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“"Inflagao e o Mercado de Letras do Tesouro Nacional"

Ney 0. Brito
SUMARIO

Este trabalho examina a formacao de expectativas de inflacao no mer-
cado de Letras do. Tesouro Nacional (LTNs) no per{odo 1972-1976. Neste passado re
cente a inflagao no Brasil variou dentro de limites muito amplos, de 0,4% a
5,127 numa base mensal, e apresentou caracteristicas de volatilidade que  dife-
rem das caracteristicas dos processos inflacionarios de outros paises e,‘em par-
ticular, do processo dos EUA. O trabalho generaliza a metodologia de Fama para o
caso de mﬁltiplos‘perfodos com a consideracao explicita de premios de risco de-
mandados por investidores para aceitarem uma inflacao incerta. 0s resultados de
testes empiricos sugerem que premios de risco no mercado brasileiro de LTNs s3o

relevantes e nao seguem um processo estocadstico do tipo "random walk".



. "Inflation and the Treasury Bills Market"

Ney 0. Brito

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 wvaried within fairly broad limits, from 0.47 to 5.12%7 on a
monthly basis. Moreover, it has shown characteristics of volatility that differ
from the charaqteristics of the inflationary processes of other countries and, in
particular, from the US process. The paper generalizes the méthodology 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.



I. INTRODUGAO

Este trabalho ir3 examinar a eficiéncia de expectativas de inflacao no mer
cado brasileirc de Letras do Tesouro (LTNs) no periodo de 1972 a 1976. Neste pas
sado recente a inflagao no Brasil'#ariou deﬁtro de limites amplos, de 0,4%7a5,12%
numa base mensal ou de 4,917 a 82,06% numa base ajustada anual. Alem disso, a in
flagao brasileira parece seguir um processc muito volatil dominado por um  forte
componente auto-regressivo de primeira ordem. As caracteristicas da nossa inflé?
'gao diferem das caracteristicas dos processos inflacionarios nos outros paisese,
em particular, do processo dos E.U.A.., O estudo do processo inflacionario bra-
sileiro pode, portanto, contribuir para uma melhor compreensao geral da infla-

¢ao.

0 trabalho reve a metodologia desenvolvida por Fama Dﬂ para testar a efi-
ciencia de previsoes para um Unico periodo no mercado de LTNs. A metodologia &,
entao, generalizada para o caso de multiplos periodos. Sera argumentado que, em
geral, e relévante éonsiderar dois componentes da taxa real total demandada por
investidores num ambiente econdmico sujeito 2 inflacao incerta. Ela & a soma da
taxa real total exigida pelos investidores para manter um titule perfeitamente
indexado e um prémio de risco exigido pelos investidores para suportar o "puro"
risco de inflagﬁo. Supondo que a soma destes componentes (e a taxa real to-
tal) seja constante o trabalho passa a examinar a eficiencia das taxas de juros
nominais como um previsor da inflacao no mercado de LTNs brasileiro.. Mostra-se
que a hipotese conjunta de que as taxas reais totais sio constantes e de que as

expectativas de inflagao sao eficientes & rejeitada pelos dados.

Supondo que o componente . basico da taxa real seja constante e tambem supon
do que as expectativas de inflacao sejam eficientes, os resultados sugerem que
os premios de risco exigidos pelos investidores para suportar o risco de infla-

¢ao nao tem sido constantes ou, mais geralmente, nao seguem um processo "random



walk" sem tendeéncia. O trabalho examina, entao, as possiveis caracteristicas do

processo seguido pelos premios de risco que sao compativeis com os resultados.



II. A METODOLOGTA BASICA

Num meio econdmico exposto a uma inflagao certa, a relagao entre taxas de
juros futuras reais e nominais em qualquer momento no tempo & fornecida aproxima
damente pela expressao fisheriama, isto &, a taxa nominal futura exigida & igual
a taxé real futura exigida mais a inflacao certa no periodo relevante. Com infla

¢ao incerta as coisas nao sazo tao simples. Para qualquer periodo.de investimento

t defina:
Et = inflagﬁooﬁservadadurante o periodo t, uma variavel aleatoria an-
tes 'do final do periodo, como indicado pelo til:
¢E—n = 0 conjunto de todas as informacoes disponiveis para os investido-

res no final do periodo t-nj

E(Et|¢ ) = valor esperado de Et no final do periodo t-n;

t-n
€ =X -E@_|¢_ ) = erro nas previsoes de inflacao para o periodo n;
t—n t t't-n
c-n¥y = Caxa de juros real futura demandada pelos investidores em t-n para

manter em carteira um titulo sem riscos perfeitamente indexado! du

rante o perfodo t?;

e=nPt = premio de risco real futuro (sobre t—nrt) exigido pelos investido-
res em t-n para suportar o risco "ﬁuro" de inflagao (mas nenhum
risco de inadimplencia) durante o periodo t;
& =

T = r + = taxa de juros real futura exigida pelos investido~
t-n" t _ t-n't' t-nft 3 u xigida p do

res em t-n para manter em carteira um titulo nominalmente sem ris-—

cos durante o periodo t;

t—nRt = taxa.de juros nominal futura exigida pelos investidores em t-n pa
ra manter em carteira um titulo nominalmente sem riscos durante o

periodo t.
Sob_condig?es de inflagﬁo incerta’ N R L U E(Et|¢t_n) o que im-
plica em At = —t-nr*t + t—nRt e Num mercado eficiente os erros nas previ-
soes nao deveriam ser serialmente correlacionados e deveriam ter media zerd'.

0 processo gerador de inflagao pode, portanto, ser assim descrito:

~ -

+ R +
tn'e ¥ et

i - -

£~ Tt-nPt €.+ para todo n, &h)



onde En & um erro nas previsoes satisfazendo as suposicoes comuns de "ruido bran
co"5 (para todo n). e os tils indicam variaveis aleatorias. Testes gerais da efi-
ci€ncia das expectativas de inflagao deveriam ser, portanto, baseados na relacao
(1). Infelizmente, estes testes exigiriam a diéponibilidade de dados sobre as
taxas de juros reais e ﬁr@mios de risco, e estes dados nao estao disponiveis na

- . - [
maioria dos palses .-

Para passar aos testes empiricos da eficiencia das expectativas de ' infla-
gﬁo utilizando apenas taxas de juros nominais futuras, uma nova estrutura tem

P = ¥ ==a. & uma

qu i : ema. Su on e r -+
que ser imposta ao problema pondo qu =¥t ¥ t=nPr T t-aF ¢ on

constante (para todo t) definida como a entao, 1liquido de erros de previsao,

On’
quaisquer mudan¢as nas taxas nominais futuras deveriam refletir mudangas nas ex—
pectativas de inflagao. Uma versao da relagao (1) que pode ser testada utilizan
do-se apenas taxas de juros nominais futuras &, ent3do, obtida’:
E-:a + g ﬁ-!-‘é 2
t on = %ntnt n (2)
Testes empiricos desta relagio deveriam suportar . .as hipoteses de que-a; = 1 e de
que En nao apresenta auto-correlacao serial, para todo n, se as expectativas de
inflacao forem eficientes.e as taxas reais totais futuras forem constantes. Além

disso,~a_ seria a estimativa da taxa real futura constante.

On

Dentro desta metodologia Fama-[{] passa a examinar a eficiencia das . ex-
pectativas de inflagao no mercado de Letras do Tesouro dos E.U.A. no periodo de
1953 a 1971. 1Infelizmente, ele testa apenas a eficiencia de previsoes para um
perfodo®. Para.este caso seus testes empiricos da relagao (2) suportam a hipdte
se conjunta de que a taxa de juros real para um periodo & constante e de que as
‘expectativas de um periodo de inflacao sao eficientes. Fama também testa a efi-
ciencia para um periodo fazendo uso de uma outra relagao que pode ser generali-

zada para o caso de multiplos periodos. Defina
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= = H 4 A . - _
t—nﬁt f(¢t_n) qualquer estimativa de ¢ 2O final do periodo t-n, uma

a j info ces
fung¢ao do conjunto de informag ¢t—n
e relembre que num mercado eficiente as expectativas de inflagao deveriam estar

completamente refletidas em R.. Logo, os testes empiricos da relacao
tnt"

-~

= + R +a + U
At n ~ % t-n't 2n t—nAt Hy (3)
deveriam suportar a hipotese de que a, = 0 se as expectativas -de inflagao forem
eficientes. Fama Eﬂ mostra que os testes empiricos da relagcao (3) suportam esta
hipotese no mercado. de Letras do Tesouro dos E.U.A., para o caso de um periodo e

-~

definindo-se t—IA = At—l Seria de interesse testar se estes resultados podem

ser generalizados para o caso de multiplos periodos no mercado dos E.U.A. .
Os resultados de Fama Dﬂ foram quéstionados por Carlson Eﬂ, Joines Bﬂ e
Nelson e Schwert [11]. No contexto de um unico periodo eles argumentam que
(i) a taxa de juros real total para um periodo nao & constante” e que
(ii) se o processo inflacionario naoc for auto-regressivo de primeira ordem
entac a estimativa mais eficiente de'inflaéao no periodo seguinte
(t-lat) nao & uma fungao linear da inflagao no Ultimo periodo e o pro

cedimento de Fama (,_ A } & tendéncioso no sentido de  favore-

e=18¢ = B

cer a hipotese de que a = 0 nos testes da relagao (3)19,

2n
Contudo, conforme indicado por Fama Dﬂ na sua replica, parece existir um acordo
quanto ao fato de que "a taxa de jufos (nominal) continqa sendo o melhor previ-
sor simples da taxa de inflagao; e ninguém descobriu variaveis que fagam. contri
buigoes substanciais a previsao da inflagao além das fornecidas somente pela ta-
xa de juros. Ademais, a proposicao de que a maior parte da variacao nas taxas de
juros nominais reflete a variacac nas taxas de inflacao esperadas, parece in-

tacta." Este trabalho ira mostrar que este acordo deve ser restrito ao mercado

do E.U.A. e nao deveria ser generalizado a todos os outros mercados.



.6.

IIT. AS CARAGCTERISTICAS DO PROCESSO. INFLACIONARIO BRASILEIRO

No periodo de 1968 a 1976 a inflacao mensal no Brasil variou entre 0,407 a
5,12%, Numa base ajustada anual isto representou uma variagao entre 4,912 a
32,06%. Com a inflagao variando dentro destes limites, a relevancia de = expecta-
tivas eficientes de inflacao pareée obvia. A experiencia brasileira pode, portan
to, contribuir para uma melhor compreensdao do impacto da inflagao sobre mercados
financeiros. Varios Indices de pregos sao reportados mensalmente no Brasil. Dois
deles sao os mais amplos e reﬁresentativos: o Tndice Geral de Precos (IGP) e o
fndice de Precos por Atacado (IPA). Para cada Tndice de precos dois indices de
inflacao podem ser obtides: o Indice de variagao no .poder aquisitive de dinheiro
e a variagao relativa no Indice de precos. O sepgundo indice de inflagao & o co-

mmente usado e este trabalho seguira esta pratica'l.

A estrutura de auto-correlacao da inflacao no Brasil até a 102 defasagem &

apresentada na Tabela 1 para os dois Indices e perfodos de até 90 dias'?

. Para o
IGP e taxas de inflagao mensais, os coeficientes de correlﬁgﬁo sao significati
vos ao nivel de 17 para defasagens até a 4= ordem e em geral significativos ao
nivel de 5% para defasagens até a 92 ordem. Para o IPA e taxas de inflagao men~-
saig, os coeficientes de correlacao sao, em geral, menores e significativos ao
nivel de 1% apenas para defasagens atd a 2> ordem. Para ambos os Indices, os re-
sultados para as defasagens iniciais comprovam a hipotese de que a inflacao € um
processo de primeira ordem. Os coeficientes de correlacao para defasagens até a
4% ordem diminuem numa progressao geométrica quase perfeita., Para defasagens até
a 9% ordem os coeficientes de correlacao parecem-oscilar em torno de 0,20 para
ambos os indices, sendeo significativos no nivel de 5% para o IGP e insignifican-
tes para o TPA. Para defasagens de 102 ordem para. cima .os coeficientes de corre-

lacao caem e nao sao signifieativos. Os mesmos resultados se aplicam acs perio-

dos de 60 dias e 90 dias. Durante um periodo de 6 meses a inflagao!?® &, em geral



ESTRUTURA DE AUTO-CORRELAGAO DA INFLACAO

valores—t dos coeficientes de regressao aparecem em

parenteses ambaixo dos coeficientes de correlacao. A,

Bindicamsignificanciaaos niveis de 17 e 5%, respecti

vamente.

Tndice IPG IPA
: dias 30 60 90 30 60 90
Defasagem
0,688% | 0,558% | 0,523% | 0,657% | 0,459 | 0,438%
. (9,66) | (4,75) (3,48) (8,07) (3,31 (2,49)
0,402 | 0,207% | 0,322 | 0,385 | 0,219 0,336
2 ,76) | @1 | .89 | 6,86 | a3 | a,8)
0,365 | 0,212 0,224 | 0,217° 0,190 0,207
3 (3,72) | (1,50) | (1,26) | (2,0%) (1,20) | (1,04)
0,276 | 0,276 | 0,288 |.0,184 0,257 | 0,221
4 (2,88) | (1,96) | (1,62) | (1,70) (1,64) | (1,09)
0,212 | 0,190 | 0,182 | 0,235" 0,187 0,152
> (2,18) | (1,30) | (0,98 | (2,19) | (1,16) | (0,72
0,167 | 0,259 0,141 | 0,134 0,095 0,164
6
(1,69) | (1,80 | ¢0,74) | 1,22) 0,57 | (0,70
0,210 | 0,118 | 0,224 | 0,192 0,148 0,200
7 (2,12) (0,78) (1,17) (1,74) (0,88) (0,91)
0,237% | 0,152 0,332 | 0,192 0,084 | 0,187
8 2,41y | 00 | @,76) | 1,78 0,48) | (0,83)
0,202% | 0,084 0,349 | 0,197 0,118 0,435
o .
(2,02) (0,54) (1,83) | (1,79) (0,69) (2,05)
0,138 | 0,173 0,071 | 0,170 0,187 | 0,141
10 ,
1,36) | @,12) | 0,33 | a,51) (1,07) | (0,59)
Po. de Obs. 107 53 35 89 44 29
TABELA 1




bastante auto~correlacionada para ambos os Indices. 0s coeficientes de auto—cor=.
relacao 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 inflagao no Brasil sao do-
minadas por um componente de curto prazo e auto-regressivo de primeira ordem.
Para ser justo, parece haver um componente suave de longo prazo que nao & auto-
regressivo de primeira ordem, ele explicaria os coeficientes de auto—-correlagao
para defasagens alem de um periodo de 6 meses, que sao geralmente positivos e in
significantes!®, variando em torno de 0,20. E poésivel examinar a hipotese  de
que o processo & predominantemente de primeira ordem. Se este for o caso, a au-
to—correlacdo na série das primeiras diferengas na inflagao (A, - At_l) deveria
ser igual 3 auto-correlagao na série de inflagoes, para todas as defasagens'®. 0
nivel de auto—correlacao na série das primeiras diferencas na inflagao esta nota
velmente proximo do nivel de auto-correlagao na série de inflagaes,fpara todas
as defasagens e todos os periodos. Para periodos de 60 dias, a auto-correlacgao
das primeiras diferencas para as cinco primeiras defasagens e o IGP sao 0,563
0,30; 0,23; 0,31 e 0,22. Estes resultados estao muito proximos dos resultados
apresentados na Tabela 1 para a auto-correlagao dalsérie de inflagoes. Evidencia
adicional de qué o processo inflacionario brasileiro & de primeira ordem pode ser-
pbtida atraves do exame:-da especificacao do modelo auto-regressivo de primeira
ordem.ﬁt = YO + let—l + €. 0 modelo nao apresenta problemas de egpecificaggo
significativos para todos os.per{odos, os residuos nao parecem ser auto-correla-
cionados e o estatistico Dﬁrbin—Watson e 1,87; 1,80 e 2,08 para periodos de 30
dias, 60 dias e 90 dias, respectivamente. O processo inflacionario dos E.U.A. pa
rece possuir caracteristicas diferentes. Os resultados.de Fama [ﬁ] sugerem gque o
processo dos E.U.A. & dominado por um componente de longo prazoc que nao & auto-
regressive de primeira ordem*8. Dadasras‘caracteristicas do proeesso dos E.U.A.

deveriamos esperar descobrir que, nos E.U.A., a eficiencia de previsao do modelo



ARIMA & maior do que a eficiéncia de previsao do modelo auto-regressivo de pri-
meira ordem, com observado implicitamente por Nelson e Schwert [11]. Alem disso,

dados os resultados acima, nao deveriamos esperar uma eficiéncia de previsao signi

£i cativamente maior do modelo ARIMA geral no Brasil. Em suma, a inflagao no Bra-
sil nao apenas varia dentro de limites bem amplos, mas varia de uma forma muito
volatiil?., Num meio economico deste tipo, a importancia de expectativas de infla

cao-eficientes parece aparente.

Qualquer trabalho empirico sobre inflagao enfrenta os problemas téénicos e
conceituais associados aos indices de pregos. Dentre os problemas tecnicos, que
podém introduzir uma falsa auto-correlacao nos Indices dg pregos, podemos mencio
nar a amostragem inadequada, a utilizagao de precos ngo.equilibrantesm;e demoras
na publicacao dos Indices. Estes problemas sao extensivamente discutidos por Fa-
ma [{] e Eﬂ. Dentre os problemas conceituais poderiamos mencionar os problemas
estaticos e dinamicos da determinagao da composigao da cesta de "mercado” bem co
mo o problema de agrupamento de. indices. Num mundo com mizltiplos bens e  varios
individuos com gostos diferentes nao esta claro como poderiamos determinar com
exatidao a composicao da cesta de "mercado” para um determinado conjunto de ﬁpg
cos sem informacoes extensivas sobre preferéncias de cada individuo. Ademais, a
medida que o vetor de pregos se modifica, a composicao da cesta relevante -para
déterminar o nivel de inflagao pode diferir da composicao da nova cesta de "mer-
cado". Por fim, dépendendo das preferencias dos individuos a estrutura do indice
de pregos adequado pode ser multiplicativa e nao aditiva como nas médias pondera

das usuais !?

. Estes problemas conceituais parecem ser tao relevantes quanto os
problemas técnicos discutides por Fama. Este trabalho nao & nenhuma exce¢ac e en
frenta estes problemas. No entanto, para minimizar qualquer problema de auto-cor

-~ - . e - - .
relacao espuria no indice de pregos, este trabalho passara aos testes empiricos

utilizando o IPA brasileiro. Como mostrado na Tabela 1 ele apresenta niveis de

auto-correlacao serial menores do que o IGP2Y,



IV, 0S8 DADOS E RESULTADOS EMPIRICOS

Esta secao ira examinar a eficiencia das expectativas de inflagao utilizan

do as relagoes (2) e (3) para maturidades de 30, 60 e 90 dias. Para estas maturi
dades, as taxas de retorno de Letras do Tesouro Nacional no iltimo dia comercial
de cada meés foram obtidas na Associacao Nacional dos Dirigentes de Instituigoes

do Mercado Aberto (ANDIMA), elas formam a base de dados deste estudo??

. As nego-
ciagoes regulares com Letras do Tesouro no Brasil tiveram inicio em 1971 e o mer
cado cresceu rapidamente. 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 negociacgoes com Letras do Tesouro, no final de 71
e inicio de 72, podem ter apresentado peculiariedédes. Para evitar problemas
eventuais de amadurecimento do mercado, este trabalho examinou o mercade apenas
apds agosto de 1972 e até novembro de 1976. Alguns resultados sobre a inflacao e
as Letras neste periodo aparecem na Tabela 2. As quatro primeiras linhas mostram
as medias (uj e os desvios padrao (0) da inflagﬁo-e taxas de retorno das Letras.
A inflagao media e maior do que o retorno nominal meédio das Letras para as tres
maturidades. Isto sugere que o retorno real esperado sobre as Letras & negativo,
um resulfadd aparentemente incompativel coﬁ um mercado de investidores racionais
sem "ilusao monetaria™. Os bancos comerciais brasileiros podiam depositar no Ban
co Central ate 55% de seus de?ﬁsitos compulsorios em Letras do Tesouro, ao seu
valor nominal, durante o periodo abrangido por este trabalho. Isto permitiu que
os bancos recebessem juros sobre recurses com um custo de oportunidade nule, is—
to &, uma grande fragEo dos depositos compulsorios e, portanto, uma taxa de re-
torno real esperada negativa sobre as Letras nao & incompativel com um mercado
de investidores racionais®? 0 desvio padrao da série de inflagoes' & também muito
maior do que o desvio padrac da série de retornos nominais das Letras. Isto suge—

re novamente que a eficiencia da formagao de expectativas de inflacgao mo volatil

mercado brasileiro & de importancia.
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Periodo | 30 60 90
. ul 2,188 | 4,419 |s,703
ot o | 1,162 2,243 | 3,377
) u | 1,610 | 3,253 | 4,823
1% c | 0,569 |-1,072 | 1,529
oG B 0,741 | 0,475° | 0,337
(7,78) | (2,65 | (1,38)
o & . B 0,417 | 0,439% | 0,466
t el (3,22) | 2,39 | 2,04)
oo L ED | 0,457 | 0,552% | 0,601%

(3,35) (2,50) (2,47)

TABELA 2
ALGUNS RESULTADOS SOBRE INFLAGAO I LETRAS

M = média, 0 = desvio padrao, p = correlacao. Valores-t
aparecem em parénteses embaixo da estimativa do coefici-
ente de correlacao. A, B indicam significancia aos ni-

veis de 1% e 5%, respectivamente,
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As trés Ultimas linhas da Tabela 2 mostram, para o periodo.de agosto de
72/novembro de 76, o coeficiente da auto-correlagcao serial da série de  infla-

)s

coes, p(lt, Et*l)’ a correlagao entre inflagao e retornosxde LetrasAXEt, t*lﬁt
e a correlagao entre inflacao defasada e retornos de Letras, p(ﬁt-I’ _ R.). Lem
bre-se que no periodo de 1968/1976 o processo inflacionario parecia ser de pri-
meira ordem e, como mostrado na Tabela 1, a correlacao de primeira ordem para o
IPA foi 0,657, 0,459 e 0,438 para_periodos de 30, 60 e 90 diaé, além disso, as
duas primeiras eram significativas ao nivel de 17 e a Gltima ao nivel de 5%. Mo
periodo de 72/76 o processo inflacionario parece ser ainda mais volatil. Para os
periodos curtos.de 30 e 60 dias o nivel de correlagao serial aumentou, mas para
60 dias ele & significativo apenas ao nivel de 5%. Para o perfodo mais longo de
90 dias o nivel de correlaczo serial diminuiu e nao & mais significativo. Estes
resultados suge;eﬁ que neste periedo o processo "perde memoria™ com mais rapidez
ainda. A inflacao de hoje contém informagoes sobre a -inflacao d05'pr5ximos. me-
ses e poucas informacoes sobre a inflagao nos trés ou mais meses futuros. Os re-
sultados sobre. a correlagac entre inflaggo e retornos de Letras apresentados nas

duas ultimas fileiras da Tabela 2 sao tambem de interesse. A correlagao emtre re

tornos sobre Letras e inflacao no periodo passado & maior e mais = significativa

do que a correlacao entre retornos e a inflagao desconhecida no periodo base, um

resultado intrigante que provavelmente deve ser atribuido a defasagens em repor-

tar o indice.

Resultados adicionais sobre a estrutura do processo que gera retornos de
Letras aparecem na Tabela 3. Ela mostra, para varias defasagens, a auto—correla-
cao serial ma série de retornos nominais, retornos reais e primeiras diferencas
de retornos nominais de Letras®" bem como os valores-t dos coeficientes ' angula-
res em auto-regressoes simples., Para vencimentos de 30 e 60 dias todos os coefici

-~ - a ~ . P x -
entes de -correlacao (até a 10, defasagem) sao significativos ao nivel de 17 com

valores-t de 40,7 para a primeira defasagem e vencimento de 30 dias. Para um ven



AUTO-CORRELAGAO EM SERIE DE RETORNOS NOMINATS, RETORNOS REAIS E
PRIMEIRAS DIFERENGAS DE RETORNOS NOMINAIS DE LETRAS DO TESOURO

valores—-t aparecem em parenteses embaixo da estimativa do

coeficiente de correlagao.

A, B indicam significancia aos niveis de 1% e 5%, respecti

vamente,

L ] 13 -
) e )
Serie t-lRt Ex-Post e=1T¢ t*lRt - t-ZRt-l
N dias| 30 60 90 30 60 90 36 | 60 90
efasagem
0,985 | 0,980% | 0,953%| 0,673* | 0,279 | 0,055 | 0,100 | 0,356 | 0,145
1 (40,65) | (23,92) | (12,21) (6,31) | (1,40) | (0,203 | (0,68) | (1,83) | (0,54)
0,971* | 0,954% | 0,905*| 0,195 | -0,148 | -0,176 | 0,071 | 0,283 | 0,362
2 (28,08) | (15,28) | (7,95) | 1,35) | -0,70) | (~0,65) (0,48) | (1,39)] (1,40)
0,958 | 0,920* | 0,830 [ —0,118 ] 0,045 | 0,000 | 0,110 | 0,202 | 0,122
3 (22,84) | (11,04) | (5,36) | (-0,80) | (-0,22) | (0,00) | ¢0,74) | (0,95) | (0,43)
0,942 | 0,885* | 0,736*| -0,187 | -0,100 | -0,283 | 0,214 0,341 | -0,000
4 (19,18 | (8,71 | (3,76) | (-1,28) | (-0,45) | (-0,98) (1,48) | (1,62 | (-0,02)
0,921* | 0,844" | 0,677%| ~0,095 | -0,148 | -0,089 | 0,100 | 0,045 | 0,500
3 (15,86)] (7,06) | (3,06) | (-0,63) | ¢-0,65) | (~0,28)| (0,66) | (0;18) | (1,83)
.0,896™ | 0,820* | 0,661%| -0,000 | -0,255 | 0,032 {0,080 |0,274 | -o0,259
- 6 (13,371 (6,26) | (2,79 (-0,01) | ¢-1,12) | (0,09) | (0,60) | (1,21) | ¢-0,80)
0,868" | 0,811% | 0,849 | -0,055 | -0,000 | 0,141 |-0,071 0,507 | 0,567
7 (11345) (5388) (4,81) ("0’34) (_0’40) (0,40) ("0,45” (3,07) (1,95)
0,846" | 0,752% | 0,696" | -0,089 | -0,126 | 0,410 | -0,000] 0,259 | 0,071
8
(10,28)| 4,71) 1 (2,74)| (-0,58) | (-0,51) | (1,19) | ¢-0,08)| (1,07} | (0,18)
0,830 | 0,765% | 0,542 | -0,161 | -0,071 | 0,414 | 0,373 |-0,130] 0,637
9
(9,53) (4,75) (1,71) | (-1,03) | (-0,26) (1,11) (2,54) | (0,51} (2,03)
0,812% | 0,832 | -0,100| -0,221 | 0,138 |-0,542 | -0,134 | 0,032 | 0,224
10 (8,81) | (5,82) | (-0,25) (-1,42) | (0,53) | (-1,44)| (-0,84) (0,14) | (0,51)
No. de Obs. '
- de P 52 27 18 51 26 17 511 26 | 17 |
TABELA 3
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cimento de 90 dias as cinco primeiras auto-correlacoes sao significativas ao ni-
vel de 1Z e apenas as 9% e 10% auto-correlacoes na3o sao significativas ao nivel
de 57. A forte estrutura auto—correlativa dos retornos nominais pode ser ocasio-
nada por forte estrutura auto-correlativa da inflacae. Se este for o caso, espe-
rariamos encontrar niveis pequenos e insignificantes de auto-correlagac na série
de retornos reais. Como mostrado na Tabela 3‘elés sao, em geral, insignifican-
tes, A excegzo parece ocorrer para as taxas reais ex-post de 30 dias que apresen
tam uma alta auto-correlacao de primeira ordem significativa ao nivel de 1%, ade
mais, para todos os vencimentos, a auto-correlagao_de primeira ordem e positiva.
Estes resultados podem ser inconsistentes com um mercado eficiente mas nao impli
cam em ineficiencia®”, Muito embora os retornos nominais apresentem uma forte es
trutura auto-cbrrelativa, as suas primeiras diferencas nao apresentam.  nenhuma
evidéncia de auto-correlagao serial. Como mostrado na Tabela 3 os seus .coeficien
tes de auto-correlacao sao insignificantes para todos os vencimentos e todas as
defasagens, mas existe uma predominancia de .coeficientes positivos. Os  resulta-
dos sugerem, portanto, que as taxas nominais seguem um processo aleatorio do ti-
| 26

po "random walk" sem tendencia

Esta na hora de prosseguir para testes empiricos da hipotese conjunta

de que as taxas vreais totais sao constantes e de que as expectativas de
inflagao sao eficientes, utilizando as relagoes (2) e (3). Os resultados
para o .caso den =1, isto &, o caso de eficiencia antecipatoria -para um

tnico periodo, sao apresentados na Tabela 4 para todas as trées maturidades. As
tres primeiras linhas mostram os resultados dos testes da relagio (2), isto e

A =a._. + a + £, . Para todas as maturidades os interceptos foram posi-

R
t 01 11 t-1't 1
tivos mas nao significativamente diferentes de zero ao nivel de 5%. Isto sugere
gque as taxas reais esperadas sobre Letras sao negativas, um resultado compativel

com os resultados da Tabela 3. O0s coeficientes angulares nao sao significativa-

mente. diferentes de 1 ao nivel de 5% e estao, em geral, muito prokimos de 1. As
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auto-correlagoes seriais dos resfduﬁs.da regressao atd a 45 ordem sao - também
apresentadas na.Tabela. Para vencimentos de 60 e .90 dias eles nao sao significa-
tivamente diferentes de zero ao nivel de 5% para todas as quatro defasagens. Pa-—
ra o vencimento de 30 dias a auto-correlacao de primeira ordem dos residuos e
grande e significativa ao nivel de 17, para defasagens de ordens mais altas a au
to-correlacao & insignificante ao nivel de 5Z. A auto~correlacao significativa
de primeira ordem para o vencimento de 30 dias implica que a hipotese conjunta
de taxas reais constantes e da eficiencia do mercado deveria ser rejeitada, pelo
menos para esta maturidade. Ao contrario, os resultados dos testes para maturida
desz de 60 e 90 dias parecem corroborar a hipﬁtese conjunta.

Os resultados dos testes empiricos da relagao (3) paran =1, isto e,

a

~ ' L2 a .
A =a sao apresentados nas 4., 5. e 6, linhas

A 81 T 21 Rt A A

R
da Tabela 4. Cabe relembrar a estrutura auto-regressiva de primeira ordem de in-
flacao no Brasil. Isto sugere que as estimativas de At,que sejam uma fungcao 1i-
near de At_l,szo mais eficientes no Brasil do que nos E.U.A. e, portanto, os tes
tes empiricos da relacao (3) utilizando dados brasileires estEé menos sujeitos
aos problemas de eficiencia levantados por Nelson e Schwert [ii] quando comenta-
ram 0 trabalho de Fama Eﬂ. Tambem lembre que na Tabela 2 o coeficiente de cor-

relacao entre A e significativo ao nivel de 1% para a maturidade- de

e-1 ¢ e-1%¢
30 dias e no nivel de 5% para os outros vencimentos. Testes empiricos da .rela-
¢ao (3) estao, portanto, sujeitos a problemas de multicolinearidade significati-
vos. Estes problemas parecem aparecer nos testes para maturidades de 60 e 90
dias onde nenhum dos coeficientes .sao significativos ao nivel de 5%. Para estes
vencimentos os residuos nao apresentam nenhum coeficiente de auto-correlagao se=
rial significativo para. defasagens até a 4- ordem. Tecnicamente estes resultados

sao compativeis com a hipotese conjunta sendo testada, mas nao se pode deixar de

suspeitar que os problemas de multicolinearidade podem .estar escondendo a impor-—
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tancia eventual de agy - Os resultados para a maturidade de 30 dias estao nova-
mente contrastando. com os resultados para as outras. maturidades, 251 e significa

tivo ao nivel de 1% e a auto-correlagao de primeira ordem dos residuos da regres

sao & significativa no nivel de 5Z.

0Os resultados dos testes das relagaes (2) e (3) para n=1 convergem na re—
jeicao da hipotese conjunta de eficiéncia e de taxas reais totais constantes pa-
ra a curta maturidade de 30 dias. A autp—gorrelaggoserialdeprimeiraordem signi
ficativa dos residuos (2) & atenuada pela inclusao de At—l na relagao (3) mas a
auto-correlagao serial de primeira ordem dos residuos da relagao (3) &, todavia,
significativa. Isto sugere que os resultados nao deveriam ser meramente atribui-
dos a ineficiencia do mercado. De qualquer maneira o que quer que esteja causan—
do os problemas. de especificacao do modelo para a maturidade de 30 dias desapare
ce e nao causa problemas nos vencimentos mais longos de 60 e 90 dias. Para estes
vencimentos as‘relagaes (2) e (3) também convergem para a aceitacao da hipotese
conjunta., E interessante testar se os problemas de especificagao do modelo ocor-
rem apenas para o proximo periodo de 30 dias ou se ocorrememoutros periodos de
30 dias subseqllentes, ou seja, dentro de um horizonte de 90 dias os problemas so
ocorrem no primeiro periodo de 30 dias ou eles ocorrem em todos os tres periodos
de 30 dias nao . superpostos? As duas ultimas linhas da Tabela 4 mostram os resul-
tados de testes empiricos da relacao (2) para o vencimento de 30 dias e n=2, 3;
eles sao testes da efici@ncia antecipatdria para dois e tr@s periodos sob a supo
sigao de que as taxas reais totais sao constantes. Os resultados sao notavelmen—
te semelhantes aos resultados na primeira linha para n=l. Os R2 e desvios padrao
e coeficientes de auto—correlagao serial dos residuos, estao bem proximos para
n =1, 2, 3. Os coeficientes da inflacao mostram um ligeiro aumento & medida que
n aumenta, mas sao sempre significativos ao nivel de 1%. Em suma, o que quer que
- acontega e ocasione problemas de especificagao no primeiro periodo de 30 dias se

guinte, também esta ocorrendo e ocasionando problemas de especificagao nos segun



.18.

do e terceiro periodos de 30 dias futuros. Contudo, os problemas. sao diversifica
dos mo periédo agregado de 90 dias. Parece relevante comentar as razoes que po-
dem explicar estes achados, mas elas sugerem que deveriamos ter cuidado antes de
generaiisar a conclusao de Fama [5] de que "a taxaide juros (nominal) permanece
como o melhor previsor simples do indice de inflacao" para todos os mercados e

tipos de processos inflacionarios.
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V. REVENDO .0S RESULTADOS

A hipotese conjunta de taxas reais totais constantes e mercados capi-
tais eficientes nao parece sef suportada pelos dados brasileiros. Certamente, es
tes resultados poderiam ser atribuidos a dados inadequados. Como discutidos exis
tem problemas técnicos e conceituais com dados de inflagao. Dados o nivel e a vo
latilidade da inflagao brasileira estes problemas podem ser mais serios aqui do
que com o8 dados des E.U.A, 0s dados sobre retornos para Letras do Tesouro
também podem conter erros de medida. FEles foram obtidos atraves da amostragem

. . . . . 27
dos principais agentes e de seus "spreads virtuais" 7.

Como os agentes sabem
que seus "spreads" reportados nac irao gerar uma transacao, eles podem reporta=
los tendenciosamente. Apesar desta tendenciosidade tender a ser diversificada na
amostra, ela poderia conceitualmente ser fortemente auto-—correlacionada entre os
agentes e persistir nas meédias divulgadas pela ANDIMA que foram usadas neste tra
balho. Contudo, déverfamos lembrar que a hipotese conjunta & rejeitada apenas pa
ra o vencimento de 30 dias. Para o vencimento de 90 dias a hipotese conjunta &
fortemente suportada e o nivel e o valor-t da auto—correlacao de primeira ordem
dos residuos sao muito baixos. Para o vencimento de 60 dias a hipStese conjun-
ta & aceita, mas o nivel e o valor-t da auto-correlagao dos residuos da relagao
(2) nao saoc muito baixos. Em suma, parece existir uma associagao entre vencimen
to e ajuste a hipdtese conjunta, para 30 dias o ajuste & bastante insatisfatorio,
para 60 dias o ajuste ndo & muito insatisfatorio mas nao parece ser perfeito e
para 90 dias o ajuste parece ser muito bom. Apesar de poder existir erros de me-
dida nos dados, nao parece razoavel atribuir estes resultados e tal efeito matu-

ridade apenas a eles?®.

Existe evidencia de que o Banco Central (BACEN) influencia as taxas de ju-
ros de LTNs*?, 0s resultados dos testes podem ser distorcidos se taxzas de LTNs

fprem utilizadas como indicadores para a conducao de politica monetaria levando



.0 BACEN a intervir para suportar taxas. Caso a autoridade monetaria atue para
.suportar taxas por periodos longos, em testes das relagoes (2) e (3) o coeficien

te a, sera tendencioso na direcao de nao-significancia e os residuos serao ten

ln
denciosos na diregao de apreséntar autocorrelagﬁo positiva. Como os.desviqs da
hithesé conjunta de taxas reais constantes e mercados eficientes centram—se mna
evidanéia-de autocorrelagﬁolserial positiva de residuos poder-se-ia pensar em
atribuir os resultados ao suporte de taxas de juros pelo BACEN. Neste ponto con
vem relembrar que a evidencia de intervengao do BACEN para suéortar taxas res
trinée—se 3s taxas de leilaod®?. A atuagﬁo do BACEN influencia pois a taxa de ju

ros da maturidades mais longas e, em especial, ela influencia a taxa de  juros

de 90 dias.

A Tabela 4 contem alguﬁa evidencia de qué'a atuacao do BACEN possa ter in
fluenciado os resultados. -Os valoreSft‘dos'goeficientes a5 dos testes da rela-
cao (3) .décrescem 3 medida que a maturidade aumenta. Entretanto, é_ evidencia.
de autocorrelacao serial positiva de residuos limita-se a curta maturidade de 30
dias. Para a maturidade mais exposta a atuagao do BACEN, 90 dias, nio existe
qualquer evidéncia de autocorrelagao serial positiva dos residuos. O efeito mE'
turidade observado nas autocorrelagoes seriais de residuos conétitui—se na unica

violacao da hipotese conjunta e nao poderia pois ser atribuida a atuacao - do

BACEN suportando taxas de juros nas matuyridades mais proximas a de leilao.

E importante examinar outras razoes fundamentais possiveis Que poderiam ex
plicar os resultados. Como comentado na'segﬁo II, 'a taxa real total futura exi-
gida pelos investidores (t_nr*t) e a soma de dois compomentes: a taxa basica re-
al futura exigida pelos investidores para comprar um titulo indexado com perfei-
¢ao e sem riscos (_pTy) @ © premio de risco real pelos investidores para acei

tar o risco "puro" de inflagao (t-np ). Os resultados empiricos para o vencimen

t

to de 30 dias poderiam, portanto, ser atribuidos a ineficiencia, taxas reais ba-



.21,

sicas variaveis, premios de risco reais variaveis ou uma combinacao destes fato-~
res. O mercadoo brasileiro de Letras do Tesouro é um mercado muito ativo com um

nimero relativamente pequeno -de negociadores ativos3?

processando um grande nime
ro de grandes transagoes. ‘Mais da metade da divida piblica total em aéircylagﬁo
& composta de Letras e isto da uma idéia do volume de transagoes no mercado  de
LTNs. E dificil acreditar que.uma ipstituigﬁo sistematicamente ineficientes pos
sa permanecer durante muite tempo num ﬁercado deste tipo, Parece razoavel supor

que o mercado seja .eficiente. Sob esta suposigao e supondo ainda que as téxas

1, pode-se dizer que os resultados empiri

reais basicas (t-nrt) sejam constantes®
cos deveriam .ser atribuidos a variabilidade dos premios de risco reais demanda-

dos pelos investidores para suportar o risco -de inflacao.

0s resultados da Tabela 1 sugerem que no periodo de 1968 a 1976 a inflagao
no Brasil foi auto—regressi?a de'primeira'ordem:e, emn geral, bastante auto-corfg
lacionada dentro de periodagde seis meses, isto @, a inflacao neste mes transmi-
te poucas informagaes sobre a inflacao daqui a seis meses. Os resultados da Ta-
bela 2, para o sub—perfodo de 1972 a 1976, sugerem que recentemente a inflagao.
tem sido ainda maiS'auto;regressiva e volatil do que no periodo ﬁotal de 1968 a
1976. Como discutido anteriormente, ne sub-periodo a inflacao neste mes parece
transﬁitir'pduca informacao sobre a inflagao daqui a tres meses. Os dados e tes:
tes do mercado de Lettras abrangem o sub—periodo.de 1972 a 1976 ¢ estas caracte-
risticas do processo de inflagao podem ajudar a'explicér os resultados. Se a se
rie de inflagdes for bastante auto4regreséiva, parece razoavel supor que a serie
temporal de riscos de inflacao & tambem auto-regressiva de primeira ordem, .isto
e, parece razoavel supor que a estrutura auto-regressiva dés duas séries séjam
identicas®2. Assim supondo e dadas as caracteristicas do processo inflaciondrio
brasileiro, o risco de inflagao neste mes transmite pougas-informégaes sobre o
risco de inflagdo daqui a tres meses. 0 nivel do risco de inflagcao em perfodos

. de 90 dias nao superpostos flutuaria aleatoriamente, premios de risco de .infla-
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¢ao também flutuariam aleatoriamente e a nao esperariamos encontrar problemas de
especificacac em testes das relagoes (2) e (3). Por outro lado, para vencimentes
menores e especialmente para o vencimento de 30 dias o risco de inflaggo neste pe
riodo transmite informagges significativas sohre o.risc0jdé inflagao no  proximo
periodo. Os premios de risco para o vencimento menér de 30 dias tambem deveriam
estar serialmente auto—correlacionados e deve-se esperar encontrar problemgs de
especificacao em testes das relagaes (2) e (3). Os resultados da Tabela 4 sao,
portanto, compativeis com a,hipatese conjunta de que

(i) o mercado de Letras & eficiente,

(ii) as taxas reais basicas no Brasil sao constantes e

(iii) o nivel de inflagao, o risco de inflagao e os prémios de riscos se

guem-a mesma esfrutura auto-regreséiva.

Tambémnverifiqug que esta hipotese conjunta & compativel com os resultados sobre

a. auto-correlacao das taxas reais de Letras que saoc apresentados na Tabela 3.
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VI. CONCLUSOES

O0s resultados deste "paper" sugerem que taxas reais totais mao sao
constantes ou que a taxa de juros nominal nEo_é um previsor eficiente de infla-
gao mo Brasil. O achado se opoe aos resultados de Fama [h] e [Sl‘para o mercado
dos E.U.A. . O processo inflacionario brasileiro parece ser muito mais volatil
e auto-regressivo de primeira 6rdem do que o processo dos E.U.A. . A divergen-
cia dos resultados nos dois mercados deveria ser provavelmente atribuida as dife
rentes caracteristicas dos seus processos inflacionarios. Sob condigoes de in-
flagao incerta os investidores exigirao um prémio de risco para suportar o risco
"puro" de inflagcao. No Brasil, a inflagao tem variado dentro de limites muito
amplos e parece razoavel supor-se que o risco de inflagao e os premios de risco
tem variado muito. Parece ser relevante considerar o processo seguido por pre-
mios de risco quando do exame da eficiéncia de expectativas de inflagao em qual-
quer mercado de Letras do Tesouro. Apesar da hipotese conjunté de que as taxas
reals totais sao constantes e de que as expectativas de imflagdo sao eficientes
ser rejeitada pelos dados brasileiros, os resultados sac compativeis com a hipo-
tese conjunta de que, no Brasil,

(i) o mercado de Letras possui expectativas eficientes de inflagao,

(ii) taxas reals basicas sao constantes e

(111} o nivel de inflacao, o risco de inflagao e prémios de risco se-

guem a mesma estrutura auto-regressiva.
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NOTAS DE RODAPE

. . -, . o~ . a R T e N
( 1) Existem conhecidos problemas estaticos e dinamicos quando se lida com 1indi-

de precos e indexagao. Ver Michael [id] e.Lloyd-[§]. A maior parte deste
trabalho evoluird com a suposicao simples e usual de um mundo com um dunico

bem.

( 2) Esta taxa real futura pode conter um eventual premio de liquidez.

( 3)

(8

9

Para uma discussao sobre a estrutura das taxas de juros sobinflacao incerta
ver Brealey e Shaefer [II.
Ver Brito [2] para uma discussao das propriedades de um mercado eficiente.

Isto. &, En tem média e = auto-correlacao serial nulos e Cov(En, t—nﬁt) =

~

. cov(e , r) = Cov(En, _R)=0.

n° t-n. t

Existe um mercado em titulos governamentais indexados no Brasil (as ORTNs).
Infelizmente os titulos nao sao indexados "com perfeicao" e as mnegociacoes
nas maturidades curtas de Letras do Tesoure nao sao muito ativas.

De maneira mais geral, poderfamos supor que __ r% = + 1 onde |

enT e = t=n-17" -1
& um componente "ruido branco". Se as taxas reais totais futuras nao sao
constantes, mas seguem um processo aleatorio sem tendencia podemos  tambem
reduzir a equacao (1) para a relacao testavel (2). 0 componente "rufdo bran
co" En da relacao (2) seria considerado a agregacao do erro de previsoes de
inflagao e . Isto equivale a supor que as taxas reais totais futuras sao
constantes e Que os erros de previsoes de inflacao tem uma maior variﬁncia.
Esta visao mais simples do processo foi escolhida neste trabalho.
Isto &, ele examina a relacao (2) apenas para o casc de um periodo (n = 1)
sem discutir o caso de multiplos periodos (n > 1).

De forma mais geral, eles discutem que as taxas reais totais futuras nao'sg

guem um processo aleatorio sem tendencia. Veja nota de rodape (7).
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(1)

(15)
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Os argumentos de Carlson sao mais gerais do que este. Ele debate, eSsenciqi

mente, que qualquer funcao de ¢t;1 deveria. ter um coefieiente nulo em rala-

goes com a (3).

Esta segao examina o processo inflacionario brasileiro de janeiro de 1968
ate dezembro de 1976. Isto representou 108 observacoes do IGP e 89 observa—
coes do mais recente IPA. Todos os testes aqui apresentados foram realiza—
dos com os dois Indices de precos e os dois Indices de inflacao. A escolha
de um Indice de inflagﬁo.nao produziu qualquer diferenca nos resultados e,
pertanto, escolheu-se seguir a pratica comum.

Os. coeficientes de auto-correlagao foram estimados como a raiz quadrada dos

‘R-quadrados de regressoes simples com defasagens de miltipla ordem, ajustan

do-se o sinal pelo. coeficiente angular. Os valores—t apresentados foram os
dos coeficientes angulares nestas regressoes. Fama [ﬁ] estima o coeficiente
angular da regressao simples e seu metodo tem a desvantagem de nao limitar
o coeficiente a seu intervalo teorico E~l, i]. Tanto o procedimento de Fama
quanto o deste trabalho examinam a estrutura correlativa total do processo
inflacienario e nao examinam a estrutura correlétiva parcial,

Isto.&, seis periodos de 30.dias; tres periodos de 60 dias e dois. periodos
de 90 dias.

A excegao ocorre para o IGP e perlodos de 30 dias onde a auto-correlacdo &
significativa para desafagens da 7% a2 92 ordem. Isto & provavelmente oca-
sionado por auto-correlagao espuria no IGP.

Se o processo inflacionario for estacionario e de primeira ordem, A =

t

a +b A+ €, e se e for independente de toda a serie temporal de in-
n n “t-n n n

flagcao entao se ajustarmos regressoes de primeiras diferengas do tipo

(At -A ) =0a + B (A - A )+ U obteremos bﬁ = Bn, para todo n. Co

-1 n n t-n t—a—-1

mob e B sao também estimativas da auto-correlacao serial de ordem n da

série de“inflagao e das primeiras diferencas, respectivamente, entao o re-
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sultado do texto e obtido.

Os resultados da Tabela 1 de Fama [4] mostram que os niveis da auto-correla
cao serial na série de-inflagoes dos E.U.A. sao aproximadamente iguais para
todas as defasagens reportadas,. variando em torno de 0,30. Eles nao parecem

seguir uma progressao geométrica como esperado num processo de primeira or-

- dem. Infelizmente, Fama nao informa os niveis de auto-correlacac em série

na serie (At - At_l) nem nenhum resultado sobre a especificacao do- modelo
auto-regressivo de primeira ordem. Contudo, se as taxas reais forem constan
tes (como seus resultados sugerem), o nivel de auto-correlagao na série de
primeiras diferencas nas taxas dé 5urqs nominats (Rt - Rt-l) deveria ser
igual ‘ao nivel de auto~correlacao na série (At - &t_l) e, portanto, igual
ao nivel de auto-correlagao na propria série de inflacoes, se o processo
dos E.U.A. fosse de primeira ordem. Os niveis de. auto-correlagao em
(Rt —-Rt_l) para os E.U.A. aparecem na Tabela 5 de Fama e diferem dos ni-
vels de-auto-cprrelagao em At relatados na Tabela 1. Isto também sugere que
o processo dos E.U.A. nao & de primeira ordem.

Isto reflete, provavelmente, a instabilidade due parece caracterizar a con-
dugao da politica monetaria no Brasil. Observe que o-modelo auto~regressivo
de primeira ofdem & um modelo ARIMA (1, 0, 0), o mais simples. Os resulta-
dos sugerem que a eficiéncia preditiva de modelo ARIMA generalizado nao se-
ja muito superior.

A existéncia de controles de salarios e pre¢os destruira a representativida
de do Indice se ele gerar -escassez de mercadorias e servigos. Durante o pe-
riodo examinado neste trabalho houve controles de salarios e prec¢os no Bra-
sil. Contudo, nao existe nenhuma evidéncia da escassez de mercadorias e ser
vigos no Brasil durante o periodo.

Estes problemas conceituais s2o discutidos em Michael [id] Lloyd [9] e

Grauer e Litzenberger [i].'
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Mensalmente tira-se amostras .de todos os itens do IPA e, ac cemtrario do
IGP, os servigos nao sao incluidos no indice. Dada a importancia dos servi-
cos publicos no Brasil e o controle rigido do' governo sobre os seﬁé'_pregos
poder{émos esperar encontrar prbblemas mais serios de falsa auto-correlagao
no IGP, como sugerido pela Tabels 1.

Todos os principais agentes do mercado aberto brasileiro sazo associados da

“ANDIMA. No fimal de cada dia de negociagoes a ANDIMA tira amostras dos

principais agentes coletando os seus "spreads" de precos de compra e venda
e informa o prego de compra médio e o prego de venda médio. As taxas de re-
torne utilizadas neste '"paper" foram obtidas a partir da media destes pre-
cos médios informados. As Letras do Tesouro Nacional sao tIitulos desconta—

dos e os "pregos" informados sao na verdade "descontos" informados. Para um

- determinado periodo a taxa de retorno sobre a Letra & igual ao seu valor no

(s2)

(28)

minal menos o prego da transagao dividido pelo prego da tramsagao. Observe
que com as taxas de 30,60 e 90 dias de maturidade podemos obter as taxas fu
turas t-nRt' Por exemplo, a taxa de 30 dias formada hoje para o segundo pe-
riodo de 30 dias (t_th) sera igual a (1 + taxa de 60 dias)/(l + taxa de 30
dias) menos um.

A divida publica no Brasil & composta de titulos indezados (imperfeitamen-
te} (as ORINs) e Letras do Tesouro. (as LTNs). A maioria das Letras sao emi-
tidas com vencimentos dé 91 e 182 dias mas existe um pequeno montante de le
tras emitidas com um vencimento de um ano. A maioria das ORINs szo emitidas
com. vencimentos de & e 5 anos.

Como no.periodo deste estudo existiram taxas de juros reguladas os resulta-
dos também podem ser atribufdos a regulagdo e nao a ﬁiacioﬁalidade de inves
tidores. O autor agradece a José Luiz de Carvalho pela observacao.

Os coeficientes de correlagao foraﬁ estimados como a raiz quadrada dos R

em auto-regressoes simples de multipla ordem.
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Por exemplo, eles sao compativeis com um mercado eficiente no qual os pre-
mios de risco exigidos pelos investidores para suportar a inflacao incerta
estao serialmente correlacionados, como discutido mais tarde.

Verifique que estes'reSultédos para as primeiras diferencgas de retornos no-
minais também s3o consistentes com um coeficiente de auto-correlagao de pri
meira ordem de retornos nominais proximo 'de 1, como observado anteriormente
e também mostrado na Tabela 3.

Virtual no sentido de nao ser um "spread" que possa gerar umatransagio;ela
representa supostamente a "semsacao" do operador com relacac ao mercado no
final do dia.

Isto e, se a hipéteselconjunta fosse verdadeira e os desvios fossem causa-
dos por erros de medida nao espérarfamos encontrar este efeito de maturida-
de. Para justificar este efeito terlamos que fazer suposicoes sobrelé dis-
tribuicao e a natureza dos erros de medida por maturidade, uma coisa que po
de ser questionavel.

Esta evidencia pode obtida comparando-se a proporgao da oferta total dée LTNs
absorvida pelo Banco Central (Quadro IV.8 do Boletim do BACEN) com os des-
vios observados na curva de "yield" para a maturidade de 90 dias.

Em 1976 o mercado possula aproximadamente 100 agentes com 30 deles realizan
do a grande maioria das tramsagoes.

A divida pGblica em circulagao.& composta de Letras e titulos indexados (ve
ja nota de'rodapé.(ZZ). Presumivglmente poder—se—ia estimar as taxas reais
basicas futuras na economia a partir do fluxo real de: recursos associado aos
titulos indexados. Na verdade, estimativas preliminares com base nestes flu
X0S sugerem que as taxas reals basicas futuras sao estaveis no decorrer do
tempo. No entanto, esta evidencia so deveria ser considerada como Sugestivé,
os titulos nao sac indexados com perfeigao mas estao indexados por variacdes

em media de tres meses do nivel de pregos. Ademais, os juros sao pagos sobre
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uma média de seis meses dos valores nominais. Neste estagio nao esta claro
como poderlamos obter os fluxos reais "perfeitos'" assoeiados aos titulos e
estimativas precisas das taxas reais basicas. Este "paper” prossegue, por-
tanto, supondo que as taxas reais basicas sao constantes.

Verifique que esta suposicao e mais fraca do que a suposicgao de Gordon e

‘Halpern [6] sobre uma associagdo entre o nivel de inflagao e o nivel de in-

certeza de inflagao. Esta suposicao implica a suposig3o de identica estru-

‘tura auto-regressiva deste trabalho mas o inverso nao & verdadeiro.
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Quais foram as principais mudangas nos procedimentos da analise de
investimento na {iltima década nos Estados Unidos ? ‘

Bem, eu acho gue hoje, a maioria'dos investidores institucionais
calculam, no minimo, betas historicas como uma nogdo da sensibili-
dade do prego da acdo aos movimentos do mercado. Atuélmente, eles
comparam os seus bens as proporgdes do mercado, agdo por agdo, in-
diistria por indfistria. A idéia deles era que se vocd estd acimas
das proporgdes do mercado vocé fica abaixo do prego e se vocé esta
abaixo do mercado, vocé fica acima do preco. H¥ pouco tempo atris,
a maioria dos investidores norte-americanos achava que nao possuir
uma agdo significava ser um proprietdrio neutro. E hoje, eles en -~
tenderam que isto implica em ser um proprietiario negativo. Quando
pergunto as pessoas no nosSO'programa'de geréncia de investimento,
quantas delas comparam os seus bens as proporgoes do mercado para
verificar quais sdo as suas apostas, eu obtenho 90%, ha dois anos
atrds eu obteria 10%. Portanto, esta & uma outra mudanca principal,
Acho que esta & uma tendeéncia no sentido de uma maior diversifica-
¢ao e de uma menor rotatividade.

" E existe uma outra mudanca muito importante  de pelo menos uma peque

na minoria no sentido de uma indexacao. Pegar uma certo montante de
dinheiro, geralmente fundo de aposentadoria, e coloca-lo em'propor-
cGes do mercado. No minimo, nas porpor¢des de uma variavel represen
tativa do SP500.

Vocé acaba de descrever o que acontece hoje. E o gue acontecia no
inicio da decada de 60 ?

Foi uma época de muito deScontrdIe e nao se pensava muito sobre ris
co ou diversificacdo. E muito embora todos soubessem que a diversi-
ficacao funcionava, ﬁinguéﬁ sabia como funcionava e o que se poderia
obter por meio destas posi¢des. AS pessoas nio compreendiam até que
ponto existia co-movimento nos grupos industriass e grupos homogé -
neos. Agora, elas tém uma no¢do bem melhor do risco. E se esforcam
mais na tentativa de acompanhid-lo . Elas agora tambem compreendem

que existe um objetivo muito dbficil a ser alcancado.



e

Isto nos leva a nossa proxima pergunta: Quais foram os principais
problemas na transicao?

A maior parte deles representa problemas pessoais. £ muito dificil
para qualquer pessoa fazer comentarios sobre previsdes. Elas mandam
verificar as suas previsoes. Algumas péssoas ndo gostam de tomar no
ta da previsdo de alguém, e outras nio gostam de pedir a alguém para
fazer um registro cuidadoso apos os fatos para verificar o seu desem
penho. Atualmente, o negdcio € muito bem controlado, muito bem diri-
do, no qual nido se pode sair, arriscar-se e conseguir receber uma re
compensa. B um negocio muito dificil para o nosso pessoal: Isto se
associa ap fato de termos nos tornade uma indistria de corretagem
comparativa pela primeira vez em 200 anos. E isto fambém provocou
uma grande quantidade de desarranjos.

E isto nos leva, portanto, a pergunta seguinte: quais sao as tendé&
cias no mercado de capitais em termos de competicao, fusoes e servi
gos, e assim por diante ?

De certo modo, eu diria, independente. As mudangas na administracgao
de carteiras tornaram-se mais amplas a partir de pesquisas académi-
cas, tanto pesquisas tedricas como estudos n3o muito empiricos, que
mostraram a natureza do problema e um grande nimero de servigos de
medida de desempenho, mais liquido de custos 3 administracdo ativa
comparada a administracfio passiva. Da parte da corretagem, a mudan-
¢a & essencialmente legistativa, nio sendo nem mesmo uma operacdo
administrativa. 0 desalhamento final € que estabelece as taxas de
corretagem e as taxas minimas. E isto causou uma grande mudanca na
indiistria de servigos, pois as taxas eram fixadas, com antecedéncia,
em niveis altos. Havia muita concorréncia baseada em fatores outros
que n3ao o preco na indiistria de corretagem, grande parte da qual to-

~mava a forma de pesquisa para investimento de graga. As empresas

competem, hoje em dia, baseadas no preco. Corretagem € que estes ser
vigos de graca comecam a desaparecer. Existe também uma tendéncia
das empeesés mais eficientes en superar as menos eficientes; existe
uma onda de fusdes na indiistria de corretagem. Existe um declinio

na quantidade de pesquisas para investimento sendo feitas naquilo



que se chama o lado da venda, ou seja, pelas corretoras. Mas nao exis
te nenhuma reducao especial no montante total, pois na verdade, talve
esteja sendo realizado um aumento no lado da compra, ou seja, pelas
proprias instituig¢des. Eu diria, portanto, que as tendéncias no sen-
tido de uma maior concorréncia foram também um outro desenvolvimento
ocorrido na legislagao de 1974: uma recente apomentadoria para o em-
pregado, o Income Security Act, em 1974, o qual & uma legislagdo que
fornece, essencialmente, garantias para todos os planos de aposenta-
doria privados. Todos estes planos eram garantides por uma cliusula
sobre uma entidade pblica. E isto foi dmposto aos planos de apomen-
tadoria privados,além do custo no seguro que nio se relaciona aquilo
que deveria se relacionar. Nao se relnciona de forma alguma com o
risco envolvido no plano. Por sua vez, a Pension Benefit Guarantee
Corpotation pode acabar com um plano se considera-lo muito arriscado
ou podem levar os dirigentes deste a Corte, devido aosgrandes riscos
que envolve,., Existe, portanto, toda uma série de pressdes sobre os
planos de aposentadoria, que sao os maiores e mais ativos fundos ins-
titucionais e outros, no sentido destes serem um pouco mais conserva-
dores e mais especializados no processo de tomada de decisao, para
que a legislagdo combine o detalhamento, ocorrido quase simultaneamer
te ao detalhamento nas taxas de comiss3o no seu cartel, com a pressao
basica da teoria e pesquisa empirica e medida de desempenho. Todas
estas forgas ocorrem ac mesmo tempo provocando todo tipo de mudangas
e desordens. O que queremos ver € um pouco mais de conservadorismo

em geral e mais competicao. Existe um certo desaparecimento das em-
presas pequenas € Menos eficientesl tanto da parte dos servigos co-
mo, talvez, na parte da administracio.

No que diz respeito ao Brasil, dada a breve descrigao que acabei de
lhe dar sobre os nossos mercados, como vocé vé a analise de investi-
mento no Brasil em particular, conhecido o nosso meio inflacionario
e o nivel de envolvimento do governo no mercado ?

E muito dificil, porque n3o pensamos muito sobre isto, e sd comeca-
mos a pensar sobre inflag8o muito recentemente quando tivemos o que
para nos foi uma inflacdo muito alta. O envolvimento do nosso gowver-



no tende a ser de uma grande variedade, e tem sido mais no smntido

de forgar uma empresa a garantir o plano de aposentadoria privado,

o qual pode ir para o U.S. Treasury, se necessario., Este & um envol-
vimento indireto do governo, pois ndo € t3o direto como se o governo
realmente comprasse ou financiasse em mercados aciondrios. O financia
mento do governo tende a ser garantias de varios tipos de empréstimos
a longo prazo, reaquisicgbes, e coisas desta espécie. N> temos expe-
riéncia, e como nZo temos experiéncia nao temos a teoria e o trabalho
empirico. No que diz respéito a inflagdo, #cho que a coisa mais cerga
a dizer seria que nds nio entendemos a relacdo entre inflagio e pre-
gos dos titulos neste pais. E a teoria poderia sugerir que a sua pri-
meira suposicdo seria que os retornos reais seriam uma fungdo da in-
flacao e, portanto, os retornos nominais estariam positivamente cor-
relacionados a inflagdo. A evidéncia empirica & justamente o contra-
rio: retornos nominais tendem a ser negativamente correlacionados a
infla¢do, tanto a prevista como a imprevista. B muito dificil enten-
der o fato de que, pelo menos neste pals e na Inglaterra, existem
trés grupos envolvidos nestas coisas, e a natureza do sistema de im-
postos € tal que sob os sistemas de contabilidade tende a haver uma
transferéncia de recursos para o governo nas épocas de inflagdo, se-
jam os aumentos previstos ou ndo. E so isto ja contribui para a queda
nos pregos das agoes, quando se espera um aumento de inflagdo. Mas
ndés ndo estamos nem um pouco perto de uma compreensdo destas rela-
cGes como gostariamos de estar.

Como vocé v& o impacto das modernas técnicas de andlise de investi-
mento no Brasil ?Dado o cenario que acabamos de discutir.

Um dos principios basiocos aplicados a todos os contextos € o pithiico
ou privado. E embora a diversificag@o reduza o risco, temos que
compreender o modo pélo gual as coisas se relacionam economicamente
para entender onde a redugdo serd maior e onde seri menor. A redugio
do risco atraves da diversificacio € um principio valido em todos os
contextos. E o risco € muito impostante em todas as economias. E na
medida em que os setores do governo saoc utilizados para distribuir o
risco e participar do risco, além do mercado de capitais privado,isto



l1he fornece dois mecanismos co-existentes e vocé tera que tentar des-
cobrir o papel desempenhado por cada um deles e o modo pelc qual cada
um deles pode substituir e/ou complementar o outro.



N: What have been the major changes in the investment analysis
procedures in the last decade in the United States ?

S: Well, I thin k that, now, the majority of - institutional
investors calculate, at least, historical betas as some
notion of the sensitivity of the stock price to market
moves.Now, they compare their holdings against market

proportions, stock by stock, industry by industry.Their idea
being that if you ére above market proportions you get in
something that is under priced and if you're below you get
in something that is overpriced. Not so long ago,most U.S.
investors had the idea that if they didn't hold a stock ,
they were, therefore, a neutral owner. And now, they under-
stand that holding it consists of being a negative one.When
I ask people in our investment management program how many
of them compare their holdings with market proportions to
see "what their bets are," I get 90%, and two years ago I
would get 10%. So this has been a tendency te-a-more
diversification and to a less turnover.

There . is another majer .change of at least a small minority
towards officially indexing, literally. Formally taking some
portion of money, usually pension fund, and putting it in
market proportions. At least as in the proportions of a
surrogate like the SP500.

N: You have just described how it is today.And how was it in
the early sikties?

S: It was sort of undisciplined era and there wasn't very much
thought of risk or diversification. And although everybody
knew that diversification worked, they didn't have a  feel

of how it worked and how much it's possible to get by
various stances., People didn't really understand the extent
to which there exists co-movement in industry groups and

homogeneous groups. Now, they have a much better understand
ing of the risk. And they work harder trying to track it.
They also realize now that there is a tough game to beat.



This brings us towards the next quesiion:what have bemn the
major problems in the transition ?

Most are personal problems. It is very hard for anyone _ to
comment predictions. They have their predictions checked .
One doesn't like to write down one's prediction, and other
doesn’t like to ask somebody to compute a careful record
after the facts to see how good they worked.

NOw, the business is very tightly contreolled, very tightly
monitored in which you can't go out and take big risks and
get a chance of being rewarded.It's a very hard business
for our people. This is coupled with the fact that we have
gone to a comparative brokerage industry for the first time
in 200 years. And that has also caused an awful lot of
dislocation.

So, that brings us to our next question:what are the trends
in the U.S8. capital market in terms of competition, mergers
and bundling of services, and so fotth ?

In some sense I would say independent.The changes in portfolio
managmment have come to a major extent from academic research,
both theoretical eesearch and not so empirical studies which
have shown the nature of the problem and a whole raft of
performance measurement services that bhave shown . how poor

- performance is. Much more net out of costs of active management

co

compared with passive management. On the brokerage side, the
change is a legislative one, essentially, not even an
administrative handling. It has been the final breaking down
of the cartel which set brokerage fees and minimum rates.And
that has caused a tremendous change in the service industry,
because rates were set up, at unusually high rates before hand.
There was a lot of non-price competition in the brokerage
industry, a lot of which took the form of "free' securities
research. The firms are competing today on a piice basis.

Brokerage &s that these "free" services are beginning to fade



~away. THere is also a tendency of the more efficient firms to
outlast the less efficient; there is a wave of mergers in the
brokerage industry. There is a decline in the amount of
securities research being done, in what is called the sell side,
that is, by brokers. But there is no particular decrease in the
mmount of securities research as far as we can tell. In fact,
even perhaps an increase may have been done in the buy side,that
is, by the institutions themselves. So, I would say that the
trends towards more competidion have also been another development
legislation past, in 1974, a recent employee retirement,Inoome
Security Act, in 1974, which is legislation which essentially
gives guarantees for all private pension §ﬁiﬂs; All private pension
plans in addition to the cost in the insurance which is not related
to what it ought to be related to. It is not related to risk borne
by the plar at all, or to the investment of the plan. In return,
the Pension Benefit Guarantee Corporation can essentially terminate
a plan if they think it is too risk or they can take the people who
run the plan to court for being too risky. And so, there is a whole
series of pressures on pension plans which are biggest and most
active institutional funds and others to be somewhat more
conservative and to be more expert in the decision making process,
so that, that legiilation combine the breakdown, which has taken
place akmost at the same time as the breakdown in your cartel firm
commission rates, along with the basic pressure from theory and

empirical research and performance measurement. All these forces
are going on at the same time causing all kinds of changes and

turmoil. What we are tending to see is somewhat of more conservatism
in general and more competition. There is a certain winding out of
the small and less efficient firms, both in the service side and
perhaps in the management side.

N: As far Brasil is concerhed, given the brief description I just
gave you about our markets, how do you perceive investment analusis
in Brasil in particular, given our inflationary environment and the
~level &6f government involmement in the market ?

S: It is very hard, because we have done much less thinking about it,



and we started to thimk about inflation only very recently, when

we had what for us was a very high inflation. Our government
involvement haé tended to be of a very different variety and it

has been more the forcing of a firm that would guarantee the

private pension plan-which can go to the U.S, Treasury, if
necessary. This has been an indirect government involvement, because
it hasngsen as direct as the government going out and actually
buying or financing in the equity markets. Government financing

has tended to be guarantees of various kinds of long term debt,
repurchase, and things of that sort, We don't have experience and
since we don't have experience we don't have the theory and the
empirical work. As far as inflation, I think that the safest thing
to say is that we really don't understand the relationship between
inflation and securities prices in this country. And the theory
would suggest that your first presumption would be that real

returns would not be a function of inflation and therefore nominal
returns would be positively correlated with inflation. The

enmpirical evidence is just the contrary, that nominal sxidzEmzExxxx
returns tend to be negatively corrglated with inflation, both
expected and unexpected.It is very difficult to understand the fact
that, in this country at least and in Britain, there are three partie
¢nvolved and the government is also involved in ktthese thingd, and
the nature of the tax system is such that under the accounting
systems there tend to be a transfer of resources to the government
in inflation, increases being antecipated or not. And this alone
could ‘account for this drop in the stock prices, when inflation is
expected to increase.But we are not near of an understanding

of these relationships as we the academicians would like to be.

How do you perceive the impact of modern investment analysis techni-
ques in B-~rasil? Given the setting we have just discussed.

One of the basic principles applying in all contexts be the public
or private., And although diversification reduces risks, we have to
understand the ways in which things are realted economically to
understand where reduction will be the greatest and where reduction

will be the less., Risk reduction by diversification is a valid RXIRgt



principle in all contexts. And risk is very important in all economies.
To the extend that the government sectors have been uded for risk
spreading and risk sharing other than the private capital market,that
gives you two mechanisms so co-existing and you have to try to figure
out the role each of them plays and the way in which one of them can zx
dubstitute k= for and/or complement the other..



