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$YDOLDomR�GDV�3URMHo}HV�GR�0RGHOR�(VWUXWXUDO�GR�%DQFR
&HQWUDO�GR�%UDVLO�3DUD�D�7D[D�GH�9DULDomR�GR�,3&$

Sergio Afonso Lago Alves[

(VWH�DUWLJR�YLVD�DYDOLDU�R�GHVHPSHQKR�GR�PRGHOR�HVWUXWXUDO�GH�SHTXHQD�HVFDOD

GR�%DQFR�&HQWUDO�GR�%UDVLO�FRPR�IHUUDPHQWD�GH�DSRLR�DR�SURFHVVR�GH�GHFLVmR

GD�SROtWLFD�PRQHWiULD��$YDOLRX�VH�D�FDSDFLGDGH�GH�SURMHomR� WULPHVWUDO�GD� WD[D

GH�YDULDomR�GR�,3&$�GR�PRGHOR�HVWUXWXUDO�SDUD���D���WULPHVWUHV�D�IUHQWH��TXDQGR

FRPSDUDGD�FRP�D�FDSDFLGDGH�GH�SURMHomR�GDV�LQVWLWXLo}HV�H�DJHQWHV�ILQDQFHLURV

GR� PHUFDGR�� FROHWDGDV� SHOR� *UXSR� GH� &RPXQLFDomR� ,QVWLWXFLRQDO� �*&,�� GR

%DQFR�&HQWUDO�GR�%UDVLO�H�FRP�D�FDSDFLGDGH�GH�SURMHomR�GH�XP�PRGHOR�VLPSOHV�

FRQVLGHUDGR� �EHQFKPDUN�� SDUD� SURMHo}HV� GH� FXUWR� SUD]R�� 8P� PRGHOR� ³QHDU

9$5´��WHQGR�FRPR�YDULiYHLV�HQGyJHQDV�D�LQIODomR�WULPHVWUDO��PHGLGD�SHOR�,3&$�

H�R�KLDWR�GR�SURGXWR�HVWLPDGR�SDUD�FDGD�WULPHVWUH��IRL�HVFROKLGR�FRPR�R�PRGHOR

VLPSOHV��(VVH��PRGHOR��PRVWURX�VH��PXLWR��ERP��SDUD��SURMHo}HV��GH�FXUWtVVLPR

SUD]R��HP���SHUtRGR�D�IUHQWH��SRUpP�WHQGR�VHX�SRGHU�SUHGLWLYR�QmR�WmR�ERP�SDUD

RV� GHPDLV� SHUtRGRV� DQDOLVDGRV�� $V� SURMHo}HV� GDV� LQVWLWXLo}HV� H� DJHQWHV

ILQDQFHLURV� GH� PHUFDGR� VH� PRVWUDUDP� EDVWDQWH� HILFLHQWHV�� SHOR� PHQRV� DWp� �

SHUtRGRV� D� IUHQWH�� VHQGR� REVHUYDGDV� HVWLPDWLYDV� GH� YLpV� TXDVH� QXODV� H� GH

GLVSHUVmR�EDL[DV��R�TXH�HUD�HVSHUDGR��DFHLWDQGR�VH�D�KLSyWHVH�GH�HILFLrQFLD�GH

PHUFDGR�� 2� PRGHOR� HVWUXWXUDO� VH� PRVWURX� PXLWR� HILFLHQWH� SRU� VXDV� SURMHo}HV

SDUD� WRGRV� RV� SHUtRGRV� D� IUHQWH�� VHQGR� REVHUYDGDV� HVWLPDWLYDV� GH� YLpV� TXDVH

QXODV� H� HVWLPDWLYDV� GH� GLVSHUVmR� EDL[DV�� QmR� H[SORVLYDV� SDUD� SURMHo}HV� DWp� �

WULPHVWUHV�D�IUHQWH��H�PHQRUHV��HP�PpGLD��TXH�DV�DOFDQoDGDV�SHOR�PHUFDGR��3RU

HVVDV� FDUDFWHUtVWLFDV�� FRQFOXLX�VH� TXH� R� PRGHOR� HVWUXWXUDO� SRVVXL� DV

FDUDFWHUtVWLFDV�GHVHMiYHLV�SDUD�XPD�IHUUDPHQWD�GH�DSRLR�DR�SURFHVVR�GH�GHFLVmR

GD�SROtWLFD�PRQHWiULD�

                                           
[ %DQFR�&HQWUDO�GR�%UDVLO�±�'(3(3�&21(3��')�
��VHUJLR�ODJR#EFE�JRY�EU
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$YDOLDomR�GDV�3URMHo}HV�GR�0RGHOR�HVWUXWXUDO�GR�%DQFR
&HQWUDO�GR�%UDVLO�3DUD�D�7D[D�GH�9DULDomR�GR�,3&$�♦

�� ,QWURGXomR

O 'HSDUWDPHQWR�GH�(VWXGRV�H�3HVTXLVDV do %DQFR�&HQWUDO�GR�%UDVLO desenvolveu

um PRGHOR�HVWUXWXUDO�PDFURHFRQ{PLFR�GH�SHTXHQD�HVFDOD como ferramenta de apoio ao

processo de decisão da SROtWLFD�PRQHWiULD. Objetivando capturar as principais relações

entre as variáveis chaves da economia, esse modelo é composto por um conjunto de

equações simplificadas, conforme descrito em %RJGDQVNL�HW�DOOL (2000):

L�� XPD� HTXDomR� GR� WLSR� ,6� H[SUHVVDQGR� R� KLDWR� GR
SURGXWR�FRPR� IXQomR�GH�VXDV�SUySULDV�GHIDVDJHQV�� GD
WD[D� GH� MXUR� UHDO� �H[� DQWH� RX� H[� SRVW��� H� GD� WD[D� GH
FkPELR�UHDO�

LL�� XPD�FXUYD�GH�3KLOOLSV� H[SUHVVDQGR�D� WD[D�GH� LQIODomR
FRPR� IXQomR� GH� VXDV� SUySULDV� GHIDVDJHQV�� GDV
H[SHFWDWLYDV� GH� VHXV� YDORUHV� IXWXURV�� GR� KLDWR� GR
SURGXWR�H�GD�WD[D�GH�FkPELR�QRPLQDO�

LLL�� XPD� FRQGLomR� GH� SDULGDGH� GHVFREHUWD� GH� MXURV
UHODFLRQDQGR� D� GLIHUHQoD� HQWUH� DV� WD[DV� GH� MXURV
GRPpVWLFD� H� LQWHUQDFLRQDO� FRP� D� WD[D� GH
GHVYDORUL]DomR�HVSHUDGD�GD�PRHGD�GRPpVWLFD��R�5HDO��
H�R�SUrPLR�GH�ULVFR�VREHUDQR��H

LY�� XPD� UHJUD� GH� WD[DV� GH� MXURV�� DOWHUQDWLYDPHQWH� UHJUDV
IL[DV� SDUD� WD[DV� GH� MXURV� QRPLQDO� RX� UHDO�� UHJUDV� GH
7D\ORU� �FRP� SHVRV� SDUD� GHVYLRV� FRQWHPSRUkQHRV� GD
LQIODomR� H� GR� KLDWR� GR� SURGXWR��� H� UHJUDV� yWLPDV
GHWHUPLQtVWLFDV�H�HVWRFiVWLFDV�

Por ser ferramenta de apoio ao processo de decisão da SROtWLFD� PRQHWiULD, é

necessário  que o modelo  tenha um  bom poder preditivo de médio e longo prazo para a

                                           
♦ 2�DXWRU�DJUDGHFH�D�7LWR�1tFLDV�7��6��)LOKR��GR�'HSDUWDPHQWR�GH�(VWXGRV�H�3HVTXLVDV�GR�%DQFR�&HQWUDO
GR� %UDVLO�� H� D� -RVp� 5HJLV� $�� 9DUmR� H� 9DQHVVD� $�� 6LPEDOLVWD� H� 6LOYD�� GR� *UXSR� GH� &RPXQLFDomR
,QVWLWXFLRQDO� �*&,�� GR� %DQFR� &HQWUDO� GR� %UDVLO�� SHOD� FRRSHUDomR� SUHVWDGD� SDUD� D� UHDOL]DomR� GHVWH
WUDEDOKR�
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taxa de inflação, medida pelo Índice de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA)1.

Justifica-se essa necessidade pelo fato de a evidência empírica indicar que são

necessários vários trimestres para que o impacto de mudanças no instrumento de

SROtWLFD� PRQHWiULD� nas taxas de inflação tenha seu pico. De fato, em trabalho

desenvolvido pelo &RPLWr�GH�3ROtWLFD�0RQHWiULD��0RQHWDU\�3ROLFH�&RPPLWWHH�±�03&�

GR� %DQFR� GD� ,QJODWHUUD� (2000), estima-se que, nesse país, são necessários

aproximadamente 2 anos. Em 6WHUQH� (2000), são apresentados os tempos médios

estimados para esse impacto em diversas economias. Como ilustração, pode-se citar que

na Alemanha, Austrália, Canadá, Espanha e nos EUA, o tempo médio é de pouco menos

de 2 anos. No Chile, cerca de 15 meses e, na República Checa, aproximadamente 10

meses. Na economia brasileira, segundo estimativas de %RJGDQVNL� HW� DO� (2000), a

SROtWLFD�PRQHWiULD tem seu efeito máximo sobre a inflação em 6 a 9 meses.

Torna-se, portanto, necessária a avaliação H[� SRVW do desempenho do PRGHOR

HVWUXWXUDO para projeções da taxa de inflação. E, como será justificado logo em seguida,

é importante que esta avaliação seja feita comparativamente com modelos alternativos

mais simples de projeção. A avaliação comparativa é importante devido ao elevado

custo de oportunidade decorrente do desenvolvimento do PRGHOR� HVWUXWXUDO e de seu

contínuo aprimoramento, que utiliza técnicas e ferramentas avançadas de modelagem,

estimação e simulação, além da alocação de recursos humanos especializados.

Neste contexto, decidiu-se também por comparar as projeções obtidas pelo

PRGHOR� HVWUXWXUDO com as feitas pelo mercado, coletadas diariamente pelo Grupo de

Comunicação Institucional (GCI) do Banco Central do Brasil3. Aceitando-se a hipótese

de o mercado ser eficiente, espera-se que o desempenho alcançado pelo PRGHOR

HVWUXWXUDO seja tão bom ou melhor que o alcançado pelo mercado por suas projeções

para a taxa de inflação.

Este artigo consta de 4 seções e 1 apêndice. A 6HomR�� descreve o mecanismo de

avaliação de desempenho das projeções. A 6HomR� � descreve os procedimentos

                                           
��0HGLGR�H�GLYXOJDGR�PHQVDOPHQWH�SHOR�,QVWLWXWR�%UDVLOHLUR�GH�*HRJUDILD�H�(VWDWtVWLFD��,%*(���R�,3&$�p
R� tQGLFH�GH�SUHoRV�XWLOL]DGR�SDUD�D�GHILQLomR�GDV�PHWDV�DQXDLV�D� VHUHP�DWLQJLGDV�QR�VLVWHPD�GH�0HWDV
3DUD�D�,QIODomR�
2 $�WD[D�GH�MXURV�XWLOL]DGD�QD�FRQGXomR�GD�SROtWLFD�PRQHWiULD�EUDVLOHLUD��SHOR�%DQFR�&HQWUDO�GR�%UDVLO��p
D�PHWD�SDUD�D�7D[D�6(/,&��TXH�p�D� WD[D�PpGLD�DMXVWDGD�GRV� ILQDQFLDPHQWRV�GLiULRV�QDV�RSHUDo}HV�GH
PHUFDGR�DEHUWR��SULQFLSDO�LQVWUXPHQWR�GH�SROtWLFD�PRQHWiULD�
3 'HVGH� MXQKR�GH�������R�*&,� YHP� UHDOL]DQGR�SHVTXLVDV�GLiULDV�GDV�SURMHo}HV�PHQVDLV�GH�PHUFDGR� D
UHVSHLWR� GRV� SULQFLSDLV� LQGLFDGRUHV� PDFURHFRQ{PLFDV�� 'HQWUH� HVVHV�� FRQVWDP� RV� VHJXLQWHV� tQGLFHV� GH
SUHoR��,*3�',��,*3�0��,3&�)LSH��,13&�H�,3&$�
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utilizados para se selecionar séries de projeções de mercado compatíveis com as demais

projeções a serem avaliadas, além de descrever a escolha de um modelo simples,

considerado �EHQFKPDUN�, para comparação das projeções. A 6HomR� � comenta os

resultados obtidos e conclui�e, no�$SrQGLFH� constam as tabelas e os gráficos obtidos

pelas análises.

�� 0HFDQLVPR�GH�$YDOLDomR�GH�'HVHPSHQKR�GDV�3URMHo}HV

Para se avaliar comparativamente o desempenho das projeções, três estatísticas

serão utilizadas: R� UHVtGXR� PpGLR, o UHVtGXR� DEVROXWR PpGLR� e o UHVtGXR TXDGUiWLFR

PpGLR. A primeira é uma estatística indicando o viés das projeções e as duas últimas

indicam o grau de dispersão das mesmas. No modelo estrutural, as variáveis utilizadas

são trimestrais e, por conseguinte, as projeções feitas para a WD[D�GH�LQIODomR apresentam

essa freqüência. Neste artigo, portanto, serão consideradas apenas informações

trimestrais, de modo que cada período é um trimestre do ano. É importante frisar que as

projeções do modelo estrutural consideradas neste artigo foram feitas com regra de juros

fixas para períodos a frente.

Para a obtenção de tais estatísticas, primeiramente consideram-se as projeções,

feitas com informações relativas até o período 7, conforme descrito em seguida, para 1,

2 e 3 períodos a frente. O menor valor de 7 considerado foi o relativo ao segundo

trimestre de 1999 (1999:2)4 e o maior foi o relativo ao terceiro trimestre de 2000

(2000:3), que foi o período mais recente, quando da execução deste trabalho, em que a

projeção da taxa de variação do IPCA de um período a frente (2000:4) pudesse ser

comparada com o valor ocorrido, já divulgado pelo IBGE. Resíduos são calculados

como as diferenças entre essas projeções e os valores da taxa de variação do IPCA

ocorridos naqueles períodos.

                                           
��&RPR�R�PRGHOR� HVWUXWXUDO� HP� TXHVWmR� IRL� GHVHQYROYLGR� D� SDUWLU� GD� LPSOHPHQWDomR� GR�3URJUDPD�GH
0HWDV�3DUD�D�,QIODomR�FRPR�VLVWHPD�GH�SROtWLFD�PRQHWiULD�GR�%DQFR�&HQWUDO�GR�%UDVLO��HP�MXOKR�GH������
FRQVLGHUD�VH�TXH�D�PHQRU�VXEDPRVWUD�FRQWHUi�R�VHJXQGR�WULPHVWUH�GH������FRPR�OLPLWH�
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O IBGE divulga mensalmente os valores da inflação, medida pelo IPCA. Desse

modo, é possível que se reavalie as projeções feitas para os trimestres seguintes, no

decorrer de um mesmo trimestre. Nestas reavaliações, também são consideradas

variações de outras variáveis tais como taxa de juro e cambio. Deste modo, definem-se

três conjuntos de projeções: SURMHo}HV�VHP�LQIRUPDomR, SURMHo}HV�FRP�LQIRUPDomR�GH��

PrV e SURMHo}HV� FRP� LQIRUPDomR� GH� �� PHVHV. É importante frisar que também se

reavaliam mensalmente as projeções trimestrais obtidas pelo modelo estrutural, de

acordo com o que foi explicado anteriormente.

Para ilustrar como ocorre a seqüência de fatos relacionados às projeções do

PRGHOR�HVWUXWXUDO para períodos a frente, utilizando-se ou não de informações mensais

de inflação divulgadas pelo IBGE, considere o seguinte exemplo. Suponha-se que o mês

contemporâneo é janeiro do ano ;. O IBGE, divulgou o valor da inflação de dezembro

do ano ;�� por volta do dia 10 de janeiro. A partir de então, foi conhecido o valor da

inflação do quarto trimestre do ano anterior. Considerando-se que se leve

aproximadamente 10 dias para que se conheçam os valores de outros indicadores

econômicos e se reestimem o modelo, por volta do dia 19 de janeiro foram feitas

projeções da WD[D�GH�LQIODomR para o primeiro, segundo e terceiro trimestre do ano5.

Por volta do dia 10 de fevereiro, o IBGE divulgou o valor da inflação de janeiro.

Deste modo, foi possível a reavaliação da projeção para o primeiro trimestre do ano e,

conseqüentemente, para os demais trimestres. Note-se que a reavaliação não é feita com

a reestimação do modelo, pois ainda não se teve nova informação trimestral, e sim,

mensal. É feita pela substituição de determinada fração da projeção da WD[D�GH�LQIODomR

do primeiro trimestre pela inflação ocorrida em janeiro. Em março, o IBGE divulgou a

inflação de fevereiro e procedimentos análogos foram feitos. Em abril, em

contrapartida, foi divulgada a inflação de março. Neste caso, uma informação trimestral

nova da inflação foi conhecida e foi possível a reestimação do modelo.

                                           
�� 7DPEpP� VmR� IHLWDV� SURMHo}HV� SDUD� PDLV� WULPHVWUHV� D� IUHQWH�� SRUpP� QmR� VmR� REMHWR� GH� HVWXGR� GHVWH
DUWLJR�
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As estatísticas mencionadas anteriormente serão obtidas utilizando os valores dos

resíduos de projeção de �� D� �� SHUtRGRV� D� IUHQWH, para cada um dos conjuntos de

projeções. Pode-se representar a obtenção de tais estatísticas conforme o 6LVWHPD����.
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onde:

7 p�R�SHUtRGR�GD�~OWLPD�REVHUYDomR�GH�FDGD�VXEDPRVWUD��7�≥����������

1 p�R�Q~PHUR�GH�SHUtRGRV�FRQVLGHUDGRV�HQWUH��������H��������

M p� R� FRQMXQWR� GH� SURMHo}HV� FRQVLGHUDGR�� GH� DFRUGR� FRP� R� Q~PHUR� GH� PHVHV� GH� XP
GHWHUPLQDGR�WULPHVWUH�HP�TXH�VH�FRQKHFH�R�YDORU�RFRUULGR�GD�LQIODomR��j ∈ [1, 3]�

Q p�R�Q~PHUR�GH�SHUtRGRV�D�IUHQWH��n ∈ [1, 3]�

Π7�Q p�D�WD[D�GH�YDULDomR�GD�LQIODomR��PHGLGD�SHOR�,3&$��UHODWLYD�DR�SHUtRGR�7�Q�

ΠÖ M��7�Q p� D� SURMHomR�� GR� FRQMXQWR� M�� SDUD� D� WD[D� GH� LQIODomR��PHGLGD� SHOR� ,3&$�� UHODWLYD� DR
SHUtRGR�7�Q�

εM��7�Q p� R� UHVtGXR� GD� SURMHomR�� GR� FRQMXQWR� M�� SDUD� D� WD[D� GH� LQIODomR��PHGLGD� SHOR� ,3&$�
UHODWLYD�DR�SHUtRGR�7�Q�

UPM�Q p� R� UHVtGXR� PpGLR� GDV� SURMHo}HV�� GR� FRQMXQWR� M�� SDUD� D� WD[D� GH� LQIODomR�� PHGLGD� Q
SHUtRGRV�D�IUHQWH�

UDPM�Q p� R� UHVtGXR� DEVROXWR� PpGLR� GDV� SURMHo}HV�� GR� FRQMXQWR� M�� SDUD� D� WD[D� GH� LQIODomR�
PHGLGD�Q�SHUtRGRV�D�IUHQWH�

UTPM�Q p� R� UHVtGXR� TXDGUiWLFR�PpGLR� GDV� SURMHo}HV�� GR� FRQMXQWR� M�� SDUD� D� WD[D� GH� LQIODomR�
PHGLGD�Q�SHUtRGRV�D�IUHQWH�

�� 6HOHomR�GDV�6pULHV�GH�3URMHo}HV�3DUD�&RPSDUDomR

Nesta seção, serão descritos os procedimentos utilizados para a seleção das séries

de projeções que serão utilizadas para a avaliação comparativa com as projeções do

PRGHOR�HVWUXWXUDO. Para que essa avaliação seja coerente, é preciso que projeções, para

um mesmo período, tenham sido obtidas com o mesmo nível de informação. Para

garantir essa restrição, foram feitas certas considerações para a obtenção das séries de

projeções do mercado e dos modelos alternativos considerados simples.
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���� 3URMHo}HV�GH�0HUFDGR

O Grupo de Comunicação Institucional (GCI) do Banco Central do Brasil coleta,

diariamente, projeções mensais de mercado para os principais indicadores

macroeconômicos da economia brasileira. Estas projeções são obtidas de agentes

financeiros e instituições, domésticos e estrangeiros, interessados na economia

brasileira. De acordo com relatório da SURVEY do Banco Central do Brasil, de

15/09/1999, dentre os pesquisados estão estrategistas de mercado, analistas de pesquisa

(econômica), membros de diretoria e professores universitários. A mediana das

projeções de mercado de cada sexta-feira é publicada semanalmente para que seja de

conhecimento público.

Apesar das projeções serem feitas para os meses seguintes à pesquisa, a

freqüência da série das medianas das projeções de mercado agregada é diária e varia

devido a:

(a) Publicação do IPCA pelo IBGE por volta do dia 10 de cada mês;

(b) Publicação, ao longo de cada mês, dos demais índices de preços e de outros

indicadores conjunturais, tanto pelo IBGE, quanto por outras instituições;

(c) Choques econômicos;

(d) Aprimoramento dos modelos de projeção.

Levando-se em conta essas características, é preciso um critério a ser seguido para

que se determine uma série trimestral compatível com as projeções feitas pelo�PRGHOR

HVWUXWXUDO:

i. Para que possuíssem aproximadamente o mesmo nível de informação

disponível quando da obtenção das projeções do PRGHOR� HVWUXWXUDO, era

preciso que as projeções de mercado tivessem sido feitas após a publicação

do IPCA pelo IBGE, mas não o suficiente para incorporar informação de

outros indicadores econômicos não presentes no PRGHOR� HVWUXWXUDO.

Convencionou-se então utilizar a média, ao longo de um período a ser

determinado, das medianas da projeções diárias coletadas no período do dia
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10 ao dia 19 de cada mês. Optou-se pelas medianas para se evitar influência

de RXWOLHUV.

ii.  Como a periodicidade da análise comparativa desejada era trimestral,

aglutinou-se as projeções mensais para se determinar as projeções dos

trimestres a frente, conforme o 6LVWHPD����. Devido ao fato de as projeções

serem coletadas para um número não tão extenso de meses a frente, somente

foi possível a determinação de projeções para até 2 trimestre a frente.

��Ö���Ö���Ö��Ö P

P��0

P

P��0

P

P��0

W

Q7��7
���

−+⋅+⋅+=+ ΠΠΠΠ ���

onde:

0 p�R�PrV�HP�TXH�D�FROHWD�FRP�DV�SURMHo}HV�GH�PHUFDGR�IRL�IHLWD�

7 p�R�WULPHVWUH�TXH�FRQWpP�R�PrV�0�

Q p�R�Q~PHUR�GH�WULPHVWUHV�D�IUHQWH�

PM p�R�M�pVLPR�PrV�GR�WULPHVWUH�7�Q�

W p�XP�tQGLFH�LQGLFDQGR�TXH�D�SURMHomR�HP�TXHVWmR�p�WULPHVWUDO�

P p�XP�tQGLFH�LQGLFDQGR�TXH�D�SURMHomR�HP�TXHVWmR�p�PHQVDO�

W

Q7�7
Ö

+Π p�D�SURMHomR��IHLWD�QR�WULPHVWUH�7��SDUD�D�LQIODomR�Q�SHUtRGRV�D�IUHQWH�

P

P�0 M

ÖΠ p�D�SURMHomR��FROHWDGD�QR�PrV�0��SDUD�D�LQIODomR�QR�PrV�PM�

Como ilustração, considere um exemplo da obtenção das projeções de mercado

para os períodos a frente, de modo que essas sejam compatíveis com as obtidas no

exemplo da 6HomR�� para o PRGHOR�HVWUXWXUDO. Como as projeções desse modelo para o

primeiro, segundo e terceiro trimestre do ano ; foram feitas no período do dia 10 ao dia

19 de janeiro, convencionou-se que a projeção do mercado para o primeiro trimestre

seria obtida pela aglutinação das projeções para janeiro, fevereiro e março, feitas no

período mencionado. Analogamente, a projeção para o segundo trimestre seria obtida

pela aglutinação das projeções para abril, maio e junho.

Em decorrência da publicação, pelo IBGE, da inflação de janeiro, convencionou-

se que a reavaliação do mercado para a projeção do primeiro trimestre seria obtida pela

aglutinação da inflação ocorrida em janeiro com as projeções para fevereiro e março,

feitas no período do dia 10 ao dia 19 de fevereiro. A reavaliação para o segundo
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trimestre seria feita pela aglutinação das projeções, feitas no mesmo período, para abril,

maio e junho. Quando da publicação da inflação de fevereiro, pelo IBGE, o processo foi

feito de maneira análoga. A reavaliação da projeção do primeiro trimestre seria feita

pela aglutinação da inflação ocorrida em janeiro e fevereiro com a projeção para março,

feita no período do dia 10 ao dia 19 de março. Para o segundo trimestre, a única

mudança foi a utilização desse último período.

���� 3URMHo}HV�GH�XP�0RGHOR�$OWHUQDWLYR�6LPSOHV

Os modelos mais simples de projeção serão apresentados mais adiante. Convém

antes apresentar o critério utilizado para que as projeções obtidas por esses modelos

fossem compatíveis com as projeções obtidas pelo PRGHOR�HVWUXWXUDO.

Para se obter projeções de inflação com o nível de informação disponível em um

determinado período T, foi preciso considerar um subconjunto da amostra, considerando

apenas as observações anteriores ou contemporâneas ao período em questão,

desprezando as observações relativas aos períodos seguintes. Em seguida� estimaram-se

os coeficientes do modelo� com as observações consideradas no subconjunto e

obtiveram-se projeções para os períodos subseqüentes: T+1, T+2 e T+3. Este

procedimento foi repetido para todos os subconjuntos da amostra integral, de forma que

o período mais antigo de T foi 1999:2 e o mais recente foi 2000:3, por razões já

apresentadas na 6HomR��.

Para incorporar informações mensais de inflação ocorrida dentro de um mesmo

trimestre, substitui-se um terço ou dois terços do logaritmo da projeção em 7�� pelos

logaritmos dos valores efetivamente ocorridos dependendo do fato de já serem

conhecidos no primeiro ou segundo mês do trimestre em questão. A partir dos novos

valores de projeção para 7��, estimaram-se novos valores para os trimestres seguintes.

Para a construção dos modelos, as observações iniciais da amostra integral eram

relativas ao terceiro trimestre de 1994 (1994:3), a partir do Plano Real. Justifica-se esta

convenção pelo fato de se considerar uma mudança estrutural importante na economia,
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o que deve ter mudado as relações entre as variáveis. Porém, esta decisão restringiu

bastante o número de observações, havendo 25 observações entre 1994:3 e 2000:3. E

este número se reduziu mais ainda nas estimações devido a presença de defasagens de

diversas ordens.

����� 0RGHORV�$OWHUQDWLYRV�6LPSOHV�&RQVLGHUDGRV

Como técnicas mais simples de projeção de curto prazo, duas são bastante

difundidas: modelagem ARIMA (“DXWRUHJUHVVLYH� LQWHJUDWHG� PRYLQJ� DYHUDJH´� e

modelagem VAR (“YHFWRU DXWRUHJUHVVLYH”). Uma terceira técnica, conhecida por�QHDU

9$5, foi também considerada por razões a serem apresentadas no decorrer desta

subseção.

Quando comparadas ao PRGHOR� HVWUXWXUDO, essas técnicas são relativamente

simples de serem implementadas e as ferramentas necessárias (softwares) para a

implementação geralmente estão disponíveis nos ambientes destinados a análises

econômicas. Convencionou-se que seriam construídos modelos utilizando essas técnicas

e aquele que apresentasse melhor performance, medida pela soma de resíduos

quadrados na estimação feita com a amostra integral, seria considerado ³EHQFKPDUN´ de

curto prazo para a comparação com o desempenho do PRGHOR�HVWUXWXUDO.

Modelou-se a WD[D�GH�LQIODomR como um processo ARIMA(2, 1, 1), já que não se

rejeitou a hipótese de não estacionaridade da série da taxa de variação do IPCA, pelo

teste de Dickey-Fuller aumentado. Porém seu desempenho foi pior que o obtido pelo

modelo selecionado, descrito mais a frente.

Para a modelagem VAR, utilizou-se a teoria econômica para a determinação

inicial das variáveis consideradas endógenas ao sistema. A WD[D� GH� LQIODomR, medida

pelo IPCA, é diretamente explicada pelo�KLDWR�GR�SURGXWR6. Porém, outros indicadores

são essenciais para a explicação da inflação. A WD[D�GH�MXUR�UHDO tem papel fundamental

                                           
6 2� KLDWR� GR� SURGXWR�� VXSHUILFLDOPHQWH� GHILQLGR�� p� D� GLIHUHQoD� HQWUH� R� SURGXWR� H� R� VHX� QtYHO� Pi[LPR
VXVWHQWiYHO�D�PpGLR�H�ORQJR�SUD]R�SHOD�HFRQRPLD�
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para controlar o�KLDWR�GR�SURGXWR. A variação da� WD[D�GH� FkPELR, em conjunto com a

LQIODomR� H[WHUQD afetaria os preços dos produtos importados, o que impactaria na

inflação interna. Uma última endogeneidade ainda ocorre, porém não seria modelada : a

WD[D�GH� MXUR�QRPLQDO, que é a variável de controle do Banco Central do Brasil para a

SROtWLFD�PRQHWiULD, é decidida após análise dos cenários possíveis internos e externos, o

que afeta a WD[D�GH�MXUR�UHDO, reiniciando o ciclo.

Numa modelagem VAR, é comum se ter o mesmo conjunto de regressores

endógenos e exógenos, com as mesmas ordens de defasagem para explicar as variáveis

endógenas. Isto é aconselhável, para não se perder nenhum grau de informação e se

aumentar o poder preditivo. Porém, como o número de observações era pequeno, a

imposição do total de regressores, com suas defasagens, para explicar ambas as

variáveis endógenas, reduziu bastante os graus de liberdade das equações, o que

prejudicou as estimações. Os coeficientes estimados eram não significativos e

verificava-se, pelas IXQo}HV�GH�UHVSRVWD�DR�LPSXOVR, que o modelo era sempre instável.

E este problema persistiu mesmo quando se considerou, por simplificação, somente a

WD[D� GH� LQIODomR e o� KLDWR� GR� SURGXWR� como variáveis endógenas, e as demais como

exógenas.

Optou-se então por estimar equações em que existisse liberdade para que certos

regressores ou defasagens não estivessem presentes em uma das equações. Algumas

dessa restrições foram embasadas pela teoria econômica: esperava-se, por exemplo, que

a WD[D� GH� MXURV� UHDO não explicasse diretamente a WD[D� GH� LQIODomR, mas explicasse o

KLDWR� GR� SURGXWR. Para equações com restrições desse tipo, utiliza-se a modelagem

conhecida por�QHDU�9$5�

Aconselha-se, nesse caso, a estimação das equações pelo método SUR (VHHPLQJO\

XQUHODWHG�UHJUHVVLRQV), pois permite a obtenção de estimativas eficientes7, considerando

que os componentes de erro de cada equação são correlacionados. E, para evitar

problemas com os graus de liberdade, convencionou-se, por simplificação, que apenas a

WD[D� GH� LQIODomR, medida pelo IPCA, e o� KLDWR� GR� SURGXWR seriam as variáveis

                                           
��9LGH�(QGHUV��������H�*UHHQH��������SDUD�PDLRUHV�LQIRUPDo}HV�
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endógenas. Esta técnica permitiu a estimação de um modelo mais consistente, que foi

considerado ³EHQFKPDUN´ para a comparação com o desempenho do PRGHOR�HVWUXWXUDO�

����� ,PSOHPHQWDomR�GR�0RGHOR�QHDU�9$5

Conforme comentado anteriormente, as variáveis endógenas escolhidas foram a

WD[D�GH�LQIODomR, medida pelo IPCA e o�KLDWR�GR�SURGXWR. Para a determinação de uma

série trimestral de� KLDWR� GR� SURGXWR, o autor desenvolveu uma técnica de

“ WULPHVWUDOL]DomR´ do SURGXWR�SRWHQFLDO� anual, estimado por uma função de produção,

por GD�6LOYD�)LOKR�(2001). Esta técnica está descrita ao final desta subseção.

Como exógenas, os seguintes indicadores foram considerados: WD[D GH MXUR�UHDO,

YDULDomR� GR� FkPELR e� WD[D� GH� YDULDomR� GR� 3URGXFHU� 3ULFH� ,QGH[� �33,�� GRV� (8$.

Também foram incluídas variáveis de sazonalidade em ambas as equações.

Desejou-se modelar a hipótese de que o coeficiente da defasagem de primeira

ordem da taxa de variação do IPCA foi reduzido após a implementação do Sistema de

Metas Para a Inflação, em 1999:3, o que significaria uma redução do efeito inercial da

inflação. Utilizou-se uma variável dummy para modelar a modificação do valor do

coeficiente da defasagem em questão a partir de 1999:3.

Para as projeções Q�SHUtRGRV�D�IUHQWH, considerando cada subconjunto da amostra

integral, os valores das variáveis exógenas foram fixadas nos valores do último período

de cada subconjunto. Para ilustração, o sistema de equações estimado com a amostra

integral, de 1994:3 a 2000:3, está representado pelas (TXDo}HV���� H����.
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��2�SURGXWR�SRWHQFLDO�p�R�QtYHO�GH�SURGXomR�Pi[LPR�VXVWHQWiYHO�D�PpGLR�H�ORQJR�SUD]R�QD�HFRQRPLD�
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onde:

KW p�R�ORJDULWPR�QDWXUDO�GR�KLDWR�GR�SURGXWR�QR�SHUtRGR�W��OQ���+,$72�W��

πW p�R�ORJDULWPR�QDWXUDO�GD�WD[D�GH�YDULDomR�GR�,3&$�QR�SHUtRGR�W��OQ���Π�W��

πI

W p�R�ORJDULWPR�QDWXUDO�GD�WD[D�GH�YDULDomR�GR�33,�GRV�(8$�QR�SHUtRGR�W��OQ���33,�W��

,7 p�XPD�YDULiYHO�GXPP\�LQGLFDQGR�RV�SHUtRGRV�DQWHV�����H�GHSRLV�GD�LPSOHPHQWDomR�GR
6LVWHPD�GH�0HWDV�3DUD�D�,QIODomR�����

UW p�R�ORJDULWPR�QDWXUDO�GD�WD[D�GH�MXURV�UHDO�QR�SHUtRGR�W��OQ�MXURV�QRP�W���ΠW��

∆HW p�D�YDULDomR�GR�ORJDULWPR�QDWXUDO�GR�FkPELR�QRPLQDO�QR�SHUtRGR�W��∆>OQ�FDPELRW�@�

6$=Y p�XPD�YDULiYHO�GXPP\�GH�VD]RQDOLGDGH�GR�SHUtRGR�Y�

εKW p�R�FRPSRQHQWH�GH�HUUR��DOHDWyULR�SXUR��GR�KLDWR�GR�SURGXWR�QR�SHUtRGR�W�

επW p�R�FRPSRQHQWH�GH�HUUR��DOHDWyULR�SXUR��GD�WD[D�GH�LQIODomR�QR�SHUtRGR�W�

Conforme o número de observações na subamostra se reduzia, certos regressores

deixavam de explicar uma das equações. Este fato era esperado, tanto pelo efeito da

redução dos graus de liberdade, tanto pelo fato de que a variável IT só ter se tornado

eficiente para explicar mudanças no coeficiente da primeira defasagem da taxa de

variação do IPCA depois de alguns períodos decorrentes da implementação do Sistema

de Metas para a Inflação.

Em todas as estimações, utilizou-se o método SUR com�LWHUDo}HV�VLPXOWkQHDV�GH

FRHILFLHQWHV� H� SRQGHUDo}HV. Importante enfatizar que realmente foi observado que o

coeficiente da primeira defasagem da taxa de variação do IPCA na (TXDomR� ���

diminuiu após a implementação do Sistema de Metas Para a Inflação.

Durante seleção das séries a serem utilizadas pelo modelo, foi necessária a

estimação da série de�KLDWR�GR�SURGXWR, o que não é uma tarefa tão simples. No modelo

estimado, essa variável é a diferença, em logaritmos, entre o SURGXWR, medido para o

trimestre em questão, e o SURGXWR� SRWHQFLDO, relativo ao mesmo período. O SURGXWR

(PIB), no caso da economia brasileira, é calculado e divulgado trimestralmente pelo
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IBGE. Porém, o SURGXWR�SRWHQFLDO é uma variável não observada, devendo ser estimada

por processos indiretos. Os processos normalmente mais utilizados são o ILOWUR� GH

+RGULFN� H� 3UHVFRWW� �)LOWUR� +3�, WHQGrQFLD� OLQHDU�� FRP� RX� VHP� TXHEUD� HVWUXWXUDO� e

IXQomR�GH�SURGXomR. Como exemplos, recomendam-se a leitura de $SHO�HW�DOOL�(1996) e

*LRUQR� HW� DOOL (1995). Verificou-se que a utilização de séries de KLDWR� GH SURGXWR

derivadas de séries de SURGXWR� SRWHQFLDO obtidas por processos diferentes gerava

resultados bem diferentes. Era preciso a utilização de uma série de KLDWR�GH SURGXWR que

fosse considerada a mais plausível. Convencionou-se que essa seria a que possibilitasse

melhores valores de aderência e significância na estimação do sistema de equações com

a amostra integral.

Esta série foi então determinada a partir da série trimestral de SURGXWR9 e de

SURGXWR�SRWHQFLDO� construída à partir de uma técnica de “WULPHVWUDOL]DomR” da série de

3,%�SRWHQFLDO anual estimada por uma função de produção, por GD�6LOYD�)LOKR (2001).

A principal hipótese dessa técnica consiste em considerar que o movimento do

SURGXWR� SRWHQFLDO apresenta comportamento bastante suave ao longo do tempo. Essa

hipótese é plausível, uma vez aceitando a hipótese de que o SURGXWR�SRWHQFLDO estaria,

teoricamente, menos suscetível à volatilidade associada à demanda agregada. No

processo de otimização, estimativas trimestrais para o produto potencial são feitas de

modo a minimizar a volatilidade da série trimestral, sujeito a restrição de que, para cada

ano, o somatório das estimativas trimestrais seja igual ao SURGXWR SRWHQFLDO anual.

Matematicamente, o processo pode ser descrito conforme o 6LVWHPD����.

                                           
��6pULH�GH�3,%�WULPHVWUDO��GHIODFLRQDGD�H�D�YDORUHV�FRUUHQWHV�GH��������REWLGD�GD�VpULH�GH�tQGLFHV�GH�3,%
WULPHVWUDO�GLVSRQLELOL]DGD�SHOR�,%*(�
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Como os �Q valores a serem estimados estão sujeitos a Q equações de restrição, o

número de graus de liberdade se reduz a �Q. Como valores iniciais para o processo

numérico de otimização, o autor sugere utilizar: ut,T = yt/4.

�� $QiOLVH�GRV�5HVXOWDGRV�H�&RQFOXV}HV

As conclusões feitas aqui são antes descritivas que inferenciais. Decidiu-se assim,

pois o número de estatísticas calculadas é pequeno, não permitindo uma análise mais

rigorosa. Da 7DEHOD� ��� à ��� e do *UiILFR� ��� ao ���, constantes no apêndice, estão

mostrados os resultados de projeção para 1 a 3 períodos a frente, para os três conjuntos

de projeção, de acordo com o número de meses de informação em um mesmo trimestre.

Do *UiILFR����� ao ����, também no apêndice, estão mostradas, para efeito ilustrativo,

as evoluções das estatísticas para cada período a frente em cada conjunto de projeção.

Observou-se que as projeções para a WD[D�GH� LQIODomR, medida pelo IPCA, feitas

pelo PRGHOR�HVWUXWXUDO GH�SHTXHQD�HVFDOD do Banco Central do Brasil apresentaram o

resíduo médio, que é uma medida do viés de projeção, próximo de zero. E esta é uma

propriedade desejada para projeções futuras feitas por qualquer modelo.
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As estatísticas que mediram o grau de dispersão das projeções do PRGHOR

HVWUXWXUDO, para períodos a frente, foram estáveis e baixas, não apresentando

comportamento exponencial, mesmo para 3 trimestres a frente. Portanto, o modelo seria

capaz de proporcionar projeções mais confiáveis à médio prazo. O PRGHOR�HVWUXWXUDO foi

melhor em todos os 6 casos em que estimativas de dispersão, tanto para o GHVYLR

DEVROXWR� PpGLR quanto para o GHVYLR� TXDGUiWLFR� PpGLR, foram calculadas para as

projeções para 2 e 3 períodos a frente.

Observou-se também que esse modelo foi mais eficiente nas reavaliações das

projeção trimestrais, quando se adicionavam informações mensais ocorridas em cada

trimestre, pois as estatísticas medindo dispersão, nesses casos, foram melhores que as

observadas para as demais projeções analisadas. Dos 7 casos em que estimativas de

dispersão, tanto para o GHVYLR�DEVROXWR�PpGLR quanto para o GHVYLR�TXDGUiWLFR�PpGLR,

foram  calculadas  para as reavaliações das projeções, o PRGHOR�HVWUXWXUDO foi melhor

em 6.

O fato de que as estatísticas indicarem que o grau de dispersão de suas projeções

não terem comportamento exponencial para períodos a frente é desejável, pois o PRGHOR

HVWUXWXUDO é uma ferramenta de apoio ao processo de decisão da SROtWLFD� PRQHWiULD

brasileira. É necessário que suas projeções sejam relativamente precisas até 3 períodos a

frente, pois é, aproximadamente, quando modificações na taxa de juro controlada pelo

Banco Central do Brasil atingem, com maior intensidade, a inflação. Acrescenta-se a

este fato a observação de que os valores medidos para a dispersão do modelo serem, em

geral, menores que os valores medidos para as projeções de mercado, que é

considerado, por hipótese, eficiente em suas projeções. Concluiu-se portanto que o

PRGHOR� HVWUXWXUDO é capaz de responder de maneira melhor quando o objetivo é a

realização da SROtWLFD�PRQHWiULD.

Como era esperado, as projeções feitas pelo mercado apresentaram níveis médios

quase nulos de viés e baixos níveis de dispersão, o que está em paralelo com a hipótese

de eficiência de mercado. Quanto ao modelo QHDU� 9$5, foi verificado, através dos

resultados, que o modelo�é bom para a projeção da WD[D�GH�LQIODomR, para somente um

período a frente. Foi observado que as estatísticas que indicam o grau de dispersão são
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pequenas e comparáveis às alcançadas pelas projeções de mercado. Para projeções à

partir de 2 períodos a frente, o modelo� QHDU� 9$5� se mostrou menos eficiente, ao

contrário das projeções feitas pelo�PHUFDGR e, principalmente, pelo PRGHOR�HVWUXWXUDO. A

eficiência das projeções feitas por esse modelo para um período a frente, como

esperava-se,�tornou-se melhor de acordo com a adição de mais informações mensais ao

longo de cada período, mas com desempenho inferior aos alcançados pelas demais

projeções analisadas.

Os resultados sugerem que as projeções feitas pelo modelo�QHDU�9$5�apresentam

viés positivo, superestimando as taxas de variação do IPCA. Este resultado se deve

provavelmente ao fato de somente utilizar informações passadas para a projeção

(especificação EDFNZDUG�ORRNLQJ), pois, quando a inflação é declinante, esse modelo

tenderá a superestimar as projeções. Como o PRGHOR� HVWUXWXUDO incorpora também as

expectativas futuras (especificação IRUZDUG�ORRNLQJ), não apresenta esse viés.
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