este 6 ndo foi usada nas estimativas
comoproxyde juros. O DI de 1 ano, por sua vez, é referémeiapregcamento de titulos
pré-fixados, sendo afetado rapidamente por mudatepsrcepcdo de riscos. De acordo
com Favero e Giavazzi (20029s taxas de juros em maturidades longas no Brasil n
refletem expectativas sobre o comportamento fudarpolitica monetaria, mas refletem
alteracdes no prémio de risto

5. RESULTADOS
TESTES PRELIMINARES
As estatisticas descritivas estdo na Tabela 2te€tes de raiz unitaria nas

variaveis transformadas estdo na Tabela&® rejeitam a hipdtese nula da existéncia de
raiz unitéria, a 5% de significancia.

® Porém, se o risco inflacionario afeta expectativasnflacdo e os juros futuros, como veremos,centa
acaba afetando indiretamente a Selic.
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Tabela 2: Estatisticas Descritivas

Séries Mensais
DI 1 anc Exp. EMBI+ D-P Risco
Focus Expec. Inflacionario
Média | 0,180 0,057 0,076 0,612
Medianz| 0,174 0,054 0,069 0,471
Max 0,248 0,124 0,215 2,426
Min 0,140 0,040 0,030 0,249
Desv-pai| 0,028 0,017 0,037 0,437
Séries Diarias

Média 0,189 0,063 0,081 0,018
Medianz| 0,173 0,058 0,068 0,009
Max 0,283 0,126 0,218 0,151
Min 0,140 0,041 0,036 -0,021
Desv-pai| 0,037 0,018 0,043 0,025

Tabela 3: Testes de Raiz Unitaria

Séries Mensais

Teste DI 1 ano Exp. EMBI+ D-P Risco
Focus Expec. Inflacionario
ADF* -0.51 -0.72 -1.02 -3.01
PP* -0.52 -0.86 -1.01 -1.38
Séries Diérias
ADF -0.52 -0.39 -1.02 -2.34
PP -0.52 -0.44 -1.04 -2.38
* Dickey Fuller Aumentado ** Phillips Perron

“rejeita a hipétese nula a 1%

A escolha da ordem de defasagem do VAR baseou-seombinacdo dos
critérios estatisticos LR, FPE, AIC, SC e HQ, coaliminacao de correlacdo serial nos
residuos e a preservacao dos graus de liberdadeab&la 4 mostra a defasagem
escolhida por diversos critérios de informacao, lmemmo a defasagem efetivamente
selecionada.

Tabela 4: Sele¢do da Ordem de Defasagem do VAR

LR FPE AIC SC HQ| Defasagem
Modelol 12 12 12 2 12 2
Modelo2 13 13 13 1 2 13

Conforme apresentado na secdo 4, o modelo 1 é peredicidade mensal,
enquanto que o modelo 2 é diario. A Tabela 5 mostresultado para o teste de
autocorrelacdo pelo multiplicador de Lagrange (LM3. p-valores indicados permitem
afirmar que ndo ha sinal de autocorrelacdo doduesino modelo 1, enquanto que no
modelo 2 rejeitou-se a hipdétese de auséncia deromrdtacdo dos residuos. Foi
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analisado também o teste de Ljung-Box dos resithadgiduais das equacOes de cada
modelo, chegando-se & mesma conclusédo do teste LM.

Tabela 5: Teste LM dos Residuos (p-valores)

Defasagem do teste LM

8 16 24 32
Mod. 1 0.815 0.765 0.927 0.776
Mod. 2 0.001 0.315 0.000 0.064

RELACAO ENTRE AS VARIAVEIS

O proximo passo € analisar a interacdo entre @&vess, através da funcdo de
resposta ao impulso. Os dois modelos apresentagaralizancas nos efeitos do risco
inflacionério, de maneira que ele é robusto a easavel e também quanto a frequiéncia
de dados. Analisar-se-a basicamente o impactoabpels sobre duas variaveis:

» Juros futuros (pois influenciam a dindmica de cafdo de divida pelo governo)
» Expectativas de inflacdo (pois afetam a conducdmotiica monetaria).

5.1 Funcao de Resposta ao Impulso

Os graficos das funcbes de resposta ao impulseseptam a reacdo de uma
variavel ao longo do tempo frente ao choque pasitie um desvio-padrdo de outra
variavel, supondo todos os demais choques constahtertogonalizacdo dos choques
pode ser feita através da decomposicdo de Cholgsieyrequer uma certa ordenacao
das variaveis, de acordo com o grau de endogereeidactada variavel no modelo.
Considerou-se a variavel juros como sendo a vdmaais enddgena, seguida por expec,
D-P expec e Embi, conforme teoria apresentada ¢@os2. Alterando a definicdo do
impulso para impulso generalizado, que ndo depdadedenacéo, ndo houve mudanca
significativa nos resultados.

O quadro que mede o impacto do risco inflaciond&ubre os juros esta
destacado, para facilitar a visualizacdo (Graficadds choques nao significantes foram
exluidos do grafico. O aumento no desvio-padraoedpectativas de inflagdo provoca
um efeito imediato sobre juros futuros, que perdatéa o terceiro més, conforme a
significancia dada pelo intervalo de confiahgu seja, o risco inflacionario afeta juros
apenas no curto prazo, porém é capaz de provotailidade na Estrutura a termo das
taxas de juros (ETTJ) (ver se¢éo 5.2).

" Alterando a configuracéo do intervalo de confiapgea variancia dos residuos por Monte Carlo, B&0 s
observam alteragdes significativas.
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Gréfico 2: Resposta ao Impulso do Modelo 1
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Grafico 3: Resposta ao Impulso do Modelo 2

Recposta da LJMUROS a LRISED

Fecpoeta da LIUROE 3 LEWH |

L]
ood

Nilikd -0z
I 2 &0 76 10 125 16D IT6 200 *™ B T N 1M @ 1T To
Recpocia da LEXFELC 2 LEWEI Rumpasa da LEXFEC aLRIECO

e 020

AE s o016

0] oo -

i mons] [ e

L

i) - oavo — _
N1 - 00is | S

-0010 - o

-0ms L B B g -oois T T T T I [T T T T T T I T T T T I I T I rooT
| if a0 5 i 135 18 1M M 11 a"1] Fy=1 lobn 185 190 194 Jda

A variavel Embi também afeta os juros futuros angtm do tempo, conforme
esperado, com efeito consideravel ja no primeirg.M&mentos no Embi, inclusive,
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tem um efeito sobre os juros mais pronunciado e mpedlongado que o aumento do
risco inflacionario. Outra relagdo interessante f@rte impacto do desvio-padrdo das
expectativas sobre as expectativas de inflacda Selic € determinada pelo Banco
Central com base nestas expectativas (conformeregra de Taylor) entdo podemos
afirmar que, indiretamente, o0 aumento do riscaaifinario acaba afetando a Selic, via
aumento das expectativas de inflacdo. O Gréfica8tma interacdes semelhantes para
as variaveis do Modelo 2, com dados diarios e praxy alternativa de risco
inflacionario.

5.2 Funcéo de Resposta ao Impulso para diferenteértices da ETTJ

A resposta ao impulso nos permite quantificar paoto de choques do risco
inflacionério, bem como do Embi, sobre os jurosifos. Assim, podemos avaliar que
variaveis contribuem de forma mais intensa na @erate volatilidade na estrutura a
termo das taxas de juros (ETTJ). Para isso, bastartos valores estimados da resposta
dos juros ao choque e dividir por um desvio-padtdaisco inflacionario (ou Embi),
gue € justamente o tamanho do choque simulado pis$m Por exemplo, se a resposta
do juros ao risco é de 0.00184 e um desvio-padcaasdo inflacionario equivale a
0.00461, entdo o efeito relativo € de 0.00184/BQ04 39,9%. Ou seja, para um
aumento de 10% no risco inflacionério, ha uma el@wamediata de 3,99% nos juros
futuros.

Tendo como base esta metodologia, foram analigadadseém os choques sobre
diferentes vértices da estrutura a termo. E desgerar que as taxas mais longas sejam
mais afetadas por mudancgas na economia do queaasdartas. Para avaliar este efeito,
utilizaram-se as taxas dos contratos de Swap Brécom vencimento em 6 meses e 1
ano. Devido a menor liquidez dos demais contratée, foram testadas taxas mais
longas.

Modelo 1:Resposta dos juros futuros a um choque de 1 unidadeP. das
expectativas:

DI 6 meses DI 1ano

D-P das
expectativas  2.17% 3.51%

Modelo 2: Resposta dos juros futuros a um choque de 10% em:
DI6 meses DI1ano

Risco
Inflacionario 3.03% 3.99%
EMBI+ BR 5.29% 6.19%

De fato, o risco inflacionario, mensurado por doesglidas alternativas, afeta de
forma mais intensa a taxa do DI de 1 ano, em relagdDI de 6 meses. No modelo 2,
podemos comparar seu efeito com o efeito geradohmmjues do Embi. Observa-se que
o impacto do Embi sobre ambos os vértices € supmrianpacto do risco inflacionario.
Ainda assim, as duas variaveis contribuem pararacge de maior volatilidade nas
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taxas mais longas, 0 que pode estar associadx@diéide do governo em emitir divida
de maturidade mais longa.

6. RISCO INFLACIONARIO E DiVIDA PUBLICA

Nesta secdo, o objetivo é encontrar evidénciaglde&o entre o perfil da divida
publica e o risco inflacionério. Segundo a literaftexistem dois motivos relevarites
gue determinam a composicao Otima da divide:smoothingBarro, 1979) e risco de
inconsisténcia dindmica (conforme Lucas e Stoke&83L O primeiro se refere a
preferéncia dos governos em suavizar a necessidadgnanciamento, ou seja, a
emissdo de ativos que tenham seus retornos negatiwe correlacionados com a
necessidade de arrecadacdo de impostos é maisjogantalo ponto de vista de
gerenciamento da divida.

O risco de inconsisténcia dinadmica, por sua vezsupne que a divida indexada
diminui a tentacdo para que governos gerem infldggsperada, ocasionando um
defaultimplicito na divida publica. Paises com histériminflacdo elevada e/ou com
falta de credibilidade nas autoridades fiscal e etémi tendem a apresentar um perfil
de divida publica mais indexado, por conta do elevarémio de risco exigido pelos
detentores de titulos publicos. Ou entdo, tendeaprasentar um nivel maior de
dolarizac&o das transacfes financeiras e balamgpsrativos, como no caso do Peru,
Costa Rica e Argentina.

6.1 O Modelo

Blanchard e Missale (1994) desenvolveram um modeloeputacédo em que o
governo avalia @arade-offentre inflacionar a divida inicialmente e no pdoiseguinte
arcar com uma inflagdo maior, ou permanecer cominftegdo baixa e maior estoque
de divida ao longo do tempo. Mandilaras e Levin@0{13 estenderam o modelo
adicionando um componente de maturidade da divadantéo perda do governo:

1 a
L =57 ~b(r = 1) + €T, 45 (m -m )%,

ondeT, é o total de impostos \m é a maturidade da divida sensivel a inflagéo, & se

divida ndo-indexada (ou nominatp* é a maturidade 6tima da divida nominal, tal que
gera suavizacdo nos impostos ao longo do tempd), & s&o coeficientes de
sensibilidade maiores que zero. O primeiro ternptecas custos da inflacdo, o segundo
os beneficios de surpresa inflacionario sobre @risateal, que diminui o desemprego e
aumenta o produto. O terceiro termo reflete ososuBheares da taxacdo e o ultimo
termo representa a preferéncia do governo poraieitiga e nominal.

& Outro motivo geralmente citado é o impacto daddivia reducdo da eficacia da politica monetéaria; a
divida pés-fixada tende a gerar um efeito-riquazango ha aumento dos juros basicos. Para simpldica
modelagem, este motivo sera desconsiderado.
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Se a credibilidade do governo fosse maxima (soldedoré-comprometimento),
entdo uma maturidadm* elevada deveria ser escolhida, para que em momeeto
crise ou choques o0 governo tenha que pagar retoneo®res aos credores. Porém,
como existe desconfianga em relagéo as politisaalfe monetarian < m* e parte da

falta de credibilidade deve ser compensada pelarroérta relativa de instrumentos de
divida indexados. Resolvendo os estagios de foemarsiva para encontrar®, m e

71, e minimizando a funcdo perda para infinitos persp@oobtida a solugdo otima:

_mer(lL+ o™ b

m =m*
a

t

sendo 0 o fator de descontor a taxa de juros resd D, a razdo divida/PIB.
ﬂf = Et(mﬂ) = 77;+1 + £t+l'
De fato, por conta de choques de inflacdo inespe(ad,), a maturidade da divida

nominal ser& menor do que a maturidade 6tima, gatiacondicdo de taxacdo Otima.
Ainda, quanto maior a razdo divida/PIB, maior tambgera a tentacdo para que o
governo inflacione e reduza a divida para um pataagequado ao equilibrio
or¢camentario intertemporal.

6.2 Dados e Resultados Econométricos

Da mesma maneira que na sec¢ao 5, o objetivo Bsanabmo as variaveis se
relacionam ao longo do tempo. Desta vez, porémmtwito € verificar como o risco
inflacionério afeta o perfil da divida no longo prabuscando encontrar alguma relacao
de equilibrio entre as variaveis. Para isto, o ViR vinha sendo utilizado nos testes
anteriores foi substituido por um VECM (Vector Er@orrection Model) e a amostrafoi
estendida, compreendendo o periodo de julho de a&9@ezembro de 2005. O modelo
é descrito abaixo:

em quea € uma matrix n x n x1 de coeficientes de ajustamenj®,é uma matriz r x
n de cointegracda x1,pé a ordem das defasagers, € uma matrizn xnde

p-1
AY, =aB Y, + Z LAY +&
i1

coeficientes e, € um vetor de erros tal qug ~i..d.(0,X . Y € um vetorn X1, e no
modelo desenvolvido abaixo, serd composto das segwariaveis:

Y1t que € a maturidade da divida nominal (maturit);
Y2 que € juros do Swap Pré x DI 360 (ljuros);
Ya que € a razao divida/PIB (ldivida_pib).

A maturidade se refere ao prazo médio das LTNsidasi pelo Tesouro
Nacional (Grafico 4, Apéndice). Existem outros Itdtuemitidos pelo governo que
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entram na categoria hominal (ndo-indexados), comdlBN-F, porém este titulo foi
criado somente recentemente e ainda representdrag@# muito pequena da divida
total.

Os juros futuros foram utilizados para capturar amgonente de risco
inflacionério, devido a dificuldade de se constadries de risco inflacionario anteriores
ao ano de 2000. Dado que existe um prémio de nilawionario embutido nos juros
futuros, entdo serd considerada esta variavel si@magdes. E evidente que outras
variaveis, como o risco de crédito (capturado jetbi) e a expectativa de Selic futura
também afetam os juros futuros, porém, a secadnagk2orneceu uma idéia de tamanho
da influéncia do risco inflacionério sobre os judnsSwap Pré x DI. Por fim, a terceira
variavel é a divida liquida do setor publico coneocpntual do PIB. Seguem abaixo as
estatisticas descritivas e testes de raiz unitaria:

Tabela 6: Estatisticas Descritivas

Séries Mensais
Maturit  Ldivida_pit  Ljuros

Média 4.685 -0.746 0.202
Mediana 4.665 -0.671 0.193
Max 9.850 -0.453 0.432
Min 1.160 -1.221 0.140
Desv-pac 2.009 0.200 0.049

Tabela 7: Testes de Raiz Unitaria

Séries Mensais
Teste Maturit Ldivida_pib  Ljuros

ADF* -1.66 -2.60 -2.50
PP -1.66 -2.61 -3.08
* Dickey Fuller Aumentado ** Phillips Perron

“rejeita a hipétese nula a 1%

Conforme a Tabela 11, ndo se rejeita a hipotesmideunitaria para as trés
séries, 0 que nos permite testar a existéncia égecombinacao linear estacionaria entre
elas, ou seja, uma relacdo de cointegracdo. Paramscialmente foi estimado um VAR
irrestrito e escolhida 1 defasagem, conforme a maadtws critérios de selecdo apontam.

LR FPE AIC SC HQ | Defasagem
14 1 1 1 1 1

E necessario determinar o posto da matiz, que nos informa o nimero de
vetores de cointegracdo. Para isso, € necessatimaesaf  por maxima
verossimilhanca, sujeito a restricdo de posto imdeta. O maximo se dara por uma

18



solugcédo de autovalor. Em outras palavras, para @attvalor encontrado, teremos um
autovetorf associado, que é o vetor de cointegracdo. Atdaggstatisticas do traco e
do maximo autovalor (Apéndice), foi encontrado &senm vetor de cointegracdo, que
nos fornece a seguinte relacao de longo prazo:

Maturit,_, = 407 - 762Ldivida_ pib,_, —4262Ljuros,_, + 006t
(3.05) (6.33) (3.74)

Os valores em parénteses sao as estatisticasihckoda uma constante e uma
tendéncia dentro do vetor de cointegracdo. Os @erfes de ajustamento estimados
(a) mostram quais variaveis contribuem para ajustaistema aos desequilibrios de
curto prazo ( Tabela), sendo que o maior coeficiente pode ser inteaidoetomo
aquele que reage com maior velocidade. Feito oe telet autocorrelacdo pelo
multiplicador de Lagrange (LM), rejeita-se a his@tele correlacao serial dos residuos
(Apéndice).

Tabela 8: Coeficientes de Ajustamento

Equacéo (variavel dependente)
d(Maturit) d(Ldivida_pib  d(Ljuros;

alfa -0.139 0.002 -0.004
estat. t -3.516 1.296 -2.879

O coeficiente de ajustamento da equacao de Ldipibando € significante e
portanto esta variavel ndo contribui para o ajustdam dos desvios da relacdo de
cointegracdo. Para reforcar este argumento, fdiicado se esta variavel é fracamente
exdgena, pelo teste de restricdo de elementostdode ajustamento:

Teste de exogeneidade de Ldivida_pib

Ho:a,=0
Qui-Quadrado 1.434
Probabilidade 0.231

O teste de razdo de verossimilhanca mostra queledmos rejeitar a hipotese
de que a razéo divida/pib € uma variavel fracamexégena no modelo. Ou seja, 0s
choques contemporaneos das outras variaveis néamativida/pib. Adicionalmente,
como esta varidvel ndo é granger-caulagmdemos considerad-la como sendo
fortemente exdgena. Esta conclusdo é consistemtencodelo da secdo 5.1, em que
considera a razao divida/pib como sendo exdgenaetBnto, 0 mesmo nao pode se
dizer da variavel juros (apresentou coeficientealistamento significante).  Assim,
impondo a restricdo de, =0 , o modelo foi estimado novamente e foi encontrado
seguinte vetor de cointegracédo normalizado:

° As variaveis ndo sdo granger-causadas porque otewRlefasagem 1 e consequentemente o VEC tem
defasagem zero.
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Maturit,, = 3.73- 846Ldivida_ pib,_, - 4400Ljuros_, + 006t

Dado que a especificacdo do modelo € do lpel-log entdo a interpretacédo
dos coeficientes € a seguinte: um aumento de 1%unos diminui em 0.44 anos a
maturidade da divida e um aumento de 1% na razédad®|B reduz a maturidade em
0.0846 anos. Ambos efeitos corroboram o modelordesta secdo 5.1. Similarmente,
Mandilaras e Levine (2001) encontraram que a ralidma/PIB e a expectativa de
inflacdo (medido por juros futuros) afetam negatieate a parcela nominal da divida
publica, estimando um painel para 15 paises da OBR@Dnesma direcdo, Blanchard e
Missale (1994) constataram que aumentos na raz&ad?1B e na inflacdo diminuiram
o prazo médio da divida nominal da Irlanda, Italiaélgica, no periodo de 1960 a 1989.
Eles afirmam que a maior inflacdo € associada armacerteza inflacionaria, para
utilizar a segunda variavel como proxy da primeira.

7. CONCLUSAO E POLITICAS

Apesar de mais de uma década desde o fim da miegdiof mostrou-se, com
base em um VAR, que o risco inflacionario tornac#tiga monetaria mais custosa e
pode explicar, em parte, os juros reais elevado8masil. Para entender melhor as
relacdes entre as variaveis e verificar robustezdsultados, as estimacdes se basearam
em dois modelos, cada um deles com pmexy alternativa de risco inflacionario. Uma
delas € o “desvio-padrédo das expectativas de &dlag a segunda é dada pelo “prémio
de risco inflacionario implicito erswaps$.

Choques do risco inflacionario geram consequéntassomente para a politica
monetaria (aumentando as expectativas de inflagdomdrcado), como também
interferem na gestdo da divida publica, dado qoel@cacéo de titulos nominais (pré-
fixados) no mercado se torna mais cara e muitassvewiavel. Corroborando esta
hipétese, verificou-se que os juros futuros maigts (DI de 1 ano) sdo mais afetados
pelo risco inflacionario do que as taxas mais sufftd de 6 meses).

Em uma segunda etapa, com base em modelo de Btdnehdissale (1994),
constataram-se que aumentos tanto dos juros futguento da razao divida/PIB
diminuem o prazo médio da divida nominal no Brd&lra um aumento de 1% dos juros
do Swap Pré x DI, ha uma queda de 0.44 anos naidata das LTN no longo prazo.
Dado que os juros futuros sdo impactados pelo rieflacionario, entdo o risco
inflacion&rio tem um papel importante na determémega estrutura da divida.

A proxy utilizada para medir juros futuros foi o B¢ 1 ano, extraido do Swap
Pré x DI, pois a Selic remunera titulos menos dfetgelo risco inflacionario, como as
LFT. Os juros futuros, por sua vez, sédo referépei@ a remuneracdo de titulos pré-
fixados, e portanto, sofrem impacto de alterac@essco inflacionério.

A LBC (substituida depois pela LFT) foi criada prsente para proteger o
investidor e os bancos de mudancas bruscas nadexaros, geradas por saltos
inesperados na inflagdo. Porém, ainda hoje, carfiagéo sob controle, a LFT € o titulo
gue representa a maior parcela da divida do govdista anomalia pode ser uma
evidéncia de que o risco inflacionario ainda p&zsi® Brasil. Mas se isto € verdade, por
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que os investidores ndo tém tanto interesse emogiindexados a inflagdo, como a
NTN-C e NTN-B? Estes papéis, apesar de serem pdoegontra a inflacdo, tém
algumas desvantagens para o investidor em relag8d&: sdo titulos pré-fixados
(embutem risco de taxa de juros) e sdo pouco nagsilembutem risco de liquidez).

Nesse contexto, uma medida de governo relevante, jguvem sendo
implementada, € o estimulo do mercado secundastesi@apéis, para minimizar seu
risco de liquidez. A presenca de titulos indexadaseconomia reduz a tentagdo do
governo para inflacionar e portanto reduz o risdtacionario. A vantagem das NTN-
C/B, comparativamente as LFT, € que geram menaoatilldhde nas despesas do
governo, pois apresentam um componente pré-fixaddaxas de juros.

Falcetti e Missale (2002), examinando a interacAtieea divida publica e
instituicbes monetarias em paises da OECD, chegamesultado que, para diminuir
problemas de credibilidade, a delegacédo da politioaetaria para um Banco Central
independente é uma solucdo melhor do que aumemtdegacdo da divida publica ao
cambio, juros e inflagdo. Apesar desse estudoderfsito para paises mais estaveis e
com instituicdes mais solidas do que o Brasil, éalesperar que o aumento do grau de
independéncia do Banco Central reduza os custopoliica monetaria no Brasil,
gerando espaco para quedas naturais na taxa bagices.

E evidente que essa medida deve ser acompanhauistilécdes que previnam
inconsisténcia dindmica também na politica fiscako contrario a politica monetaria
corre o risco de ser dominada pela fiscal (confoBaggent e Wallace, 1981) e nesta
situacdo, a independéncia do Banco Central séy@@no controle da inflacéao.
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8. APENDICE

Resultados complementares do VECM

Resumo das estatisticas do Traco e Maximo Autoval&CM

Tendéncia: Sem Sem Linear Linear Quadratica
Sem intercepto Com intercep. Com intercep. Cdaréep. Com intercep.
Tipo do Teste Sem tendéncia Sem tend. Sem tend. € Com tend.
Traco 1 1 1 1 1
Max. Autovalor 0 1 1 1 1

Teste de Autocorrelacdo dos Residuos — VECM
Defasagem do teste LM
8 16 24 32
0.2086  0.4746  0.7044  0.7901

Gréafico 4
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