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Uma Nota sobre Erros de Previsio da | nflagdo de Curto Prazo

Emanuel Kohlscheen™

Resumo

Este Trabalho para Discussdo nédo deve ser citado como representando as opinides do
Banco Central do Brasil. As opinifes expressas neste trabalho sdo exclusivamente do(s)
autor (es) e nao refletem, necessariamente, a visao do Banco Central do Brasil.

Esta nota mostra que as hipéteses de auséncia de viés e racionalidade fraca
n&o s&0 rejeitadas para as previsdes de inflacdo mensal coletadas pelo Banco
Central quando o horizonte de previsdo € de um més. No entanto, a exemplo
do que ocorre com expectativas de inflacdo em outros paises, um padréo de
auto-correlacdo nos erros de previsdo é encontrado. Além disto, aumentos
(diminuigbes) na taxa de inflagdo estéo sistematicamente associados a sub-
estimacOes (sobre-estimacfes) da inflacdo no periodo seguinte. Estas
regularidades estéo presentes tanto na amostra completa como na amostra
restrita as 5 instituicoes de melhor performance preditiva (Top 5), sugerindo
gue os model os em gue observacdes passadas da inflagdo tém maior peso na
composicdo de expectativas meédias correntes (como o modelo de
expectativas adaptativas ou o modelo de rigidez de informagdo), parecem
mais adequados do que a suposi¢ao de expectativas racionais. Modelos que
procurem explicar a formagdo de expectativas no contexto brasileiro devem
ser capazes de explicar estes fatos estilizados bem como a histerese nas
projecoes.

Palavras-chave: previsdo; expectativas racionais; expectativas adaptativas;
rigidez de informagé&o; racionalidade; inflag&o
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1. Introducao

A teoria de expectativas racionais dita que, ao receber nova informagdo que afete
0 comportamento futuro de uma varidvel econémica, o agente econémico deve revisar
de imediato todas as suas expectativas quanto a variacdo futura desta variavel a fim de
incorporar esta nova informagdo. Deste modo, quando ndo ha barreiras a disseminacdo
da informagdo, uma revisdo das expectativas de inflagdo para cima deveria
necessariamente estar associada a chegada de informagao (negativa) nova que ainda era
desconhecida pel os agentes econémicos quando a estimativa anterior foi feita.

A observagéo casual nos permite inferir que o modelo de expectativas racionais
com informagdo completa tem dificuldades de explicar certos comportamentos das
expectativas de inflacéo divulgadas pelo Focus. Considere, por exemplo, o fato de que o
Relatério de Mercado do ultimo dia 21 de maio (de 2010) registrou o 18° aumento
semanal consecutivo da expectativa mediana de inflagdo para 2010. Em um cen&rio de
inflacdo estével, onde existisse igual probabilidade de noticias positivas e negativas, a
probabilidade de uma seqiiéncia destas ocorrer em um periodo de 18 semanas qualquer
é de apenas 0,00038% (isto &, aproximadamente uma vez a cada 5.000 anos).

Configuram-se entdo duas alternativas. ou 0 modelo de expectativas racionais
com informagdo completa é inadequado para descrever o contexto em questdo, ou o
periodo atual constitui um ciclo de aceleracdo da inflacdo sem precedentes. Como
veremos que ndo ha evidéncias de mudanca no regime dainflagdo no periodo analisado,
este estudo examina a formacdo de expectativas por parte dos agentes econémicos.
Como mostraremos, embora as hipéteses de auséncia de viés e racionalidade fraca das
expectativas ndo sdo regjeitadas, encontramos um claro padréo de auto-correlacdo nos
erros de previsdo que sdo dificels de serem explicados num contexto de expectativas

racionais ou de rigidez de informagdo ala Mankiw e Rels.

2. Testando o Viésea Racionalidade das Previsdes
Comecamos testando a inexisténcia de viés e a racionalidade das previsdes que
compdem a amostra utilizada para a divulgacdo semanal das estatisticas no boletim

Focus. A fim de se testar a hipGtese de que 0s agentes econdmicos que participam da

! Alternativamente, a probabilidade de que uma série histérica de 100 observagBes mensais — como a que
utilizamos neste estudo — contenha uma seqiiéncia de 18 altas semanais consecutivas € de 1 em 612. Note
gue, para chegar a estes nimeros, ignoramos a possibilidade de que a expectativa de inflagéo néo varie.
Se levéssemos esta possibilidade em conta, as probabilidades seriam ainda menores.



pesquisa ndo cometem erros sisteméticos em suas projeces consideraram-se aqui as
projecdes de variagdo mensal do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) feitas um més antes da data de divulgacédo do dado. Ressalte-se que 0 survey do
Banco Centra utilizado para tal teste apresenta algumas vantagens consideréveis sobre
equivalentes encontrados em outros paises. Por exemplo, o tradicional Michigan survey
nos Estados Unidos coleta expectativas de inflagdo sem especificar o indice de inflagdo

ao participante.

2.1 Testes para a Amostra Completa
Como de praxe, as equacdes estimadas para se testar o viés e aracionalidade das

expectativas relatadas no Focus foram, respectivamente,

A |£:'-'1]='-"El::- - e (1)

. =fg + §y E[m,; |E:-1]“€:- ' )
onde . corresponde a inflacd mensal e I._, representa o universo de informagdes
disponiveis no instante em que a previsdo € feita (isto €, em t-1 ). A estimacéo da
primeira equacdo visa verificar a auséncia de um viés sistematico e significativo nas
projegdes, enquanto na segunda equagdo a forma fraca da racionalidade é verificada ao
se testar a hip6tese nula de que §; = @ e #;, = 1. As estimativas foram feitas para 0

periodo de janeiro de 2002 a abril de 2010 (ou sgja, 100 observactes mensais).?

TABELA 1- Testede Viése Racionalidade das Expectativas

C'I::E.
Mediana 0,070
(0,050)
Ba £y e
Mediana -0,134 1,435 2,80 (p=0,247)
(0,107) (0,290)***

Nota: Os desvios-padréo foram corrigidos utilizando-se a metodologia de Newey e West (1987). ***
indica significancia estatistica ao nivel de confianca de 1%.

A Tabela 1 mostra que a expectativa mediana do IPCA mensal tipicamente sub-
estima ainflagdo mensal em 7 pontos-base. Este viés, no entanto, ndo € estatisticamente
significativo quando utilizamos desvios-padréo que sdo robustos a heteroscedasticidade

2 O periodo andisado neste estudo iniciase em 2002 porque a série histérica das projegdes das
instituicdes Top 5 (ranking de curto prazo) se inicia somente no final de 2001.



e auto-correlacdo, conforme sugerido por Newey e West (1987). Em funcdo da grande
magnitude dos desvios-padréo corrigidos, o teste de Wald ndo nos permite rejeitar a
hiptese da racionalidade fraca da mediana das expectativas: a estatistica y~ é igual a
2,80, estando associadaa um valor p de 0,247.

2.2 Persisténcia dos Errosde Previsdo

A impossibilidade de rejei¢do da versdo fraca da racionaidade pelo teste de viés, no
entanto, deve ser considerada com cautela. A Tabela 2 a seguir mostra que os erros de
previsdo apresentam auto-correlacdo bastante forte e persstente — 0 que parece
inconsi stente com a hipétese de expectativas racionais com informacdo completa. A coluna
€(3) mostra a edtatistica obtida do teste de Cumby e Huizinga (1992), que tem distribuicéo
2*(3). As edtatisticas claramente indicam a rejeicio da hipotese nula de que a primeira até
aterceira auto-correlacdo dos erros de previsio sdo zero. Poder-se-ia contra-argumentar que
um dos motivos pelo qual os agentes parecem estar cometendo erros sisteméticos e
previsiveis é que o periodo de teste inclui a crise de confianca de 2002. A metade inferior da
tabela, no entanto, descarta esta hipdtese, mostrando que a auto-correlacdo continua
presente mesmo quando a primeira metade da série histérica é descartada.

A sugestéo agui é de que as expectativas ndo sdo eficientes, uma vez que a
informacao relevante sobre os erros de estimativas anteriores aparentemente € ignorada.
Em outras palavras, a versdo forte da racionalidade é claramente rejeitada. De fato, as
correlagdes positivas na tabela indicam que aumentos (diminuigdes) na taxa de
inflacéo estdo sistematicamente associados a sub-estimacdes (sobre-) da inflacdo no

periodo seguinte. Este padréo pode ser verificado também no gréfico a seguir, que

mostra a média mével da surpresa inflacionaria, #: — Elw. fr-i] , bem como a
aceleracdo meédia da inflagdo - definida como a diferenca entre a inflagdo média nos 3
ultimos meses em relagéo aos 3 meses imediatamente anteriores. Como se V&, episodios

de aceleracdo de inflacdo tendem a estar associados a surpresas inflacionérias.



TABELA 2 - Caracteristicasdos Erros de Previsdao — M ediana da Amostra

correlagdo dos erros de estimativa com X, nolags
X, s=1 s=2 s=3 2(3)
desde janeiro 2002 (100 observagdes de inflagdo)
. — E[m. |L_4] 0,576 0,308 0,197 33,30%**
.éIFF:. 0,300 0,134 0,057
desde margo 2006 (50 ultimas observagdes de inflagdo)
. — E[m. |E_4] 0,403 0,182 0,018 8,77**
A, 0,172 0,108 -0,018

Nota: A estatistica ((3) testa a hip6tese nula de que a primeira até a terceira auto-correlacdo dos erros de
previsdo é zero. *** ** e * indicam significancia estatistica ao nivel de confianca de 1%, 5% e 10%,
respectivamente.

FIGURA 1 - SurpresasInflacionarias e Aceleracdo da Inflagdo
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Vale lembrar aqui que Evans e Wachtel (1993) levantaram a possibilidade de
gue erros de previsdo podem ser persistentes mesmo sob expectativas racionais desde
que agentes antecipem uma possivel mudancga no regime de inflagdo. Esta explicacéo
para a forte auto-correlacdo nos erros de previsdo, no entanto, N0 NOS parece ser
satisfatéria para o caso em questdo, porgue - diferentemente do que seria predito pelo
modelo de Evans e Wachtel — ndo encontramos evidéncia de um viés significativo nas

previsdes no periodo recente. Para as 50 observagdes mais recentes (isto €, margo de

2006 a abril de 2010), a hipttese nula de que @, = 0 na equacdo (1) claramente ndo




pode ser rejeitada (valor p de 0,45). Além disto, os graficos no Anexo mostram que o0s
testes de estabilidade dos residuos de Brown, Durbin e Evans (1975) também rejeitam a

hipétese de instabilidade dos coeficientes no periodo recente.

2.3 Testes para as I nstituicdes Top-5

Umavez que aandlise anterior apresentou evidéncias que contrariam a hipotese da
racionalidade das expectativas nas projecOes de curto prazo, poderiamos testar se a
hip6tese da racionalidade € vdida a0 menos para um subgrupo da amostra. Vae aqui
lembrar que ateoria da “rigidez de informagéo” (RI) proposta por Mankiw e Reis (2002)
e Mankiw, Reis e Wolfers (2004) sugere que um dos motivos pelo qual expectativas
podem ndo parecer racionais é que apenas uma fracéo dos agentes econdmicos atualiza
suas projegdes em um dado momento. Deste modo, apenas as expectativas dos agentes
gue atualizam suas projeces num dado instante se conformariam a teoria de expectativas
racionais com informacdo completa. A fim de testar se a teoria de RI apresenta maior
poder explicativo, repetimos os testes acima utilizando apenas as projegdes das
instituigBes Top 5.° Nossa expectativa é de que, se os melhores economistas-chefe
atualizam suas informagdes e projecdes de forma mais freqliente do que os economistas
das demais instituicdes e, se a teoria de Mankiw e Reis estiver correta, observaremos
maior consisténcia das projecdes das instituicdes Top-5 com a teoria de expectativas

racionais. Astabelas 3 e 4 mostram os resultados destes testes.

TABELA 3 - Testede Viés e Racionalidade das Expectativas—Top 5

o,
Top-5 0,048
(0,043)
;81:- .-'91 i
Top-5 -0,092 1,286 2,51 (p=0,285)
(0,070) (0,183)%**

Nota: Os desvios-padr&o foram corrigidos utilizando-se a metodol ogia de Newey e West (1987).
*** indica significancia estatistica ao nivel de confianga de 1%.

Como se pode ver, arestricdo da amostra as instituigdes Top-5 de fato aproxima
0s parametros estimados dos val ores que seriam o0s condizentes com aracionalidade das
expectativas (isto € iy =0, F; = 2 e f; = 1). No entanto, a Tabela 4 mostra que a

forte correlacdo dos erros de previsdo continua sendo uma caracteristica tanto da

% O ranking utilizado aqui foi o de curto prazo mensal.



amostra completa quanto do periodo mais recente. Novamente encontram-se evidéncias

gue parecem ir contra a hipotese de racionalidade das expectativas.

TABELA 4 - Caracteristicas dos Erros de Previsio — I nstituicdes Top-5

correlagdo dos erros de estimativa com *¢ nolag's

X, s=1 s=2 s=3 £(3)
désde janeiro 2002 (100 observagdes de inflagdo)

7. — Elm. [h_4] 0,526 0,234 0,210 29,32%**
Am, 0,288 0,072 0,056

desde margo 2006 (50 ultimas observagdes de inflagdo)

w. — E[m. |L_4] 0,423 0,101 0,086 11,04%*
A, 0,226 0,026 0,028

Nota: A estatistica £(3) testa a hipétese nula de que a primeira até a terceira auto-correlagdo dos
erros de previsdo é zero. *** ** e* indicam significancia estatistica ao nivel de confianga de
1%, 5% e 10%, respectivamente.

3. Histerese das Expectativas

Uma vez que a secdo anterior sugere a presenca de erros sistematicos nas

projecoes, cabe investigar o padréo das revisdes dessas em maior detalhe. O gréfico
abaixo mostra as distribuicbes de frequéncia tanto da variacdo da inflagdo como da
variagéo da projecdo mediana do IPCA. As distribuigdes de freqiiéncia evidenciam o
fato de que as variagbes da projecdo tém magnitude consideravelmente menor que as
variagoes da taxa de inflagdo observada: em 75% das observacdes, a variacao absoluta
da projecdo é inferior a 15 pontos-base, enquanto que a variacéo dainflagdo mensal fica
abaixo deste limiar em somente 43% dos casos. Enquanto a aceleragdo absoluta da
inflacdo tem uma média de 22,6 pontos base (e variancia de 0,055), a variacéo absoluta
média da projegdo é de apenas 11,6 pontos-base (variancia de 0,014).
A histerese das expectativas é confirmada também pelo fato de que a variagdo absoluta
das expectativas excedeu a variacdo absoluta da inflagdo em apenas 28% das
observacOes. Ressalte-se que este padréo de sub-estimac&o das variagdes ndo é de forma
alguma peculiar ao caso brasileiro, sendo também encontrado, por exemplo, no Survey
of Professional Forecasters nos Estados Unidos (vide Nordhaus, 1987, Evans e
Wachtel, 1993 e Henzel, 2008).




FIGURA 2 - Distribuicdes de Frequéncia

0,35 -~
0,3 -

0,25 -

0,15 -
0,1 -

0,05 -

-0,4 -0,3 -0,2 -0,1 0 0,1 0,2 0,3 0,4

variacdoda inflacdo —variacdo da projecao

4. Previsdes Ajustadas

A observacdo de que, como mostramos na Secdo 2, erros de previsio estdo
fortemente correlacionados com erros subseqlientes abre a possibilidade de melhorias no
desempenho preditivo. Em outras paavras, podemos tirar proveito do fato de que os erros
dos agentes econbmicos SAo previsivels e persistentes, ajustando as previsdes relatadas no
Focus de modo a levar em consideracdo erros de previsio passados. A tabela 5 mostra que
tanto o erro absoluto médio (MAE) gquanto a raiz do erro médio quadratico (RMSE) sdo
reduzidos quando — atitulo de exemplo - utilizamos aregra de previsao

“ previsdo ajustada” = 1,11*(previsao mediana do FOCUS) +
+0,547* (erro de previsdo da mediana do FOCUS no més anterior) — 0,02

Os coeficientes para este guste das previsdes foram obtidos pela regresséo da

inflacdo ocorrida contra os regressores do lado direito da expressdo acima, utilizando-

nos de dados até dezembro de 2007, sem re-estimacao posterior. A estatisticat para o

10



termo “erro de previsdo no més anterior” foi de 4,77, sugerindo que tal erro é altamente

significativo na previsdo de inflacgo.*

TABELA 5- Erro Absoluto Médio e Raiz do EMQ das Previsdes de I nflacdo

Projecao MAE RMSE
uni-variada com AR (1) 0,1921 0,2207
previsdes de Dez 2007

mediana do FOCUS 0,1311 0,1631
“previsdo ajustada” 0,1246 0,1484

Nota: Estatisticas computadas para o periodo de avaliagdo de janeiro 2008 a abril 2010 (28 observacdes).

5. Conclusdes

Do que foi exposto acima, conclui-se que um modelo de formacdo de
expectativas que vise explicar as projecdes do IPCA mensal divulgadas pelo Focus deve
necessariamente ser capaz de explicar i) o padrdo de auto-correlacdo nos erros de
previsdo, ii) a correlacdo entre aumentos na taxa de inflacdo e sub-estimaces
subsequientes da inflac&o e iii) a histerese nas projecdes. Em funcdo disto, os modelos
em que observagdes passadas da inflacdo tém maior peso na composicdo de
expectativas médias correntes (como o modelo de expectativas adaptativas ou 0 modelo
de rigidez de informag&o), parecem mais adequados do que a suposi¢do de expectativas
racionais.

A primeira vista os resultados encontrados aqui parecem estar relativamente
alinhados com os encontrados por Guillén (2008) - que também rejeita a hipétese de
expectativas racionais. No entanto, arejeicdo da hipétese de expectativas racionais para
0 grupo das instituigdes Top-5 em algumas amostras sugere cuidado na aplicacéo direta
do modelo de rigidez de informagdo de Mankiw e Rels a0 contexto brasileiro - apesar
deste modelo ser naturalmente atrativo pela sua aparente capacidade de explicar porque
0 impacto maximo de mudancas na politica monetéria ocorre com defasagem de varios
meses. A validacdo do modelo de rigidez de informacdo deve necessariamente estar
condicionada a validacdo da hipétese de que a0 menos 0s agentes gque revisam suas
expectativas o fazem de formaracional. Nao nos foi possivel obter tal confirmacao aqui.
Além disto, a suposicdo de que uma instituicdo leva varios meses para atualizar suas

informacfes também nos parece inadequada para o0 conjunto de profissionais que

“ O R? gjustado da regressdo foi de 0,677, contra 0,567 quando o erro de previsdo do periodo anterior foi
ignorado.

11



participam da pesquisa do Banco Central, ja que estes tendem a acompanhar o0s
indicadores macroecondmicos continuamente. O modelo de rigidez de informagéo
freqlientemente é apresentado como alternativa mais simples aos modelos de bounded
rationality. As consideragoes acima sugerem que infelizmente a simplicidade pode estar

vindo acompanhada da imprecisio.

12
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ANEXO: Testando a hipétese de Evans e Wachtel (1993)

Teste de Instabilidade dos Coeficientes — Amostra Completa
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