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Avaliacao das Projecoes do Modelo Estrutural do Banco
Central do Brasil Para a Taxa de Variacao do IPCA

Sergio Afonso Lago Alves’

Este artigo visa avaliar o desempenho do modelo estrutural de pequena escala
do Banco Central do Brasil como ferramenta de apoio ao processo de decisdo
da politica monetdria. Avaliou-se a capacidade de projecdo trimestral da taxa
de variagdo do IPCA do modelo estrutural para 1 a 3 trimestres a frente, quando
comparada com a capacidade de projecdo das instituicdes e agentes financeiros
do mercado, coletadas pelo Grupo de Comunicagdo Institucional (GCI) do
Banco Central do Brasil e com a capacidade de proje¢do de um modelo simples,
considerado "benchmark" para projegdes de curto prazo. Um modelo “near
VAR, tendo como varidveis endogenas a inflagdo trimestral, medida pelo IPCA,
e o0 hiato do produto estimado para cada trimestre, foi escolhido como o modelo
simples. Esse modelo mostrou-se muito bom para projegbes de curtissimo
prazo, em 1 periodo a frente, porém tendo seu poder preditivo ndo tdo bom para
os demais periodos analisados. As projegbes das instituicbes e agentes
financeiros de mercado se mostraram bastante eficientes, pelo menos até 2
periodos a frente, sendo observadas estimativas de viés quase nulas e de
dispersdo baixas, o que era esperado, aceitando-se a hipotese de eficiéncia de
mercado. O modelo estrutural se mostrou muito eficiente por suas projegdes
para todos os periodos a frente, sendo observadas estimativas de viés quase
nulas e estimativas de dispersdo baixas, ndo explosivas para proje¢des até 3
trimestres a frente, e menores, em média, que as alcangadas pelo mercado. Por
essas caracteristicas, concluiu-se que o modelo estrutural possui as
caracteristicas desejaveis para uma ferramenta de apoio ao processo de decisdo

da politica monetaria.

v Banco Central do Brasil — DEPEP/CONEP (DF)
sergio.lago@bcb.gov.br



Avaliacao das Projecoes do Modelo estrutural do Banco
Central do Brasil Para a Taxa de Variacio do IPCA *

1. Introducio

O Departamento de Estudos e Pesquisas do Banco Central do Brasil desenvolveu
um modelo estrutural macroeconémico de pequena escala como ferramenta de apoio ao
processo de deciséo galitica monetdria. Objetivando capturar as principais relacdes
entre as variaveis chaves da economia, esse modelo € composto por um conjunto de

equacodes simplificadas, conforme descritoBa@yanski et alli (2000):

i) uma equagdo do tipo IS expressando o hiato do
produto como fungdo de suas proprias defasagens, da
taxa de juro real (ex ante ou ex post), e da taxa de
cdambio real;

ii) uma curva de Phillips expressando a taxa de inflagdo
como fun¢do de suas proprias defasagens, das
expectativas de seus valores futuros, do hiato do
produto e da taxa de cambio nominal;

iii) uma condi¢do de paridade descoberta de juros
relacionando a diferenca entre as taxas de juros
doméstica e internacional com a taxa de
desvalorizagdo esperada da moeda doméstica (o Real),
e o prémio de risco soberano, e

iv) uma regra de taxas de juros, alternativamente regras
fixas para taxas de juros nominal ou real, regras de
Taylor (com pesos para desvios contempordneos da
inflagdo e do hiato do produto), e regras otimas
deterministicas e estocdsticas.

Por ser ferramenta de apoio ao processo de decis@ol/idiaa monetdria, €

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

* O autor agradece a Tito Nicias T. S. Filho, do Departamento de Estudos e Pesquisas do Banco Central
do Brasil, e a José Regis A. Vardo e Vanessa A. Simbalista e Silva, do Grupo de Comunicagdo
Institucional (GCI) do Banco Central do Brasil, pela cooperacdo prestada para a realiza¢do deste
trabalho.



taxa de inflacdo, medida pelo indice de Precos ao Consumidor Amplo {IPCA)
Justifica-se essa necessidade pelo fato de a evidéncia empirica indicar que séao
necessarios varios trimestres para que o impacto de mudancas no instrumento de
politica monetdria® nas taxas de inflacdo tenha seu pico. De fato, em trabalho
desenvolvido pel@omité de Politica Monetdria (Monetary Police Committee — MPC)

do Banco da Inglaterra (2000), estima-se que, nesse pais, S80 necessarios
aproximadamente 2 anos. Eferne (2000), sdo apresentados os tempos médios
estimados para esse impacto em diversas economias. Como ilustracdo, pode-se citar que
na Alemanha, Austrélia, Canada, Espanha e nos EUA, o tempo médio € de pouco menos
de 2 anos. No Chile, cerca de 15 meses e, na Republica Checa, aproximadamente 10
meses. Na economia brasileira, segundo estimativaBogéunski et al (2000), a

politica monetdria tem seu efeito maximo sobre a inflacdo em 6 a 9 meses.

Torna-se, portanto, necessaria a avaliagdpost do desempenho daodelo
estrutural para projecdes da taxa de inflacdo. E, como serd justificado logo em seguida,
€ importante que esta avaliacdo seja feita comparativamente com modelos alternativos
mais simples de projecdo. A avaliacdo comparativa é importante devido ao elevado
custo de oportunidade decorrente do desenvolvimentaodelo estrutural e de seu
continuo aprimoramento, que utiliza técnicas e ferramentas avancadas de modelagem,

estimacao e simulacéo, além da alocacdo de recursos humanos especializados.

Neste contexto, decidiu-se também por comparar as projecfes obtidas pelo
modelo estrutural com as feitas pelo mercado, coletadas diariamente pelo Grupo de
Comunicacéo Institucional (GCI) do Banco Central do Btaaiteitando-se a hip6tese
de o mercado ser eficiente, espera-se que o0 desempenho alcancadwdaéio
estrutural seja tdo bom ou melhor que o alcancado pelo mercado por suas projecdes
para a taxa de inflacao.

Este artigo consta de 4 sec¢fes e 1 apéndiGeg®o 2 descreve 0 mecanismo de

avaliacdo de desempenho das projecOesSeéio 3 descreve os procedimentos

" Medido e divulgado mensalmente pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o IPCA é
o indice de pregos utilizado para a defini¢cdo das metas anuais a serem atingidas no sistema de Metas
Para a Inflagdo.

2 A taxa de juros utilizada na conducdo da politica monetdria brasileira, pelo Banco Central do Brasil, é
a meta para a Taxa SELIC, que é a taxa média ajustada dos financiamentos didrios nas operacoes de
mercado aberto, principal instrumento de politica monetdria.

3 Desde junho de 1999, o GCI vem realizando pesquisas didrias das proje¢des mensais de mercado a
respeito dos principais indicadores macroeconémicas. Dentre esses, constam os seguintes indices de
prego: IGP-DI, IGP-M, IPC-Fipe, INPC e IPCA.



utilizados para se selecionar séries de projecdes de mercado compativeis com as demais
projecbes a serem avaliadas, além de descrever a escolha de um modelo simples,
considerado"benchmark"”, para comparacdo das projecoesS&iao 4 comenta 0S
resultados obtidos e conclej noApéndice, constam as tabelas e os graficos obtidos

pelas analises.

2. Mecanismo de Avaliacdo de Desempenho das Projecdes

Para se avaliar comparativamente o desempenho das projecdes, trés estatisticas
serdo utilizadaso residuo médio, O residuo absoluto médio € 0 residuo quadrdtico
médio. A primeira € uma estatistica indicando o viés das projecfes e as duas Ultimas
indicam o grau de dispersdo das mesmas. No modelo estrutural, as variaveis utilizadas
sdo trimestrais e, por conseguinte, as projecoes feitas patada inflagdo apresentam
essa frequéncia. Neste artigo, portanto, serdo consideradas apenas informacdes
trimestrais, de modo que cada periodo é um trimestre do ano. E importante frisar que as
projec6es do modelo estrutural consideradas neste artigo foram feitas com regra de juros

fixas para periodos a frente.

Para a obtencdo de tais estatisticas, primeiramente consideram-se as projecoes,
feitas com informacdes relativas até o periddoonforme descrito em seguida, para 1,
2 e 3 periodos a frente. O menor valorTdeonsiderado foi o relativo ao segundo
trimestre de 1999 (19992 o maior foi o relativo ao terceiro trimestre de 2000
(2000:3), que foi o periodo mais recente, quando da execucédo deste trabalho, em que a
projecdo da taxa de variacdo do IPCA de um periodo a frente (2000:4) pudesse ser
comparada com o valor ocorrido, ja divulgado pelo IBGE. Residuos sao calculados
como as diferencas entre essas projecdes e os valores da taxa de variacdo do IPCA

ocorridos naqueles periodos.

* Como o modelo estrutural em questdo foi desenvolvido a partir da implementacdo do Programa de
Metas Para a Inflagdo como sistema de politica monetdria do Banco Central do Brasil, em julho de 1999,
considera-se que a menor subamostra conterd o segundo trimestre de 1999 como limite.



O IBGE divulga mensalmente os valores da inflagcdo, medida pelo IPCA. Desse
modo, é possivel que se reavalie as projecles feitas para os trimestres seguintes, no
decorrer de um mesmo trimestre. Nestas reavaliacbes, também sdo consideradas
variagfes de outras variaveis tais como taxa de juro e cambio. Deste modo, definem-se
trés conjuntos de projecdesojecdes sem informagdo, proje¢des com informagdo de 1
més € projecbes com informagdo de 2 meses. E importante frisar que também se
reavaliam mensalmente as projecdes trimestrais obtidas pelo modelo estrutural, de

acordo com o que foi explicado anteriormente.

Para ilustrar como ocorre a sequéncia de fatos relacionados as projecdes do
modelo estrutural para periodos a frente, utilizando-se ou ndo de informac¢des mensais
de inflagéo divulgadas pelo IBGE, considere o seguinte exemplo. Suponha-se que 0 més
contemporaneo é janeiro do akioO IBGE, divulgou o valor da inflacdo de dezembro
do anoX-/ por volta do dia 10 de janeiro. A partir de entdo, foi conhecido o valor da
inflacdo do quarto trimestre do ano anterior. Considerando-se que se leve
aproximadamente 10 dias para que se conhegcam os valores de outros indicadores
econdmicos e se reestimem o modelo, por volta do dia 19 de janeiro foram feitas

projecdes dauxa de inflagdo para o primeiro, segundo e terceiro trimestre dd.ano

Por volta do dia 10 de fevereiro, o IBGE divulgou o valor da inflagdo de janeiro.
Deste modo, foi possivel a reavaliacdo da projecdo para o primeiro trimestre do ano e,
consequentemente, para os demais trimestres. Note-se que a reavaliacdo ndo € feita com
a reestimacdo do modelo, pois ainda ndo se teve nova informacao trimestral, e sim,
mensal. E feita pela substituicio de determinada fracdo da projegéa da inflacdo
do primeiro trimestre pela inflagdo ocorrida em janeiro. Em marco, o IBGE divulgou a
inflacdo de fevereiro e procedimentos analogos foram feitos. Em abril, em
contrapartida, foi divulgada a inflacdo de marco. Neste caso, uma informacéo trimestral

nova da inflacdo foi conhecida e foi possivel a reestimac¢do do modelo.

’ Também sdo feitas proje¢des para mais trimestres a firente, porém ndo sdo objeto de estudo deste
artigo.



As estatisticas mencionadas anteriormente serdo obtidas utilizando os valores dos
residuos de projecdo dea 3 periodos a frente, para cada um dos conjuntos de
projecdes. Pode-se representar a obtencao de tais estatisticas coisistameaq1).

gv/',7’+n = /7_j,7’+n - /77’+n
2000-3 20003 2000-3 : 1
6_]',7’,71 gj,'l',n (gv/,Y’,n) ( )
m — 1=1999:2 am _ 17=1999:2 gm — 1=1999:2

rj,n - —N rj,n - —N 7”/-‘” - N
onde:
T é o periodo da ultima observagdo de cada subamostra: T = (1999:2);
N é o numero de periodos considerados entre 1999:2 e 2000:3;
i é o conjunto de proje¢oes considerado, de acordo com o numero de meses de um

determinado trimestre em que se conhece o valor ocorrido da inflagdo: | O[1, 3];

n é o niimero de periodos a frente: n 0 [1, 3],
M1 é a taxa de variagdo da inflagdo, medida pelo IPCA, relativa ao periodo T+n;

7 j, T+n € a projecdo, do conjunto j, para a taxa de inflagdo, medida pelo IPCA, relativa ao
periodo T+n;

&, T+n é o residuo da projegdo, do conjunto j, para a taxa de inflagdo, medida pelo IPCA,
relativa ao periodo T+n;

I'jn é o residuo médio das projegdes, do conjunto j, para a taxa de inflagdo, medida n
periodos a frente;

" “jn € o residuo absoluto médio das projegbes, do conjunto j, para a taxa de inflagdo,
medida n periodos a frente;

' jn € o residuo quadrdtico médio das projegbes, do conjunto j, para a taxa de inflagdo,
medida n periodos a frente.

3. Selecao das Séries de Projecoes Para Comparacio

Nesta secdo, serdo descritos os procedimentos utilizados para a selecdo das séries
de projecOes que serdo utilizadas para a avaliacdo comparativa com as projecdes do
modelo estrutural. Para que essa avaliagdo seja coerente, € preciso que projecdes, para
um mesmo periodo, tenham sido obtidas com o mesmo nivel de informac&o. Para
garantir essa restricdo, foram feitas certas consideracfes para a obtencdo das séries de

projec6es do mercado e dos modelos alternativos considerados simples.



3.1. Projecoes de Mercado

O Grupo de Comunicagéo Institucional (GCI) do Banco Central do Brasil coleta,
diariamente, projecbes mensais de mercado para o0s principais indicadores
macroecondmicos da economia brasileira. Estas projecdes sdo obtidas de agentes
financeiros e instituicbes, domésticos e estrangeiros, interessados na economia
brasileira. De acordo com relatério da SURVEY do Banco Central do Brasil, de
15/09/1999, dentre os pesquisados estdo estrategistas de mercado, analistas de pesquisa
(econdbmica), membros de diretoria e professores universitarios. A mediana das
projecdes de mercado de cada sexta-feira é publicada semanalmente para que seja de

conhecimento publico.

Apesar das projecdes serem feitas para 0s meses seguintes a pesquisa, a
frequéncia da série das medianas das projecfes de mercado agregada € diaria e varia
devido a:

(@) Publicacdo do IPCA pelo IBGE por volta do dia 10 de cada més;

(b) Publicagéo, ao longo de cada més, dos demais indices de precos e de outros
indicadores conjunturais, tanto pelo IBGE, quanto por outras instituicoes;

(c) Choques econdmicos;

(d) Aprimoramento dos modelos de projecao.

Levando-se em conta essas caracteristicas, € preciso um critério a ser seguido para
gue se determine uma série trimestral compativel com as projecdes feitasqéto

estrutural:

I. Para que possuissem aproximadamente o mesmo nivel de informacao
disponivel quando da obtencdo das projecOesn@delo estrutural, era
preciso que as projecdes de mercado tivessem sido feitas apds a publicacéo
do IPCA pelo IBGE, mas ndo o suficiente para incorporar informacao de
outros indicadores econdmicos nao presentes madelo estrutural.
Convencionou-se entdo utilizar a média, ao longo de um periodo a ser

determinado, das medianas da projecdes diarias coletadas no periodo do dia
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10 ao dia 19 de cada més. Optou-se pelas medianas para se evitar influéncia

deoutliers.

ii. Como a periodicidade da analise comparativa desejada era trimestral,
aglutinou-se as projecbes mensais para se determinar as projecdes dos
trimestres a frente, conformeSistema (2). Devido ao fato de as projecdes
serem coletadas para um numero néo tdo extenso de meses a frente, somente

foi possivel a determinacao de projecdes para até 2 trimestre a frente.

5 =(1+My, )ui+rng, Jui+rny., )-1I ?2)
onde:
M é o més em que a coleta com as projegdes de mercado foi feita;
T é o trimestre que contém o més M;
n é o numero de trimestres a frente;
m; é o j-ésimo més do trimestre T+n;
t é um indice indicando que a proje¢cdo em questdo é trimestral;
m é um indice indicando que a proje¢cdo em questdo é mensal;
7 }IM é a projecdo, feita no trimestre T, para a inflagdo n periodos a frente;
7 g,m é a proje¢do, coletada no més M, para a inflagdo no més m;.

Como ilustracdo, considere um exemplo da obtencdo das proje¢cdes de mercado
para os periodos a frente, de modo que essas sejam compativeis com as obtidas no
exemplo daSeg¢io 2 para 0 modelo estrutural. Como as projecfes desse modelo para o
primeiro, segundo e terceiro trimestre do anforam feitas no periodo do dia 10 ao dia
19 de janeiro, convencionou-se que a projecdo do mercado para o primeiro trimestre
seria obtida pela aglutinacdo das projecdes para janeiro, fevereiro e marco, feitas no
periodo mencionado. Analogamente, a projecdo para o segundo trimestre seria obtida

pela aglutinacdo das projecfes para abril, maio e junho.

Em decorréncia da publicacdo, pelo IBGE, da inflagdo de janeiro, convencionou-
se gue a reavaliacdo do mercado para a projecdo do primeiro trimestre seria obtida pela
aglutinacéo da inflacdo ocorrida em janeiro com as projecfes para fevereiro e marco,

feitas no periodo do dia 10 ao dia 19 de fevereiro. A reavaliacdo para o segundo
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trimestre seria feita pela aglutinacéo das projecées, feitas no mesmo periodo, para abril,
maio e junho. Quando da publicacéao da inflagdo de fevereiro, pelo IBGE, o processo foi
feito de maneira analoga. A reavaliagdo da projecdo do primeiro trimestre seria feita
pela aglutinacdo da inflacdo ocorrida em janeiro e fevereiro com a projecdo para marco,
feita no periodo do dia 10 ao dia 19 de marco. Para o segundo trimestre, a Unica

mudanca foi a utilizacéo desse ultimo periodo.

3.2. Projecoes de um Modelo Alternativo Simples

Os modelos mais simples de projecdo serdo apresentados mais adiante. Convém
antes apresentar o critério utilizado para que as projecdes obtidas por esses modelos

fossem compativeis com as projecdes obtidasm@telo estrutural.

Para se obter projecdes de inflagdo com o nivel de informacé&o disponivel em um
determinado periodo T, foi preciso considerar um subconjunto da amostra, considerando
apenas as observacbes anteriores ou contemporaneas ao periodo em questao,
desprezando as observac0es relativas aos periodos seguintes. Em estju@am-se
os coeficientes do modeleom as observacdes consideradas no subconjunto e
obtiveram-se projecdes para os periodos subsequentes: T+1, T+2 e T+3. Este
procedimento foi repetido para todos os subconjuntos da amostra integral, de forma que
o periodo mais antigo de T foi 1999:2 e o mais recente foi 2000:3, por razdes ja
apresentadas r&ec¢io 2.

Para incorporar informac6es mensais de inflacdo ocorrida dentro de um mesmo
trimestre, substitui-se um terco ou dois tercos do logaritmo da projecdo Epelos
logaritmos dos valores efetivamente ocorridos dependendo do fato de ja serem
conhecidos no primeiro ou segundo més do trimestre em questdo. A partir dos novos

valores de projecdo pafa 1, estimaram-se novos valores para o0s trimestres seguintes.
Para a construcdo dos modelos, as observagdes iniciais da amostra integral eram

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

convencao pelo fato de se considerar uma mudanca estrutural importante na economia,

12



0 que deve ter mudado as relacdes entre as variaveis. Porém, esta decisdo restringiu
bastante o numero de observacdes, havendo 25 observagfes entre 1994:3 e 2000:3. E
este niumero se reduziu mais ainda nas estimacfes devido a presenca de defasagens de

diversas ordens.

3.2.1 Modelos Alternativos Simples Considerados

Como técnicas mais simples de projecdo de curto prazo, duas sdo bastante
difundidas: modelagem ARIMA {utoregressive integrated moving average”) €
modelagem VAR (Yector autoregressive”). Uma terceira técnica, conhecida pzur
VAR, foi também considerada por razbes a serem apresentadas no decorrer desta

subsecao.

Quando comparadas amodelo estrutural, essas técnicas sdo relativamente
simples de serem implementadas e as ferramentas necessarias (softwares) para a
implementacdo geralmente estdo disponiveis nos ambientes destinados a analises
econdmicas. Convencionou-se que seriam construidos modelos utilizando essas técnicas
e aquele que apresentasse melhor performance, medida pela soma de residuos
guadrados na estimacao feita com a amostra integral, seria considenatdmark” de

curto prazo para a comparacao com o desempennodido estrutural.

Modelou-se aaxa de inflagdo como um processo ARIMA(2, 1, 1), ja que ndo se
rejeitou a hipotese de ndo estacionaridade da série da taxa de variacdo 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 econdmica para a determinagao
inicial das variaveis consideradas endogenas ao sistemaaAle inflacdo, medida
pelo IPCA, é diretamente explicada pélaro do produto®. Porém, outros indicadores

sao essenciais para a explicacéo da inflac&axdde juro real tem papel fundamental

6 . . gy , . , .
O hiato do produto, superficialmente definido, é a diferenca entre o produto e o seu nivel mdximo
sustentavel a médio e longo prazo pela economia.

13



para controlar 0 hiato do produto. A variacdo daaxa de cdmbio, em conjunto com a
inflagdo externa afetaria os precos dos produtos importados, 0 que impactaria na
inflacd@o interna. Uma ultima endogeneidade ainda ocorre, porém néo seria modelada : a
taxa de juro nominal, que é a variavel de controle do Banco Central do Brasil para a
politica monetdria, € decidida apds andlise dos cenarios possiveis internos e externos, o

que afeta aaxa de juro real, reiniciando o ciclo.

Numa modelagem VAR, é comum se ter 0 mesmo conjunto de regressores
enddgenos e exdgenos, com as mesmas ordens de defasagem para explicar as variaveis
enddgenas. Isto é aconselhavel, para ndo se perder nenhum grau de informacédo e se
aumentar o poder preditivo. Porém, como o nimero de observacdes era pequeno, a
imposicdo do total de regressores, com suas defasagens, para explicar ambas as
variaveis endogenas, reduziu bastante os graus de liberdade das equacdes, o que
prejudicou as estimagbes. Os coeficientes estimados eram nao significativos e
verificava-se, pelagingdes de resposta ao impulso, que o modelo era sempre instavel.

E este problema persistiu mesmo quando se considerou, por simplificacdo, somente a
taxa de inflagdo € 0 hiato do produto como variaveis endogenas, e as demais como

exdgenas.

Optou-se entdo por estimar equacdes em que existisse liberdade para que certos
regressores ou defasagens nao estivessem presentes em uma das equacgfes. Algumas
dessa restricdes foram embasadas pela teoria econdmica: esperava-se, por exemplo, que
a taxa de juros real ndo explicasse diretamentewa de inflagdo, mas explicasse o
hiato do produto. Para equacdes com restricoes desse tipo, utiliza-se a modelagem

conhecida porear VAR.

Aconselha-se, nesse caso, a estimacdo das equacfes pelo métoskerBldR)(
unrelated regressions), pois permite a obtencdo de estimativas eficiéntemsiderando
gue os componentes de erro de cada equacdo sdo correlacionados. E, para evitar
problemas com os graus de liberdade, convencionou-se, por simplificacdo, que apenas a

taxa de inflagdo, medida pelo IPCA, e diato do produto seriam as variaveis

" Vide Enders (1995) e Greene (1993) para maiores informagaes.
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enddgenas. Esta técnica permitiu a estimacdo de um modelo mais consistente, que foi

consideradd’benchmark” para a comparacao com o desempenhodadielo estrutural.

3.2.2 Implementacao do Modelo near VAR

Conforme comentado anteriormente, as varidveis enddgenas escolhidas foram a
taxa de inflacdo, medida pelo IPCA e biato do produto. Para a determinacdo de uma
série trimestral dehiato do produto, o0 autor desenvolveu uma técnica de
“trimestraliza¢do” do produto potencial’ anual, estimado por uma funcéo de producao,

por da Silva Filho (2001). Esta técnica esta descrita ao final desta subsecéo.

Como exdgenas, os seguintes indicadores foram consideradosge juro real,
variagdo do cdmbio e taxa de variagdo do Producer Price Index (PPI) dos EUA.

Também foram incluidas variaveis de sazonalidade em ambas as equacdes.

Desejou-se modelar a hipétese de que o coeficiente da defasagem de primeira
ordem da taxa de variacdo do IPCA foi reduzido apds a implementacdo do Sistema de
Metas Para a Inflagdo, em 1999:3, o que significaria uma reducéo do efeito inercial da
inflacdo. Utilizou-se uma variavel dummy para modelar a modificacdo do valor do

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

Para as projecdesperiodos a frente, considerando cada subconjunto da amostra
integral, os valores das varidveis exégenas foram fixadas nos valores do ultimo periodo
de cada subconjunto. Para ilustracdo, o sistema de equacfes estimado com a amostra
integral, de 1994:3 a 2000:3, esta representado Fqiasoes (3) e (4).

3 2 4

hl =i Z rl =J nu—l 3 (3)
h =a,+a, E—¥'=3—+a2 ES 3 +a, 35 y +Zas+v (8AZ, +¢€,

s L Y , s .
O produto potencial é o nivel de produg¢do mdximo sustentavel a médio e longo prazo na economia.
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2 2

h_, Z Vol
7= By + (B + B OT)r,, + B B —+ B, e, + B B5——+ )
+ B, WSAZ, + B, SAZ, + ¢,
onde:
h, é o logaritmo natural do hiato do produto no periodo t: In(1+HIATO%,);
T é o logaritmo natural da taxa de variagdo do IPCA no periodo t: In(1+11);
T[ft é o logaritmo natural da taxa de variagdo do PPI dos EUA no periodo t: In(1+PPI1%,);
IT é uma variavel dummy indicando os periodos antes (0) e depois da implementagdo do
Sistema de Metas Para a Inflagdo (1),
I é o logaritmo natural da taxa de juros real no periodo t: In(juros.nom%, - I1);
JAY é a variagdo do logaritmo natural do cambio nominal no periodo t: AfIn(cambio,)];

SAZ, ¢éumavaridvel dummy de sazonalidade do periodo v.

Ent é o componente de erro, aleatério puro, do hiato do produto no periodo t;

Ent é o componente de erro, aleatorio puro, da taxa de inflagdo no periodo t.

Conforme o niumero de observa¢gBes na subamostra se reduzia, certos regressores
deixavam de explicar uma das equacdes. Este fato era esperado, tanto pelo efeito da
reducdo dos graus de liberdade, tanto pelo fato de que a variavel IT so ter se tornado
eficiente para explicar mudancas no coeficiente da primeira defasagem da taxa de
variacao do IPCA depois de alguns periodos decorrentes da implementacédo do Sistema
de Metas para a Inflagao.

Em todas as estimac0es, utilizou-se o0 método SURieengdes simultineas de
coeficientes e ponderagdes. Importante enfatizar que realmente foi observado que o
coeficiente da primeira defasagem da taxa de variacdo do IPCBqumeio (4)

diminuiu apds a implementacdo do Sistema de Metas Para a Inflacao.

Durante selecdo das séries a serem utilizadas pelo modelo, foi necessaria a
estimacao da série deuto do produto, 0 que ndo é uma tarefa tdo simples. No modelo
estimado, essa variavel é a diferenca, em logaritmos, epiredato, medido para o
trimestre em questdo, emoduto potencial, relativo ao mesmo periodo. goduto

(PIB), no caso da economia brasileira, € calculado e divulgado trimestralmente pelo
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IBGE. Porém, @roduto potencial € uma variavel ndo observada, devendo ser estimada
por processos indiretos. Os processos normalmente mais utilizados /860 de

Hodrick e Prescott (Filtro HP), tendéncia linear, com ou sem quebra estrutural, €

fungdo de produ¢do. Como exemplos, recomendam-se a leitura€ er alli (1996) e

Giorno et alli (1995). Verificou-se que a utilizacdo de sérieshilgo de produto
derivadas de séries d@oduto potencial obtidas por processos diferentes gerava
resultados bem diferentes. Era preciso a utilizacdo de uma séfigwdée produto que

fosse considerada a mais plausivel. Convencionou-se que essa seria a que possibilitasse
melhores valores de aderéncia e significancia na estimacao do sistema de equacdes com
a amostra integral.

Esta série foi entdo determinada a partir da série trimestratadlaro® e de
produto potencial, construida a partir de uma técnica deniestralizagdo” da série de

PIB potencial anual estimada por uma funcao de producaod@Siiva Filho (2001).

A principal hipotese dessa técnica consiste em considerar que o movimento do
produto potencial apresenta comportamento bastante suave ao longo do tempo. Essa
hipotese é plausivel, uma vez aceitando a hipotese de o potencial estaria,
teoricamente, menos suscetivel a volatilidade associada a demanda agregada. No
processo de otimizacdo, estimativas trimestrais para o produto potencial sédo feitas de
modo a minimizar a volatilidade da série trimestral, sujeito a restricdo de que, para cada
ano, o somatorio das estimativas trimestrais seja iguglr@tuto potencial anual.

Matematicamente, o processo pode ser descrito confoRiseema (5).

? Série de PIB trimestral (deflacionada e a valores correntes de 1999), obtida da série de indices de PIB
trimestral disponibilizada pelo IBGE.
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@’* = Série do PIB Potencial anual, com n observacdes

N .
By, = Valor particular deY noanot: tU [1, n]

Deseja - se estimar a sérieU" do PIB Potencial trimestral, de modo que :

gj* = Série do PIB Potencial trimestral, com 4n observacoes

u, .
B, , = Valor particular deU  no trimestreT do anot : t [ [1, n], TO [], 4] )
U’ satisfaz a seguinte equagdo de otimiza¢do :
U Lo .
B(\/finimizar L= (A2 u,, )2
t=1 T'=1

U

%‘ujeito a iu,, =yt*, [l tD[I,n]

=

Como os 4n valores a serem estimados estéo sujeitoe@uacdes de restricao, 0
namero de graus de liberdade se redlz.aComo valores iniciais para 0 processo

numeérico de otimizacao, o autor sugere utilizar=uy/4.

4. Analise dos Resultados e Conclusoes

As conclusdes feitas aqui séo antes descritivas que inferenciais. Decidiu-se assim,
pois 0 numero de estatisticas calculadas é pequeno, ndo permitindo uma analise mais
rigorosa. Dalabela (1) a (9) e doGrafico (1) ao (9), constantes no apéndice, estdo
mostrados os resultados de projecdo para 1 a 3 periodos a frente, para os trés conjuntos
de projecédo, de acordo com o numero de meses de informagdo em um mesmo trimestre.
Do Grifico (10) ao(12), também no apéndice, estdo mostradas, para efeito ilustrativo,

as evolucdes das estatisticas para cada periodo a frente em cada conjunto de projecéao.

Observou-se que as projecdes paraxa de inflagdo, medida pelo IPCA, feitas
pelo modelo estrutural de pequena escala do Banco Central do Brasil apresentaram o
residuo médio, que é uma medida do viés de projecdo, proximo de zero. E esta é uma

propriedade desejada para projecdes futuras feitas por qualquer modelo.
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As estatisticas que mediram o grau de dispersdo das projecOesdeio
estrutural, para periodos a frente, foram estidveis e baixas, nao apresentando
comportamento exponencial, mesmo para 3 trimestres a frente. Portanto, o0 modelo seria
capaz de proporcionar projecfes mais confiaveis a médio prazaldly estrutural foi
melhor em todos os 6 casos em que estimativas de dispersédo, tanto dearé 0
absoluto médio quanto para alesvio quadrdtico médio, foram calculadas para as

projecOes para 2 e 3 periodos a frente.

Observou-se também que esse modelo foi mais eficiente nas reavaliacbes das
projecao trimestrais, quando se adicionavam informag¢des mensais ocorridas em cada
trimestre, pois as estatisticas medindo dispersédo, nesses casos, foram melhores que as
observadas para as demais projecdes analisadas. Dos 7 casos em que estimativas de
dispersao, tanto paradasvio absoluto médio quanto para @esvio quadrdtico médio,
foram calculadas para as reavaliagbes das projec@asjetv estrutural foi melhor

em 6.

O fato de que as estatisticas indicarem que o grau de dispersao de suas projecdes
nao terem comportamento exponencial para periodos a frente é desejaveh@i® o
estrutural € uma ferramenta de apoio ao processo de decis@oliiaa monetdria
brasileira. E necessario que suas projecdes sejam relativamente precisas até 3 periodos a
frente, pois €, aproximadamente, quando modificacdes na taxa de juro controlada pelo
Banco Central do Brasil atingem, com maior intensidade, a inflagdo. Acrescenta-se a
este fato a observacao de que os valores medidos para a dispersdo do modelo serem, em
geral, menores que os valores medidos para as projecdes de mercado, que é
considerado, por hipotese, eficiente em suas projecfes. Concluiu-se portanto que o
modelo estrutural € capaz de responder de maneira melhor quando o objetivo é a

realizacéo daolitica monetdria.

Como era esperado, as projecdes feitas pelo mercado apresentaram niveis médios
guase nulos de viés e baixos niveis de dispersado, o que esta em paralelo com a hipétese
de eficiéncia de mercado. Quanto ao model@ VAR, foi verificado, através dos
resultados, que o modedobom para a projecao daa de inflagdo, para somente um

periodo a frente. Foi observado que as estatisticas que indicam o grau de dispersao sao
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pequenas e comparaveis as alcancadas pelas projecdes de mercado. Para projecdes a
partir de 2 periodos a frente, o0 modelar VAR se mostrou menos eficiente, ao
contrario das projecoes feitas pelercado e, principalmente, pel@odelo estrutural. A

eficiéncia das projecdes feitas por esse modelo para um periodo a frente, como
esperava-séprnou-se melhor de acordo com a adicdo de mais informacées mensais ao
longo de cada periodo, mas com desempenho inferior aos alcancados pelas demais

projecdes analisadas.

Os resultados sugerem que as projecdes feitas pelo medel&4AR apresentam
viés positivo, superestimando as taxas de variagcdo do IPCA. Este resultado se deve
provavelmente ao fato de somente utilizar informagbes passadas para a projecéo
(especificacddackward-looking), pois, quando a inflacdo € declinante, esse modelo
tendera a superestimar as projecdes. Commdelo estrutural incorpora também as

expectativas futuras (especificagaoward-looking), Nndo apresenta esse Viés.
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Apéndice 1.

Tabelas e Graficos

‘Taxa de Variac¢iio do IPCA (%)

3:5;’;:;2 PI‘,’:(')‘TS"ﬁge Inflacio Mod. Proj. Mod.
Je¢ Ocorrida Estrutural Mercado Near VAR
1994:3 a 1999:2 1999:3 1,97 2,99 178 0,10
1994:3 a 1999:3 1999:4 2,76 1,42 1,46 1,93
1994:3 a 1999:4  2000:1 0,97 1,42 182 118
1994:3 a 2000:1 2000:2 0,66 1,69 167 0,85
1994:3 a 2000:2  2000:3 3,18 2,04 215 312
1994:3 a 2000:3 2000:4 1,05 193 123 183
RESIDUO MEDIO 0,15 -0,08 -0,27
RESIDUO ABSOLUTO MEDIO 0,98 0,76 0,66
RESIDUO QUADRATICO MEDIO 1,03 0,76 0,82

Tabela (1) Projegdes Sem Informacdo (1 Periodo a Frente)

40 -

3,0 -

********************************* " mmmmmm M. ESTRUTURAL

20 1 T == I N\ = B — |=——1M.NEARVAR
1,0 - - .
| e INFLACAO
‘ OCORRIDA
0,0 -
1999 - 3 1999 - 4 2000 - 1 2000 - 2 2000-3 2000 -4
TRIMESTRE
Grifico (1) Projecoes Sem Informacdo (1 Periodo a Frente)
- S o
Amostra Periodo de : ‘Taxa de Variacgiio do IPC.A (%)
Utilizada Projecio Inflacao Mod. Proj. Mod.
Ocorrida Estrutural Mercado Near VAR
1994:3 a 1999:2 1999:4 2,76 134 1,46 0,91
1994:3 a 1999:3 2000:1 0,97 168 152 229
1994:3 a 1999:4 2000:2 0,66 1,20 175 -0,18
1994:3 a 2000:1 2000:3 3,18 206 183 357
1994:3 a 2000:2 2000:4 1,05 1,45 168 165
RESIDUO MEDIO -0,18 -0,08 -0,08
RESIDUO ABSOLUTO MEDIO 0,84 0,98 1,00
RESIDUO QUADRATICO MEDIO 0,85 1,08 128
Tabela (2) Projecoes Sem Informacdo (2 Periodos a Frente)
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——— M. NEARVAR

e INFLAGAO

OCORRIDA
1999 -3 1999 - 4
TRIMESTRE
Grifico (2) Projecoes Sem Informacdo (2 Periodos a Frente)
iacd o
Subamostra Periodo de - Taxa de Variacio do IPCA (%)
Utilizada Projecéo Inflagdo Mod. Mod.
Ocorrida Estrutural Near VAR

1994:3 a 1999:2 2000:1 0,97 1,63 1,35
1994:3 a 1999:3 2000:2 0,66 110 2,86
1994:3 a 1999:4 2000:3 3,18 173 1,21
1994:3 a 2000:1 2000:4 1,05 1,54 1,77
RESIDUO MEDIO 0,03 0,33
RESIDUO ABSOLUTO MEDIO 0,76 1,31
RESIDUO QUADRATICO MEDIO 0,74 2,34

Tabela (3) Projegoes Sem Informacgdo (3 Periodos a Frente)

e M. ESTRUTURAL

= M. NEARVAR
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1999 -3 1999 -4 2000 - 1 2000 -2 2000-3 2000 -4
TRIMESTRE

Grifico (3) Projegdes Sem Informacgdo (3 Periodos a Frente)
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‘Taxa de Varia¢io do IPCA (%)

3 g;?:;;g P;::)(;ggﬁ((i)e Inflacio Mod. Proj. Mod.
Ocorrida Estrutural Mercado Near VAR
1994:3 a 1999:2 1999:3 1,97 2,69 2,21 1,16
1994:3 a 1999:3 1999:4 2,76 1,80 2,25 3,32
1994:3 a 1999:4 2000:1 0,97 1,38 1,61 1,41
1994:3 a 2000:1 2000:2 0,66 1,45 1,40 0,98
1994:3 a 2000:2 2000:3 3,18 3,02 3,05 3,71
1994:3 a 2000:3 2000:4 1,05 1,20 1,03 1,35
RESIDUO MEDIO 0,16 0,16 0,22
RESIDUO ABSOLUTO MEDIO 0,53 0,38 0,49
RESIDUO QUADRATICO MEDIO 0,38 0,22 0,27
Tabela (4) Projecoes Com Informagdo de 1 Més (1 Periodo a Frente)
40 -

30 f- -

20 - Me”” |-

|EE=———oM. NEARVAR
|

|| e INFLAGAO
| OCORRIDA

1,0 -

0,0 - — — — 1 L
1999 - 3 1999 - 4 2000 -1 2000 - 2 2000 - 3 2000 - 4
TRIMESTRE
Grifico (4) Projecoes Com Informagdo de 1 Més (1 Periodo a Frente)
iacd o
Amostra Periodo de ; ‘Taxa de Variac¢io do lPC.A (%)
Utilizada Projecio Inflacio Mod. Proj. Mod.
Ocorrida Estrutural Mercado Near VAR
1994:3 a 1999:2 1999:4 2,76 1,23 1,46 1,72
1994:3 a 1999:3 2000:1 0,97 1,69 1,88 3,13
1994:3 a 1999:4 2000:2 0,66 1,43 1,79 -0,16
1994:3 a 2000:1 2000:3 3,18 2,29 1,82 3,59
1994:3 a 2000:2 2000:4 1,05 1,33 1,38 1,73
RESIDUO MEDIO - 013 -0,06 0,27
RESIDUO ABSOLUTO MEDIO 0,84 1,00 1,02
RESIDUO QUADRATICO MEDIO 0,86 1,15 1,40
Tabela (5) Projecoes Com Informagdo de 1 Més (2 Periodos a Frente)

24



1999 -3

1999 -4

2000 - 1 2000 - 2

[E=—=M. NEARVAR
|
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— OCORRIDA

A0 L
TRIMESTRE
Grifico (5) Projecoes Com Informacdo de 1 Més (2 Periodos a Frente)
iacd o
Subamostra Periodo de - Taxa de Variacio do IPCA (%)
Utilizada Projecéo Inflagdo Mod. Mod.
Ocorrida Estrutural Near VAR
1994:3 a 1999:2 2000:1 0,97 1,45 2,22
1994:3 a 1999:3 2000:2 0,66 1,64 3,41
1994:3 a 1999:4 2000:3 318 1,56 1,22
1994:3 a 2000:1 2000:4 1,05 1,49 1,77
RESIDUO MEDIO 0,07 0,69
RESIDUO ABSOLUTO MEDIO 0,88 1,67
RESIDUO QUADRATICO MEDIO 0,99 3,38

Tabela (6)

Projegcoes Com Informacdo de 1 Més (3 Periodos a Frente)

s M. ESTRUTURAL

= M. NEARVAR

e INFLAGAO
OCORRIDA

1999 - 3 1999 - 4 2000 -1 2000 - 2 2000 -3 2000 - 4
TRIMESTRE
Grdfico (6) Projecoes Com Informacdo de 1 Més (3 Periodos a Frente)
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‘Taxa de Varia¢io do IPCA (%)

3 ::;?:;32 P;::)(;ggﬁ((i)e Inflacio Mod. Proj. Mod.
Ocorrida Estrutural Mercado Near VAR
1994:3 a 1999:2 1999:3 1,97 2,23 2,08 1,69
1994:3 a 1999:3 1999:4 2,76 2,73 2,76 3,57
1994:3 a 1999:4 2000:1 0,97 1,04 1,19 1,14
1994:3 a 2000:1 2000:2 0,66 0,73 0,99 0,74
1994:3 a 2000:2 2000:3 3,18 3,35 342 4,02
1994:3 a 2000:3 2000:4 1,05 1,13 1,06 1,37
RESIDUO MEDIO 0,10 0,15 0,32
RESIDUO ABSOLUTO MEDIO 0,11 0,15 0,42
RESIDUO QUADRATICO MEDIO 0,02 0,04 0,26

Tabela (7)

Projecoes Com Informacdo de 2 Meses (1 Periodo a Frente)
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Grdfico (7) Projecoes Com Informacdo de 2 Meses (1 Periodo a Frente)
iacd o
Amostra Periodo de ; ‘Taxa de Variac¢io do lPC.A (%)
Utilizada Projecio Inflacdo Mod. Proj. Mod.
Ocorrida Estrutural Mercado Near VAR
1994:3 a 1999:2 1999:4 2,76 1,02 1,43 2,13
1994:3 a 1999:3 2000:1 0,97 1,61 191 3,28
1994:3 a 1999:4 2000:2 0,66 1,43 1,77 -0,18
1994:3 a 2000:1 2000:3 3,18 2,09 1,93 357
1994:3 a 2000:2 2000:4 1,05 1,55 1,23 1,76
RESIDUO MEDIO -0,19 -0,07 0,38
RESIDUO ABSOLUTO MEDIO 0,95 0,96 0,97
RESIDUO QUADRATICO MEDIO 1,10 1,10 1,41

Tabela (8)

26

Projecoes Com Informagdo de 2 Meses (2 Periodos a Frente)
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3,0 | R w
| P MERCADO
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'==——1M.NEARVAR
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A0 ‘
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Grdfico (8) Projecoes Com Informacgdo de 2 Meses (2 Periodos a Frente)
iacd o
Subamostra Periodo de - Taxa de Variacio do IPCA (%)
Utilizada Projecéo Inflagdo Mod. Mod.
Ocorrida Estrutural Near VAR
1994:3 a 1999:2 2000:1 0,97 1,63 2,60
1994:3 a 1999:3 2000:2 0,66 1,26 3,51
1994:3 a 1999:4 2000:3 318 2,07 1,21
1994:3 a 2000:1 2000:4 1,05 1,71 1,77
RESIDUO MEDIO 0,20 0,81
RESIDUO ABSOLUTO MEDIO 0,75 1,79
RESIDUO QUADRATICO MEDIO 0,61 3,79
Tabela (9) Projecoes Com Informacdo de 2 Meses (3 Periodos a Frente)
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Grdfico (9) Projecoes Com Informacdo de 2 Meses (3 Periodos a Frente)
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