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Resumo

Parnes, llan Sampaio; Guillén, Diogo Abry. Medidas de incerteza e seus
impactos na previsdo do hiato do produto brasileiro. Rio de Janeiro,
2018. 64p. Dissertagdo de Mestrado — Departamento de Economia,
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

A incerteza € um fator relevante na modelagem de variaveis macroeconémi-
cas, especialmente em paises emergentes. Neste estudo, tentamos entender se me-
didas de incerteza oriundas do mercado brasileiro podem melhorar as proje¢des de
PIB do pais. Tragando uma curva IS da forma mais simples possivel: relacionando
0 hiato do produto a suas primeiras defasagens e aos juros reais ex-ante, podemos
adicionar medidas de incerteza e atestar se estas melhoram as projecdes de hiato
realizadas para o periodo imediatamente subsequente. Como medidas de incerte-
za, utilizamos a dispersdo de expectativas do boletim Focus para PIB e inflacdo; a
volatilidade implicita dos contratos futuros de cambio; o VIX; a volatilidade ob-
servada nas empresas mais relevantes do indice Bovespa e o indice de Incerteza
Econdmica (IIE-Br). Conseguimos demonstrar com um exercicio de backtest que
a previsdo de hiatos do PIB se torna melhor com a incluséo de variaveis de incer-

teza na curva IS.

Palavras-chave
Incerteza; Hiato do produto; Curva IS; Modelo de pequeno porte.
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Abstract

Parnes, llan Sampaio; Guillen, Diogo Abry (Advisor). Uncertainty
Measures and their Impacts on Forecasting the Brazilian Output Gap.
Rio de Janeiro, 2017. 64p. Dissertacdo de Mestrado — Departamento de
Economia, Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

Uncertainty is a relevant matter when modelling economic variables,
especially in emerging countries. Here, we try to understand if measures of
uncertainty observed in the Brazilian market allow us to improve GDP
forecasting. By defining an IS curve as simply as possible: relating current output
gap with its lags and the economy’s ex-ante real interest rate, it is possible to
introduce an uncertainty measure and examine if the forecasting exercise
improves in the next period. As proxies for uncertainty, we shall use dispersion of
financial markets expectations for future inflation and future output growth; FX
future contracts implied volatility; VIX Index; observed volatility in Brazil's most
relevant companies’ stock prices, and; the Economy Uncertainty Index (IIE-Br).
We were able to demonstrate through a backtest exercise that the insertion of

uncertainty measures in the IS curve improves the output gap forecasting.

Keywords
Output gap; uncertainty; IS curve.
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1.
Motivacao — A incerteza e o Brasil

Em “A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda”, John Maynard
Keynes escreveu: “The marginal efficiency of capital depends, not only on the
existing abundance or scarcity of capital—goods and the current cost of
production of capital—goods, but also on current expectations as to the future
yield of capital-—goods.... But, as we have seen, the basis for such expectations is
very precarious. Being based on shifting and unreliable evidence, they are subject

to sudden and violent changes™!.

A incerteza é um fator extremamente relevante para entendermos a
dindmica de funcionamento das economias. Muitas vezes, ao modelarmos
equacOes econdmicas, utilizamos premissas como o consumidor maximizador de
fungdes utilidade bem definidas ou o investidor racional com acesso a toda
informacdo disponivel. Estas sdo simplificacbes que os economistas fazem
justamente para conseguir definir os modelos estudados. Porém, ao
simplificarmos, deixamos de lado uma questdo que pode ser extremamente

relevante.

O ponto é que a incerteza pode alterar significativamente as premissas nas
quais trabalhamos nos modelos macroeconémicos. Um consumidor representativo
com uma funcdo de utilidade ndo usual ou um investidor que prefere esperar mais
informacBes antes de fazer um investimento, sdo premissas que possivelmente

mudam os resultados dos modelos mais populares da literatura.

Adrian, Boaychenko & Giannone (2016), por exemplo, mostram
empiricamente 0 quanto as condicdes financeiras e econdmicas contemporaneas
afetam a distribuicdo de crescimento futuro de um pais e mostram como periodos
de grande volatilidade (muitas vezes relacionada a incerteza) na economia

parecem preceder cenarios de pouco crescimento.

Assim, cresce cada vez mais uma frente na literatura que busca

compreender como a incerteza impacta as variaveis macroeconémicas e através de

! Esta citagdo da inicio ao estudo de Ben Bernanke: Irreversibility, Uncertainty, and Cyclical
Investment.
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que canais. Nos Estados Unidos esta ja € uma area de pesquisa bastante rica, com
diferentes linhas de argumentacdo. No Brasil, entretanto, ainda é uma regido

académica pouco desenvolvida.

O Brasil acaba sendo uma “jabuticaba” em diferentes aspectos. Um pais
que passou por uma industrializagdo tardia e galopante, por uma ditadura militar
pré-capital, por periodos de hiperinflagdo, por diferentes planos econdmicos
buscando a recuperacao da confianca e por dois impeachments presidenciais em

menos de 15 anos, sem duvida, € um caso de incerteza a ser estudado.

Justamente por apresentar tanta instabilidade politica e econémica, o pais
muitas vezes € impactado e pode produzir abaixo de seu potencial, mesmo com
fundamentos sélidos. A incerteza gerada pela instabilidade pode diretamente
afetar isto. Busse & Hefeker (2005) realizaram um estudo sobre quais 0s
fundamentos socioecondmicos e politicos de diferentes paises sdo determinantes
para o nivel de Investimentos Estrangeiros Diretos (FDI) recebido por eles. Os
principais fatores encontrados na pesquisa empirica contida neste trabalho séo: a
estabilidade do governo, a inexisténcia de conflitos internos e tensdes étnicas e o
respeito aos direitos democraticos e ao cumprimento das leis. Tensdes étnicas
podem ser descartadas como ponto critico do Brasil, mas todo o resto é
relevantemente encontrado no pais e representa uma fonte de incerteza nao

desprezivel.

A incerteza politica gera um prémio de risco nos ativos de um pais que
aumenta de magnitude em condi¢cdes de maior pobreza segundo Pastor &
Veronesi (2011). Também faz com que a volatilidade das a¢6es das empresas dele
aumente. Outro ponto importante € que incerteza politica ndo é completamente
diversificavel (especialmente para o investidor local). Risco ndo diversificavel

geralmente deprecia o preco das acdes ao aumentar sua taxa de desconto.

Bloom (2014) aponta o fato estilizado que a incerteza é consideravalmente
maior em paises emergentes. Utilizando a definicdo de Knight (1921): a incerteza
é a inabilidade do individuo de atribuir probabilidade a ocorréncia de um evento -
Bloom mostra que regides como a América do Sul e a Africa possuem

crescimento do PIB, bolsa e taxas de cambios mais volateis do que a Europa e
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América do Norte devido aos riscos macro e microeconémicos que as empresas se
deparam nestes ambientes. Ele aponta o grafico do banco mundial abaixo como

evidéncia para tal.

Grafico 1 — Volatilidade do PIB nos diferentes paises, agrupados por renda.

a. Real GDP volatility b. Proportion of years in deep recessions
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Source: WDR 2014 team based on data from World Bank World Development Indicators (database).

Nate: Real GDP valatility is the standard deviation of GDP growth per capita. Proportion of years in deep recessions captures the share of
years when per capita GDP declined more than 5 percent on a cumulative basis. Both measures have been computed for 1960-89 and
1990-2010.

No ambito de pesquisas brasileiras, Costa Filho (2014) defende que
choques de incerteza produzem efeitos negativos mais rapidos na economia
brasileira do que os t&o estudados choques de juros, dando prosseguimento a Silva
Filho (2007), que no working paper do BCB, argumenta que a incerteza
inflacionéria € a raiz para o baixo investimento do Brasil, de curto e longo prazo,

especialmente apds 1980.

Barboza e Zilberman (2017) analisam os efeitos da incerteza sobre a
atividade econdmica brasileira sob uma abordagem de Vetores Autoregressivos
(VAR) estruturais, testando proxys de incerteza e suas funcgdes resposta a impulso
sobre diferentes variaveis macroeconémicas. Neste artigo de julho de 2017, os
autores comentam que: “pouco se sabe sobre os reais efeitos da incerteza na
economia brasileira”, ja que definem essa literatura como escassa e: “habitada, até

onde sabemos, por um unico trabalho [Costa Filho (2014)]”.
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Torna-se, portanto, um desafio interessante abordar um tema pouco
estudado no Brasil e que intuitivamente parece fazer parte do dia a dia econdémico-

financeiro do pais.

O ambito escolhido para o estudo da incerteza e seus impactos é uma parte
do modelo de pequeno porte utilizado pelo Banco Central do Brasil para realizar
previsdes desde a adocdo das metas de inflacdo. Segundo o documento de 10 anos
da adocdao das metas de inflacdo: “categoria em que se enquadram os modelos
com poucas equagdes e com restrigdes diretamente inspiradas na teoria econdmica
e em fatos consensuais, mas que nao buscam identificar toda a estrutura da
economia. Essa categoria € atualmente a base para a analise das perspectivas para
a inflagdo”. A parte do modelo que analisaremos ¢ a curva IS, que “explicita o
processo de formacdo do hiato do produto e sumariza as condi¢fes de demanda

agregada da economia”.

No presente artigo, buscamos incorporar a incerteza, tdo presente no
ambiente econdmico brasileiro, a estimacdo de uma curva IS (equilibrio no
mercado de bens) para a economia brasileira. A contribuicdo do estudo € no
sentido de utilizar medidas contemporaneas de incerteza para projetar o hiato do
produto futuro com maior exatiddo. Apesar de ser um modelo bastante
simplificado, é possivel mostrarmos evidéncias de como a teoria se encaixa
melhor na evidéncia empirica se adicionarmos este fator. Como argumenta
Hansen (2014), quando confrontado pelo paradoxo levantando por Knight (1921)
de que problemas envolvendo incerteza dependem do futuro ser diferente do
passado, enquanto as possibilidades de solugdes para 0s mesmos passam por
considerar que o futuro sera justamente como o foi o passado: “I believe the most
productive response is not to abandon models but to exercise caution in how we
use them”. Respeitando isso, buscaremos adicionar uma medida de incerteza na
modelagem tedrica ja conhecida e testar se esta melhora a visualizacdo do

problema na pratica.

Este trabalho destaca-se de outros de mesmo campo de anélise por se tratar
de um exercicio de previsdo de hiato do produto brasileiro no periodo seguinte, a
partir da utilizagdo da curva IS com inclusdo de uma variavel de incerteza. Em

linhas gerais, utilizamos um filtro Hodrick-Prescott em uma série de PIB para
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tracar o PIB potencial (tendéncia) e o hiato do produto (ciclo). Com isso,
tracaremos uma curva IS com base nas observacdes de juros reais ex-ante e hiatos
do produto defasados. Utilizando um exercicio de backtest com restricdo da
amostra, poderemos ver o poder previsivo deste modelo. Em seguida, a0 mesmo
modelo, adicionaremos individualmente seis variaveis proxy de incerteza. Com
isso, conseguiremos demonstrar que ao adicionar uma variavel de incerteza,

obteremos melhor capacidade preditiva para o hiato do produto.

Este artigo serd divido da seguinte forma: primeiro, argumentaremos a
relevancia da incerteza para a economia e 0s canais por onde ela permeia 0s
modelos de analise. Segundo, apresentaremos 0 objeto do estudo propriamente
dito: a curva IS, algumas de suas propriedades e 0 método utilizado para traca-la.
Terceiro, passaremos as sugestdes de proxies para medirmos a incerteza
econdmica. Quarto, analisaremos, com a base completa de dados da amostra, o
resultado das regressdes para a curva IS com e sem incerteza — concluiremos esta
parte com graficos mostrando como o fit dos modelos se comporta com e sem
incerteza. Por ultimo, faremos o exercicio de backtest restringindo a amostra e
tentando prever o hiato do produto do periodo imediatamente subsequente.
Compararemos como 0s erros de previsdo se comportam com a inclusdo de
variaveis de incerteza e concluiremos que as medidas de incerteza adicionadas a

curva IS podem aumentar a capacidade preditiva do hiato do produto brasileiro.
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2.
A relevancia da incerteza na analise economica

Nesta parte, descreveremos por que e como a incerteza pode alterar
significativamente a forma como analisamos ou fazemos previsGes econdmicas a
partir de premissas basicas dos modelos cléssicos para o equilibrio no mercado de
bens.

E vasta a literatura estrangeira que investiga como eventos globais de
aumento de incerteza como crises diplométicas, crises politicas, crises
econdmicas, guerras, atentados terroristas, etc. surtem impactos negativos no
produto dos paises. Bloom (2009) mostra que choques neste sentido produzem

uma subita queda no emprego e produto agregado da economia norte-americana.

A questdo aqui é que nem toda incerteza presente na economia esta
refletida nas variaveis classicas dos modelos teoricos e, por isso, projecoes
baseadas nestes podem ignorar um importante inibidor/propulsor do PIB.
Buscaremos incluir uma variavel de incerteza para testar se as previsdes passam a

ser mais acuradas.

Seguiremos a organizacdo do Quarterly Bulletin do Bank of England
(2013) para explicar os mecanismos pelos quais a incerteza torna-se relevante e,

por conseguinte, 0s canais pelos quais a incerteza afeta a economia.

A. O primeiro canal de impacto é o consumo, conforme definiu Leland
(1968): “the extra saving caused by future income being random rather
than determinate”. Nesta linha, Carrol (1996) defende que a postergacédo
de consumo das familias oriunda da incerteza quanto ao futuro de seus
ganhos e necessidade de gastos € um canal relevante para a depreciacéo do
produto do pais. Argumenta que a Teoria do Ciclo de Vida de Modigliani,
Ando e Brumberg e a hipotese da Renda Permanente de Milton Friedman
ndo se encaixam nos dados e acabam ndo capturando a maneira como a
incerteza impacta o consumo. O autor desenvolve um modelo que parece
fazer bastante sentido em termos intuitivos. Cada consumidor impaciente
estabelece um nivel de objetivo de riqueza por renda permanente. Se ele

estiver ganhando abaixo deste nivel, poupara mais, domando sua
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impaciéncia. Se estiver ganhando acima, a impaciéncia o dominara e ele
gastara acima de sua renda naquele momento. Apenas com este pequeno
ajuste na funcédo utilidade do consumidor, o impacto de incerteza passa a
definir um novo nivel de consumo, dificilmente observado no modelo

classico tedrico.

Ainda a respeito do consumo e como 0s modelos econdmicos o interpretam,
Romer (1990) adaptou o argumento de Bernanke (1983) do canal investimento
para 0 consumo, argumentando que um aumento de volatilidade do mercado de
acOes altera 0 mix de consumo entre bens duraveis e ndo duraveis da economia ja
que a incerteza impacta a utilidade esperada futura dos consumidores e sua
propensdo a consumir certo bem contemporaneamente. Um modelo econdmico
microfundamentado tradicional com um consumidor representativo néo
capturaria, por exemplo, o impacto da incerteza (aqui representada pela
volatilidade no mercado de acdes) nos habitos de consumo. Mais uma vez,
destacamos que no Brasil, onde a volatilidade do Ibovespa é significativamente
afetada por incertezas em diferentes ambitos, em especial o politico, esta variavel

pode ser chave em um modelo de previséo.

B. O segundo, e mais disseminado, canal para analise do impacto de incerteza
é o investimento. Um dos pioneiros nesta linha de literatura foi Bernanke
(1983). Seu trabalho mostra que a teoria tradicional de financas, que trata
as decisbes de investimentos das firmas como irreversiveis, molda
arbitrariamente o canal pelo qual a incerteza afetard o investimento na
literatura. Dixit & Pindyck (1994) ddo prosseguimento a esta linha e
trazem um argumento metodolégico para defender que o investimento
sofrerd mais com incertezas do que os modelos tradicionais de finangas
sugeririam: criticam a simplicidade da teoria de finangas classica que
resume a decisdo de investimento a buscar net present values (NPV)
maiores do que zero e ignora que as projecdes para toda a incerteza no
momento de investimento das empresas sao mal quantificadas. “The net
present value rule, however, is based on some implicit assumptions that
are often overlooked”. Adicionalmente, a literatura geralmente pressupde

decisOes binarias de investimento: now or never; reversivel ou irreversivel
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— ndo ha meios termos, o0 que ndo parece muito realista. Alternativamente,
0s autores desenvolvem uma teoria de oportunidades de investimento que
se assemelham a opc¢des financeiras. Também mostram uma abordagem
desenvolvida com base na teoria matematica que busca a sequéncia de
decisdes Otimas a cada tempo através de programacgdo computacional -
muitas vezes esperando o0 momento certo de agir. Assim, a incerteza pode
fazer com que as firmas esperem o melhor momento de agir, inclusive
esperando maior clareza quanto ao cenario futuro. Isto impacta
diretamente o comportamento da economia que, a ndo ser via taxa de

juros, ndo € capturado pelos modelos tradicionais.

Cronologicamente, ainda no canal do investimento, a pesquisa de Bloom
(2009) analisa os dados no nivel das firmas norte-americanas e mostra que
incerteza (especialmente apos eventos globais como guerras e atentados) paralisa
investimentos e contratagbes. Outro ponto importante é que a derivada da
produtividade também cai. O autor divide a produtividade das firmas em dois
termos: produtividade intrinseca (within) e produtividade de rotatividade
(realocacdo entre &reas menos produtivas para mais produtivas) — durante
momentos de maior incerteza, a produtividade descresse porgue o segundo termo
(rotatividade) cai fortemente. Este € 0 mesmo argumento utilizado por Lazear &
Spletzer (2012): o Churn, realocacdo de trabalhadores para usos mais produtivos,
é importante parte da dindmica do mercado de trabalho — e colapsou pés 2008,

resultando em perda de produto.

Abaixo vemos, por exemplo, que parece haver alguma correlacdo entre
incerteza e novas contratacdes no mercado de trabalho brasileiro. Aqui, utilizo o

IIE — Indice de Incerteza Econdmica da FGV, que descreverei posteriormente:
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Grafico 2 — Comportamento do mercado de trabalho relacionado a Incerteza.
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Também comparo o mesmo indice a variacdo da Utilizacdo da Capacidade
da Industria. Parece que o mercado brasileiro também segue a dindmica descrita

acima.

Gréafico 3 — Comportamento do nivel de capacidade da indUstria relacionado a Incerteza.
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Uma das maiores contribui¢des do trabalho de Bloom para a literatura é a
analise do segundo momento dos choques de confianga, quando antes a literatura
costumava abordar apenas o primeiro momento (queda no nivel). “In sum, these
second moment effects generate a rapid slow-down and bounce-back in economic
activity, entirely consistent with the empirical evidence”. Isso torna muito

importante que os policy makers entendam a diferenca entre choques persistentes

Indicede Incerteza Econdmica (multiplicado
por-1)

Indice delncerteza Econdmica(multiplicad o por -1)
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de primeiro momento e choques temporéarios de segundo. Mais uma vez, temos a
incerteza fazendo com que os modelos tradicionais tenham que ser adaptados a

fim de capturar tais mudancas.

C. Um canal mais generalista, e que se encaixa perfeitamente com 0s pontos
trazidos acima, para impacto do produto com choques de incerteza é
trazido por Gilchrist, Sim & Zakrajsek (2010). Os autores buscam
entender como se relacionam as flutuacbes na incerteza com as
imperfeicdes do mercado e suas implicagdes economicas. Citando o
modelo de Merton (1974) a respeito de como a incerteza muda os payoffs
dos bondholders e equityholders de uma companhia via prémios de risco,
a incerteza mudaria as fungbes de producdo das firmas. Alguns dos
resultados encontrados: (i) quando ndo ha incerteza, € barato para a
empresa se financiar via divida (alavancagem corporativa cresce). Apos
isso, ha um ciclo de desalavancagem e corte de gastos; (ii) Mostram que 0s
spreads de credito aumentam bem em periodos de incerteza; (iii) A
atividade econdmica real também cai: grande parte explicada pelo
investimento e pequena parte explicada pelo consumo. “Unlike technology
shocks, which affect the agents’ behavior by altering the supply side of the
economy, uncertainty shocks also affect the cost of investment relative to
consumption and thus are akin to the “investment efficiency shocks” of
Greenwood et al. [1988]. A shock that increases the rate of return on
investment will also cause a temporary decline in consumption and an
increase in labor supply through the intertemporal substitution of leisure”.
Nesta linha, Brunnermeier, Markus & Sannikov (2014) definem que em
uma economia com fricgbes financeiras, ha amplificagdes ndo lineares de
efeitos de alguns choques. Devido a isso, ha instabilidade e ocorréncia de
crises. Mesmo em momentos de mais “tranquilidade” nos mercados, um
choque pode fazer despertar uma crise, como foi o exemplo de 2008. Este
fendomeno ¢ chamado “paradoxo da volatilidade”. Securitizacdes e
derivativos (que permitem maior alavancagem) e melhor risk sharing

levam a maior alavancagem e crises com maior frequéncia.
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De maneira geral, a incerteza afeta a maneira como agentes da economia,
sejam consumidores, investidores ou produtores tomam suas decisOes da acéo.
Diferentemente do risco, tratado na economia como a distribuicdo de
probabilidades associada a ocorréncia de algum evento, a incerteza afeta 0s

payoffs dos agentes de maneira ndo uniforme.

Nesta secao, analisamos o0s canais de transmissdo defendidos na literatura
dao suporte a deciséo de incluir, portanto, uma medida de incerteza na modelagem
econdmica. Como vimos acima, é possivel que os modelos tradicionais deixem de
englobar mudangas na incerteza presente na economia. Com isso, a capacidade do
modelo de efetivamente representar a realidade fica comprometida. O mesmo para
previsdes. O objetivo da proposta de incluir uma variavel de incerteza nos
modelos é que haja um melhor fit dos dados observados e, com isso, cheguemos a
uma previsdo mais fiel para as variaveis desejadas, considerando 0s mecanismos

de transmissdo de incerteza na economia apresentados acima.
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3.
Objeto do estudo

3.1
A curvalS
Os livros texto de introducdo a economia? costumam definir a curva IS

como a equacao de equilibrio do mercado de bens.
Y=C(Y-T)+1(,i)+G+NX

As variaveis contidas nesta equacdo tém o papel de equilibrar a demanda
por bens, que é apresentada como a soma do consumo, investimento, do gasto
governamental e das transacdes internacionais. Em especial, desde a primeira
licho de economia, é dada importancia a correlacdo positiva entre produto,
consumo e investimento. Apenas depois de tracada a curva IS, ou seja, o nivel de
produto atingido por aquele pais de acordo com as taxas de juros adotadas, é

possivel equilibrar o sistema com o mercado de financeiro (curva LM).

A curva IS é derivada em modelos microfundamentados a partir da

utilidade do consumidor representativo:

Usando como exemplo os modelos novo keynesianos, a0 maximizar a
utilidade descrita acima, sujeita a restricdo orcamentaria, chegaremos as condi¢des
de primeira ordem. Adicionando condi¢bes de market clearing (Yt = Ct) e log-

linearizando as equagdes, chegaremos a curva IS°,

Abaixo, extraio os passos da derivacdo microfundamentada de Gali
(2008).

A economia possui um o consumidor representativo que resolve o seguinte

problema:

2 Exemplo: “Macroeconomia” - Blanchard, Olivier(2001)
3 Monetary Policy, Inflation, and the Business Cycle: An Introduction to the New Keynesian
Framework. - Gali, Jordi (2008).

(1)
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max E, z BLU(C,, N,) (2)

Esta maximizacdao esta sujeita a sua restricdo orcamentaria:
PCi+ QB < Biy+ WN;+ D, Vt =0 (3)

Solucdo: Montando o Lagrangeano, derivando e igualando a zero,

chegaremos as condicGes de primeira ordem:

Ny: BtUn,t = =AW (4)
Cy: ﬁtUc,t = AP (5)
By: —A:Q¢ + PE  Aty1 =0 (6)

Dividindo a primeira CPO pela segunda, obteremos:

Unt _ % (7)
Uc,t Pt

Inserindo a terceira CPO na segunda, também concluiremos que:

Uets1 P ] (8)

Q. = BE [
‘ "I Ut Prya

Utilizando uma funcdo utilidade com coeficiente de averséo relativa ao
risco (CRRA):

Ctl—O' N1+¢
G 1t+(z)
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Unindo os resultados a utilidade do consumidor:

W,
7:= CENY
Cerr\ ° P
-5 |(2)
Qt B tl Ct Pt+1

Log-linearizando estes dois resultados, teremos:
Wy — pp = oc,— On;

e
1
ce = E¢ [ce1] — pn (iy — E¢lmesq] — p)

Onde:

ip = —log(Q)
p = —log(B)

Impondo condic¢des de Market clearing nesta economia:

Ye = Gt

Chegaremos a:

1
Ve = E¢ [yee1] — g (iy — E¢[mesq] — p)

24

No modelo de Gali, o impacto no PIB corrente é dado pela expectativa

nossa analise:

atual do comportamento das variaveis no futuro. Para inflacdo, parece fazer
sentido manter desta forma, pois as expectativas de inflacdo e de juros caminham
no mesmo sentido, entdo o relevante sera o juro real. Porém, o modelo utiliza a

expectativa atual para o produto no instante t+1. Isto acarreta em um problema em

(i) A previsdo de PIB pode ndo capturar toda a incerteza da economia naquele

momento, especialmente, por se tratar de uma variavel com muito

carrego. Ou seja, 0 crescimento para 0 ano t+1 pode ja estar

(10)

(14)
(15)

(16)

(17)
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“contratado” na medida em que houve uma safra muito boa de
exportacdo ou um momento de recuperacao forte de investimento — um
exemplo seria o Brasil do ano de 2018, onde as projecdes do FOCUS
variam em torno de 2,8% de crescimento para o PIB (em fev/18):
mesmo se um candidato extremamente antirreformas estruturantes
disparasse nas pesquisas eleitorais trazendo enorme incerteza, o
crescimento para 0 ano ja estaria embasado em fatores passados. Além
do que, a velocidade em que a previsdo de PIB responde as incertezas
presentes na economia pode nédo ser adequada a mudancas subidas na

incerteza.

Por isso, utilizaremos o (hiato do) produto defasado ao invés da expectativa de
(hiato do) produto. A ideia ndo é nova. Bogdanski, Tombini & Werlang (2000),
no primeiro working paper no Banco Central Brasileiro, ja sugerem justamente

uma especificacao padrdo da curva IS com o seguinte formato:

he = Bo + Brhe—s + Bohi—y + Bty + €1

O hiato do produto (explicado posteriormente) é definido por suas duas
primeiras defasagens e pela taxa de juros real do periodo anterior, sendo & um
choque de demanda. A ideia de expectativas adaptivas com utilizacdo do passado
como regressor para o presente é corroborada por Clarida, Gali & Gertler (1999).

No mesmo artigo, 0 BCB testa a inclusdo de outras variaveis na curva IS,
como uma variavel fiscal para o pais. Ao longo dos 10 primeiros anos desde a
adoc¢do das metas de inflacdo, outras varidveis foram incorporadas a especificacdo
da IS a fim de discutir temas relevantes para a formulacdo das politica monetaria.

Faremos 0 mesmo aqui com a incerteza.

A sugestdo deste artigo € tornar o produto uma funcdo de sua(s)
primeira(s) defasagens e adicionar uma variavel unicamente referente a incerteza
na estimac&o do produto, via curva IS. E como se definissemos uma variavel que
pudesse antever um choque de demanda, como o € acima. O objetivo € tentar
mostrar como a incerteza pode auxiliar na explicacdo do comportamento do

equilibrio do mercado de bens. Assim, em posse de uma medida de incerteza
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contemporanea, podemos melhorar a percepcdo de resultado do produto futuro
(em relacéo ao seu potencial).

f/iididas de hiato, de juros reais e seus lags

O hiato do produto é descrito como a diferenca entre o produto observado
de um pais e seu produto potencial. Em geral, o estudo de Okun (1962) é
considerado o ponto de partida para o desenvolvimento de métodos de célculo
para o produto potencial e, portanto, para o hiato do produto. Existem evidéncias
de que economistas pretéritos a Okun, como John Keynes e Knut Wicksell ja
teriam dado inicio a esta abordagem. Okun define o produto potencial como: “the
level of macroeconomic output attainable without triggering inflation.” Assim,
sua pesquisa ligou diretamente o produto potencial com o nivel natural de
desemprego (nivel desemprego consistente com uma inflagdo igual a zero) antes
do termo NAIRU ser popular. Através desta ideia, o autor desenvolveu a lei de
Okun, que estabelece a relacdo linear negativa entre PIB e desemprego. A partir
do desenvolvimento desta teoria, 0s modelos de Real Business Cycles tiveram sua

base.

O célculo do produto potencial é um tanto controverso. Na literatura,
encontramos fortes criticas aos diferentes métodos de estimacdo. O debate a
respeito deste calculo torna essa uma das variaveis ndo observaveis mais

importantes da literatura.

O FMI, em um working paper de 2015, analisa as implicagdes da incerteza
quanto aos hiatos dos produtos de diferentes paises sul americanos que adotaram o
sistema de metas de inflagdo na virada dos anos 2000. Os autores Grigoli,
Herman, Swiston & Di Bella encontraram resultados apontando que as decisdes
de politica monetéaria adotadas pelos Bancos Centrais em posse das estimativas
dos hiatos do produto foram substancialmente diferentes das politicas 6timas, uma
vez medido o hiato do produto apés revisdes, 0 que segue a linha tragcada por
Orphanides & Van Norden (2002, 2005). Ou seja, esta informagdo ndo seria
precisa o suficiente para basear decisdes em tempo real de politica. O argumento é
que parte da informacdo necessaria a autoridade monetaria esta ausente. A

dificuldade é distinguir entre alteracbes na tendéncia e choques ciclicos no
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produto. Deste trabalho, extraimos o seguinte grafico: Desvios da politica 6tima

devido a revisdes no hiato do produto no Brasil.

Gréafico 4 — Desvios da politica adotada pelo BC em relagdo a politica étima.

Fonte: FMI
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No presente estudo, ndo avangaremos no sentido de estimar uma curva de
Phillips e notar os impactos do hiato e sua previsdo no mercado de moeda, por
conseguinte, a inflacdo e a politica monetaria. Nos limitaremos ao estudo da curva

IS e como melhorar a estimagdo da mesma.

Voltando ao artigo do FMI, os autores ja iniciam com sua estimacao de
hiato do produto. A sugestdo deles ¢ a utilizagdo do Filtro HP visando “cobrir o
maximo de paises possivel”, apenas com a preocupacao da ado¢do do parametro

Lambda correto.

O filtro Hodrick Prescott (1980, 1997) e a abordagem da funcdo de
producdo sdo 0s mais comuns na literatura e no mercado financeiro, porém, mais
simplorios. Outros métodos mais completos foram desenvolvidos, como por
exemplo, por Areosa (2008) no working paper do Banco Central n® 172, onde a
autora combina o filtro HP com a abordagem da funcdo de producéo, alcangando

um método multivariado.

Conforme descrito por Ravn & Uhlig (2002), mesmo sujeito a muitas
criticas (Canova, 1994, 1998; Cogley & Nason, 1995; entre outros), o filtro HP
tornou-se um dos métodos padrdo para separacdo de tendéncia e ciclo de uma

série temporal e foi utilizado em diversos trabalhos respeitados (Backus & Kehoe,
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1992; Kydland & Prescott, 1982, 1990; Backus, Kehoe, & Kydland, 1992; entre

outros).

Neste estudo, como daremos principal importancia ao fit empirico do
modelo e sua capacidade preditiva, utilizaremos a medida mais simples e aceita
para o célculo de hiato, o filtro Hodrick Prescott (HP). E importante entender que
posteriormente faremos comparacgdes entre regressdes com filtro HP com adicéo
de medidas de incerteza e sem as mesmas. Assim, partiremos da premissa que 0
método de célculo de hiato ndo fara diferenca no resultado quanto a comparagao

da eficiéncia dos estimadores com e sem incerteza.

Bogdanski, Tombini & Werlang (2000), no primeiro working paper no
Banco Central Brasileiro, descrevem que algumas técnicas sdo geralmente
utilizadas para calcular o PIB Potencial, dentre elas o Filtro HP. Eles afirmam que
para os dados de Brasil, o filtro HP e a tendéncia linear séo os métodos preferiveis

ja que produzem resultados similares.

O filtro HP divide a analise da série histérica em dois componentes. O
componente tendencial linear e 0 componente ciclico que acompanha as variacdes
da série. O componente ciclico do filtro € multiplicado por um peso Lambda (1)

faz a seguinte minimizagao:

rnrin <Z(J’t - Tt)z + AZ[(TL#l 1) — (1 — Tt—1)2]>
t=1 t=2

Onde Yt é a tendéncia principal e a letra grega t representa 0 componente
ciclico. Nesta equagdo, se A escolhido for zero, o filtro apresentara apenas o
componente tendencial e a nova serie (de produto potencial) seria uma linha reta
tendencial. Ja se o A for a infinito, o filtro sera a propria série historica de
produto. Utilizaremos o lambda=1600, pois se trata do valor aceito pela literatura
como o mais adequado a dados trimestrais e defendido pelos proprios criadores do
filtro. Também uso como referéncia desta escolha, o discussion paper do Reserve
Bank of New Zealand (2009/15).

E importante j& fazer a critica do método do filtro HP utilizado daqui para

frente, que parece ndo fazer ndo funcionar bem para grandes aceleracdes ou

(19)
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grandes quedas do PIB. Neste momento, no Brasil, esta limitag&o representa uma
discussdo latente entre analistas de mercado financeiro, pois apds a recessdo
sofrida nos Gltimos anos, espera-se um crescimento nao inflacionario (devido a
capacidade ociosa do pais), enquanto o filtro HP ja demonstra um PIB acima do
crescimento potencial no ano de 2019, se utilizarmos a projecdo de crescimento
em 2018 do boletim FOCUS.

O gréafico abaixo apresenta a série dessazonalizada do PIB divulgada pelo
IBGE até o terceiro trimestre de 2017. Para os 9 trimestres a frente, utilizei a
projecdo do Boletim Focus do BCB de 16/fev/18, dividindo o crescimento

linearmente entre os trimestres do ano.

Gréfico 5 — PIB dessazonalizado e sua tendéncia tracada por Filtro HP
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Grafico 6 — Componente ciclico do PIB dessazonalizado por Filtro HP
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Ou seja, os analistas atualmente se perguntam se faz sentido, de acordo
com os dados de producdo nacional, que o crescimento de 2019 ja seja
inflacionério. O economista Braulio Borges escreveu um artigo em 15/fev/2018
intitulado “Implica¢des de um hiato entre -7% e -8%: inflagdo em 2018-2020”
onde ele sugere uma forma alternativa de calculo do hiato do produto e aponta que
o filtro HP, neste momento, subestima o hiato do produto brasileiro e isto traz

importantes implicacGes para o célculo de inflacéo.

Somente o tempo podera dizer a resposta para estes questionamentos da
metodologia, porém, a opcao deste estudo € lidar com essas limitaces do filtro
HP a fim de simplificar algumas premissas e focar no resultado empirico e nas

previsoes.
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4.
Medidas de incerteza sugeridas

Primeiro, é necessario argumentar porque incluiremos uma variavel de
incerteza na curva IS. Um modelo padrdo, conforme sugerido por Bogdanski,
Tombini & Werlang (2000), apresentara a curva IS da equacdo (18): onde o hiato
é explicado por suas defasagens, pelo juro real defasado e por um choque de
demanda. Toda a fonte de incerteza (que discutimos até aqui) apenas esta

refletida, nesta equacdo, pelo juro real.

Porém, ndo parece fazer sentido que a inclina¢do da curva de juros capture
toda a incerteza contida na economia. A variavel € tampouco pode ser um
indicador antecedente de melhora ou piora no hiato do produto a partir do
momento que ndo conhecemos suas caracteristicas e distribuicdo. Como um
contraexemplo, podemos citar toda a literatura de zero lower bound. Muito da
incerteza das variaveis econémicas param de ser refletidas na curva de juros em

€asos como estes.

Como o objetivo deste estudo é tentar melhorar a previsibilidade do hiato
do produto futuro a partir de medidas disponiveis no instante anterior, propomos a
inclusdo de uma medida de incerteza ex-ante na equacdo com posterior teste de
sua eficacia em termos preditivos. A ideia é que em posse do nimero de PIB do
fechamento de um trimestre, comparemos a incerteza presente no mercado
naquele instante para tentar prever a proxima ocorréncia. Isto é equivalente a dizer
gue o numero divulgado de PIB no trimestre t pode ser parcialmente explicado
pela incerteza no inicio do trimestre t ou mais precisamente no final do trimestre t-
1.

Abaixo encontra-se 0 modelo proposto:
hy = Bo + B1hi—1 + Bohi—y + P3Juros,_; + BIncerteza;_, + &

O leque de proxys possiveis para mensuracdo de incerteza é amplo. Neste
estudo utilizaremos algumas medidas que parecem ajudar a explicar, de alguma

forma, o comportamento do produto do pais. Algumas das medidas utilizadas,

(20)
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inclusive, foram sugeridas por Ricardo de Menezes Barboza e Eduardo Zilberman

no estudo “Os Efeitos da Incerteza sobre a Atividade Econdmica no Brasil”.

« Disperséo das Projecdes para o PIB e parao IPCA

Boubakri, Bouslimi & Zhong (2016) mostram que a preciséo das previsdes
de analistas de mercado para resultados de empresas em anos de eleigdes
nacionais € menor do que nos outros anos. Em geral, eles demonstram que hé viés
de otimismo nestes anos. Assim, argumentam que a incerteza politica € canalizada

a economia real através do comportamento destes analistas.

O argumento é oriundo de Stulz (2015), que diz que quando a incerteza é
alta, investidores colocam mais valor em qualquer sinal de informagdo - ao
mesmo tempo em que realizar boas previsdes nestes momentos de incerteza torna-
se muito mais dificil. Ou seja, € um produto mais valioso e veiculado pelos
analistas com menos precisdo. E uma alavancagem na baseada na informac3o.
Adicionalmente, Francis & Philbrick (1993) e Das (1998) ainda dizem que
analistas tendem a ser mais otimistas nas previsdes que fazem a respeito de
empresas em momentos de mais incerteza e menos visibilidade para agradar os
managers destas empresas a fim de obter mais informacfes neste momento

valioso.

Aqui, fazemos um paréntesis para contar que a ideia do presente artigo
comecou justamente em analisar como 0s anos de eleicdo traziam incerteza para a
economia brasileira, na linha de Knight (2004) e Carvalho & Guimarées (2016).
Dedicamos um extenso tempo tentando levantar evidéncias para testar a hipotese
de que anos de eleigdo trariam mais incerteza a frente e, por isso, as distribuigdes
de diferentes varidveis expectacionais e volatilidades esperadas seriam mais
caudais. E comum que os estudos da literatura estudem as médias das
distribuicfes e mostrem como a média dos pre¢os ou das volatilidades se alterou
com a incerteza trazida pelas elei¢bes presidenciais. Entretanto, queriamos
inicialmente mostrar a distribuicdo como um todo e testar se as caudas eram mais
grossas nestes anos de incerteza eleitoral. Os dados empiricos, entretanto, nao

corroboraram esta tese. Talvez porque no Brasil muitos picos de incerteza
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ocorreram em anos ndo eleitorais, por exemplo: crise de 2008, impeachment da

presidente Dilma e delagdo premiada da JBS envolvendo o presidente Temer.

Gréfico 7 — Histogramas dos erros percentuais de projecdo de PIB trimestral do FOCUS.
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Apenas como um exemplo, nas previsdes trimestrais de 2004.3 até 2017.2
(acima), ndo encontramos evidéncias para este estudo que seria melhor diferenciar
tais varidveis em anos eleitorais e o resto, inclusive sendo mais caudais as

distribuicOes de anos sem eleigdes.

A partir desta constatacdo, ampliamos a pesquisa e passamos a investigar a

incerteza de maneira geral.

Ainda assim, o argumento de Bloom (2009), de que a divergéncia de
projecdes entre analistas estaria fortemente correlacionada com as medidas de
volatilidade financeira, se mantém para incerteza de maneira geral. Por isso,
utilizamos este ponto inicial de nossa pesquisa, adaptando-o para proxy de

incerteza.

Portanto, como uma das medidas de incerteza, aproveitaremos a pesquisa
previamente realizada e utilizaremos o desvio padréo das projecdes de PIB e de

Inflagdo, apresentado no Boletim Focus do BCB para 12 meses a frente. Esta
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parece ser uma boa medida da incerteza no mercado, pois ilustra a divergéncia de
opiniBes entre analistas do mercado financeiro a respeito das mesmas variaveis

tdo importantes para a economia brasileira e para 0 mercado financeiro.

« Volatilidade Implicita dos contratos futuros de Cambio

O principal argumento para utilizacdo desta proxy para medir a incerteza é
tirado de Kelly, Pastor & Veronesi (2016). Os autores criam um modelo tedrico
de escolha politica e analisam quanto da incerteza politica esta precificada no
mercado de opgdes financeiras. Eles defendem a utilizagdo de opgdes financeiras
como instrumento de analise, pois (i) elas possuem maturidades curtas que podem
cobrir eventos politicos (especialmente em caso de hedge contra resultados
desfavoraveis na eleicdo) e; (ii) opgdes possuem diferentes precos, 0 que nos
permite analisar varios tipos de riscos associados com risco politico, como tail

risk. Esta medida também € utilizada por Barboza & Zilberman (2017).

Aqui, utilizaremos a volatilidade implicita de 3 meses. A opcao por este
periodo foi pensando em momentos eleitorais. Muitas vezes, a um més do pleito,
o resultado ja foi totalmente precificado. Assim, acreditamos que 3 meses da um
horizonte melhor para compreensdo de incerteza no Brasil, além de fazer sentido

com o horizonte (trimestral) de previséo de hiato.

* VIX

O indice VIX é o indicador calculado pelo Chicago Board Options
Exchange (CBOE) que representa a expectativa de volatilidade do mercado
financeiro para os 30 dias imediatamente seguintes. Ele utiliza a volatilidade
implicita de uma série de opg¢es do S&P500 (principais acdes da bolsa norte-

americana), e geralmente é descrito como o indice de risco percebido de mercado.

Sendo o Brasil um pais muito suscetivel a fluxos de investimento
estrangeiro e um dos principais mercados emergentes a fazer parte de indices de
acOes de paises emergentes, como por exemplo, 0 MSCI EM (onde € o 5° maior),
impactos de confianca em paises desenvolvidos e choques de liquidez, podem

trazer diretamente incerteza ao mercado brasileiro, como mostra o grafico abaixo.
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O indice VIX parece se relacionar bem com a volatilidade observada no mercado

acionério brasileiro.
Gréfico 8 — Relagio de Desvio Padréo do Ibovespa com o indice VIX
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Desta forma, o indice VIX fard parte da analise neste estudo como proxy

para incerteza no mercado global.

« VVolatilidade observada das empresas mais importantes do Indice Bovespa

Giglio, Kelly & Pruitt (2015) tentam descobrir se medidas de risco
sistémico sdo informativas sobre as distribui¢cbes dos chogues macro futuros. Um
dos fatos estilizados encontrados em sua pesquisa € que a volatilidade das agdes
do setor financeiro ¢ a mais informativa em termos de previsdo para o risco
macroeconémico — tanto para a tendéncia central quanto para o lower tail risk. Ja
no Brasil, Carvalno & Guimarédes (2016) utilizam as opcOes de Petrobras para
estimar o efeito da eleicdo no valor da empresa e a precificagdo no mercado das
chances de reeleicdo da presidente Dilma Rousseff. Na construcdo de indices de
incerteza, Barboza e Zilberman (2017), seguindo a linha de Costa Filho (2014),
utilizam os desvios padrdo dos retornos diarios do Ibovespa como proxy para

incerteza.

Utilizando estas influéncias e levando em consideracdo que o Brasil ainda

possui empresas que estdo intimamente ligadas ao governo, utilizaremos aqui a
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volatilidade observada nas trés maiores empresas do indice: Itad, Petrobras e
Bradesco. A volatilidade é trimestral anualizada dos retornos diérios de cada uma.
Foi dado o mesmo peso para as trés empresas. A escolha por trés empresas
grandes e nao pelo indice como um todo é decorrente do fato que o Ibovespa, até
alguns anos atras, era composto pelas empresas que mais possuiam volume de
negociacgdo, e ndo maior tamanho. Assim, utilizar a volatilidade do indice muitas
vezes capturaria efeitos ndo desejados de incerteza, como casos especificos de

empresas com alta volatilidade.

 [IE-Br

Alexopoulos & Cohen (2009) fazem uma critica as medidas de incerteza
oriundas do mercado financeiro que utilizamos acima: “The preoccupations of
Wall Street may not accurately reflect the concerns of Main Street”. E provocam:
“how does the average citizen learn about and comprehend the implications of
stock market volatility? The answer, we would argue, is, for the most part,
through the media”. Estes autores, juntamente com Gentzkow & Shapiro (2010),
apontam uma nova literatura crescente sobre como medir incerteza atraves de

noticias de jornais.

Um dos mais conhecidos trabalhos nesta area é o de Baker, Bloom &
Davis (2016), que criaram um indice de incerteza baseado em noticias de jornal.
Eles mostram que, no nivel das firmas, maior incerteza esta relacionada com mais
volatilidade das acBes, menos investimento e menos empregos em setores mais
sensiveis (defesa, saude, financas e infraestrutura). No nivel macroecondmico,
mostram que incerteza deprecia o investimento, o produto e o emprego — todos 0s

canais que argumentamos anteriormente.

Na constru¢do de indices de incerteza, Barboza e Zilberman (2017),
seguindo a linha de Costa Filho (2014), utilizam tambeém as noticias de jornal e a

frequéncia da palavra “Incerteza” na midia como proxy para tal.

Utilizaremos aqui o indice 1IE-Br calculado pela FGV. “O Indicador de
Incerteza da Economia Brasil composto por trés medidas: i) a primeira, IIE-
BrMidia, é baseada na frequéncia de noticias com mengdo a incerteza; ii) a

segunda, IIE-BrExpectativa, é construida a partir das dispersdes das previsdes de
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empresas para a taxa de cAmbio e para o IPCA; e iii) o ultimo componente é
baseado na volatilidade do mercado financeiro, o IlE-Br Mercado. Essas trés
medidas, em conjunto, minimizam os impactos que cada fator isoladamente pode
ter no indicador final.” Os pesos de i, ii e iii sdo respectivamente, 70%, 20% e
10%.

Os testes estatisticos para a inclusdo das proxys defendidas acima
encontram-se na proxima secdo. Seguindo o exemplo de Ferrara, Lhuissier &
Tripier no Policy Brief CEPII n°20 (2017), é relevante correlacionar os indices de

incerteza utilizados:

TABELA 1 - Coeficientes de correlacdo, usando todas as observagdes 2004:1 - 2017:35% valor
critico (bicaudal) = 0,2656 paran =55

STC /prevPIB STDEVpreviPCA VOLImpBRL IE VOLobsEmpresas ~ VIX
000 0,068 0,284 0,160 0,242 0,286 | STDEVprevPIB
1,000 -0,013 -0,056 0,109 -0,055 [STDEVpreviPCA
1,000 0,554 0,725 0,603 VOLimpBRL
1,000 0,407 0,177 =
1,000 0,496 |VOLobsEmpresas
1,000 VIX

A maioria dos coeficientes da tabela € extremamente baixa, 0 que significa
qgue medindo cada um deles, estaremos encarando diferentes fontes de incerteza

em nossa estimacao.

PUC-Rio- CertificagcaoDigital N° 1612947/CA

A dispersdo de expectativas entre os entrevistados pelo FOCUS tende a
explicar melhor a incerteza presente dentro do mercado financeiro brasileiro. A
volatilidade implicita do cambio ja coloca também a incerteza contida nas grandes
empresas brasileiras, que tém necessidade de hedge cambial em momentos de
incerteza. A volatilidade das maiores empresas demonstra também alguma
incerteza ligada a grandes mercados globais como commodities. O VIX é
puramente a incerteza do mercado externo, que tende a impactar emergentes de
forma relevante. O indice IIE-Br ja traz um componente mais “main street” e

3

menos “wall street”, ao examinar como as familias recebem e percebem a

incerteza da economia, combinado a algumas das medidas anteriores.
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Os (poucos) coeficientes de correlacdo maiores da tabela acima parecem
fazer bastante sentido: a volatilidade observada de Itad, Petrobras e Bradesco é
altamente correlacionada (72,50%) com as volatilidades implicitas do cambio na
BVMF. Dado que a Petrobras € uma empresa de commodities, parece razoavel
que quando h& mais incerteza e 0 mercado de hedge cambial (USD/BRL) fica
mais volatil, também o valor desta empresa deve variar mais. Ainda assim, sdo
fontes diferentes de incerteza. Os outros coeficientes mais altos também tém uma
razdo plausivel para estarem interligados que passa pela questdo da incerteza no
mercado exterior impactar a incerteza das empresas aqui e do cambio entre os dois

paises.
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5.
Modelagem

5.1.
O modelo de pequeno porte e acurvalS

O Banco Central do Brasil utiliza diversos modelos para projetar variaveis
macroeconémicas, simular cenarios e medir efeitos de politicas econdmicas,
conforme o Relatério de Inflagdo de junho de 2013, que utilizamos como

referéncia.

Nos modelos agregados de pequeno porte utilizados do BCB, inclui-se
uma curva IS e uma curva de Phillips. Periodicamente, ha revisdes nestes modelos

e as curvas sdo alteradas a fim de melhorar suas analises.

Aqui, a execucdo sera da forma mais simplificada possivel, pois o
principal objetivo é estudar como a incluséo de incerteza melhora o fit aos dados
da curva IS. Néo estenderemos a analise a curva de Phillips.

Conforme descrito anteriormente, a curva IS é a relacdo entre produto e
taxa de juros que equilibra o mercado de bens da economia. O formato aqui,

portanto, serd apenas relacionando o hiato do produto com os juros da economia.

Importante dizer que ndo podemos simplesmente utilizar a taxa de juros
SELIC. Conforme defendido e incluido no modelo do BCB a partir de junho de
2001, € importante incluir a inclinacdo da curva de juros, pois € esta que
efetivamente os agentes se deparam antes de tomar decisfes de investimento e
consumo. Nela esta embutida tanto a evolucéo da taxa SELIC, quanto o prémio de
risco de acordo com o tempo. Ou seja, a taxa real de juros ex-ante. Com a adogéo
de taxas de swap, ndo precisamos assumir a hipétese de inclinagdo constante da

estrutura a termo da taxa de juros.

O periodo escolhido neste estudo para a taxa real de juros ex-ante € de 1
ano, conforme indicado no informe de 10 anos da adog&o das metas de inflagdo no
Brasil. Ou seja, a taxa SELIC esperada para um ano a frente (observada na taxa

dos swaps DI pré 360 dias), menos a expectativa de inflacdo para 1 ano a frente
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(extraida do FOCUS). Como s&o dois valores percentuais, na verdade se faz a
(taxa do swap +1)/100 e se divide pela (taxa de inflagdo+1)/100.

Da mesma forma que ao invés do produto, utilizaremos o hiato do produto,
ou seja, o desvio em relacdo a sua tendéncia central, também no juro real ex-ante

sera passado um filtro HP para extrair o mesmo componente.
A equacao ficara da seguinte forma:
hy = Bo + Burose—; + &

As regressdes serdo feitas através do método de Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO). Trata-se de um método bastante utilizado justamente por sua
simplicidade. O estimador de MQO minimiza (a soma dos quadrados) dos
residuos entre o valor estimado e os dados efetivos da amostra para montar a

regressao linear.

Uma premissa importante do estimador de MQO (condigdo de primeira
ordem no estimador) € que os erros da regressdo sejam ndo ortogonais: E(X'e) =
0. Mas, esta hipotese somente € razodvel se ndo houver entre outros: variaveis
omitidas, simultaneidade e erros de medidas. Outro ponto é que apenas estamos
preocupados com a capacidade preditiva do modelo e ndo com a importancia de

encontrar uma relagdo causal entre as variaveis.

Justamente tentando evitar um destes problemas, uma questdo néo
desprezivel sobre a dindmica do hiato do produto em séries de tempo é que ela
possui carrego de um periodo para o outro. Por exemplo, se um pais estd com
hiato muito grande, isto ja impacta o hiato do proximo periodo. Por isso,
colocaremos as defasagens do hiato na regressdo. O numero de defasagens
escolhido foi 2 j& que na regressdao por MQO, estas defasagens se mostram

estatisticamente significantes para explicar o hiato contemporéneo (tabela abaixo).
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TABELA 2 - Regressao por método MQO, usando as observagdes 2005:1-2017:4 (T = 52)
Variavel dependente: hp_PIBdessaz

Erro

Coeficiente x razao-t p-valor
Padréo

const —0,00953171 0,214709 —0,0444 0,9648
hp_PIBdessaz_1 1,19324  0,143818 8,2969 <0,0001 ***
hp_PIBdessaz_2 —0,559014  0,222775 —2,5093 0,0156 **
hp_PIBdessaz_3 0,248521  0,222919 1,1148 0,2706
hp_PIBdessaz_4 —0,172463 0,144711 —1,1918 0,2393
Média var. dependente —-0,081659 D.P. var. dependente 2,894839
Soma resid. quadrados 112,5281 E.P. da regressao 1,547325
R-quadrado 0,736705 R-quadrado ajustado 0,714297
F(4, 47) 32,87683 P-valor(F) 4,40E-13
Log da verossimilhanca —93,85574 Critério de Akaike 197,7115
Critério de Schwarz 207,4677 gﬁfﬁgo Hannan- 201,4518
ro —0,003583 Durbin-Watson 2,00141

Concluimos que apenas os dois primeiros lags do hiato do produto sdo

relevantes para explicar o hiato contemporaneo. Entdo, unindo com 0s juros reais

ex-ante argumentados acima, chegamos a seguinte equacao:

he = Bo + Bihi—1 + B2hi—z + B3 Juros,_,+ &

(22)

Stock Watson (2001), grande referéncia em modelos de estatistica,

calculam choques de variaveis como inflacdo e desemprego em outras econdémicas

através de modelos VAR (Vector Autoregressions). Um VAR de forma reduzida,

segundo 0s autores, expressa cada varidvel como funcéo de seus valores passados,

os valores passados das outras variaveis na equacdo, além do erro serial. Cada

equacdo estimada em seu trabalho é feita com MQO. Este € um argumento, além

da simplicidade do método, para se utilizar este estimador. Esta ferramenta

também ¢é utilizada por Anthony Murphy do Fed de Dallas, para estimar as curvas

de Phillips e testar sua convexidade.

Agora, basta incluir, uma de cada vez, as varidveis escolhidas de incerteza,

desasadas em 1 periodo para testar a hipotese de melhora na projecdo, como

sugerido na equacao (20).
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5.2.
Amostra

A série de PIB trimestral (precos de mercado) dessazonalizada (2004.1 —
2017.4) foi extraida dos dados do IBGE disponiveis no IPEADATA. A série é
encadeada desde 1996.1. O filtro HP, no entanto, apenas considera de 2004.T1 até
2017.T4.

Do sistema Bloomberg, foram extraidos: (i) o swap DI de 360 dias que,
descontado pela expectativa de inflacdo 12 meses a frente encontrada na pesquisa
FOCUS, resulta nos juros reais ex-ante; (ii) a volatilidade implicita dos contratos
futuros de trés meses de Ddlar contra Real na BVMF (ticker: USDBRLV3M

Curncy); (iii) o VIX e; (iv) a série de precos diarios da Petrobras, Ital e Bradesco.

Os juros reais ex-ante (i) sdo referentes ao Ultimo dia do trimestre. A
volatilidade implicita do cambio (ii) e o VIX (iii) sdo sempre a fotografia
encontrada no altimo dia do trimestre. O calculo dos retornos diarios, da
volatilidade para os 3 meses (63 dias) anteriores a data analisada e da anualizacéo
das agdes das empresas do item (iv) sdo de execucdo do autor — a data base do
modelo é sempre o ultimo dia de cada trimestre. Reiteramos que o PIB
contemporaneo é a variavel a ser explicada por todas as medidas anteriores
defasadas em um trimestre. Ou seja, 0 hiato do produto em 2017.4 devera ser
regredido no juro real ex-ante de do Gltimo dia do trimestre 2017.3 com a adicao

das medidas de incertezas na mesma data.

O desvio padréo historico das expectativas do mercado a respeito de PIB e
IPCA 12 meses a frente foi extraido da parte de séries histéricas das expectativas
de mercado no site do Banco Central do Brasil. Coletamos o desvio padrédo da
expectativa diaria dos indicadores para 12 meses a frente. Ou seja, em todos 0s
dias de janeiro de 2004, capturamos o desvio padrdo das expectativas para o IPCA
de janeiro de 2005. Para o PIB, que possui previsdo diaria do resultado trimestral,
observamos o desvio padrdo diario da projecdo do PIB trimestral 12 meses a
frente. Assim sendo, utilizamos os desvios padrdes diarios nos meses de dez/15,
jan/16 e fev/2016 a respeito do PIB do primeiro trimestre de 2017. Mar, abr e mai
de 2016 olham para 2017.2. Jun, jul e ago de 2016 olham para 2017.3. Set, out,

nov de 2016 olham para 2017.4. O numero desta amostra que é utilizado no
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modelo é sempre a fotografia do Gltimo dia do trimestre anterior — o que significa
que na estimacdo do hiato do produto para o segundo trimestre de 2004,
observamos o desvio padrdo das estimativas FOCUS de 2004.1 para o PIB do

primeiro trimestre de 2005 e para o IPCA de marco de 2005.

O indice de Incerteza Econdmica esta disponivel no site da Fundagio

Getulio Vargas. Também utilizamos com uma defasagem no modelo.

5.3.
Resultados da estimacgéo da curva IS com cada medida de incerteza
— Estatico

Aqui, utilizamos todos os dados disponiveis: do primeiro trimestre de 2004
até o quarto de 2017. Como utilizamos as duas primeiras defasagens do produto, a

amostra comeca no terceiro trimestre de 2004.

A) O modelo sem incerteza de curva IS consiste em regredir as séries temporais
do Hiato do Produto no trimestre (varidvel explicada) em (i) o préprio Hiato, com

2 defasagens de trimestre e; (ii) o juro real ex-ante.

B) O modelo incluindo a primeira medida de incerteza na curva IS consiste em
regredir as séries temporais do Hiato do Produto no trimestre (variavel explicada)
em (i) o proprio Hiato, com 2 defasagens de trimestre; (ii) o juro real ex-ante e;
(iii) o desvio padrdo das expectativas do mercado para o PIB 12 meses a

frente na pesquisa FOCUS.

C) O modelo incluindo a segunda medida de incerteza na curva IS consiste em
regredir as séries temporais do Hiato do Produto no trimestre (variavel explicada)
em (i) o proprio Hiato, com 2 defasagens de trimestre; (ii) o juro real ex-ante e;
(iii) o desvio padrédo das expectativas do mercado para o IPCA 12 meses a

frente na pesquisa FOCUS.

D) O modelo incluindo a terceira medida de incerteza na curva IS consiste em
regredir as séries temporais do Hiato do Produto no trimestre (variavel explicada)
em (i) o proprio Hiato, com 2 defasagens de trimestre; (ii) o juro real ex-ante e;
(iii) a volatilidade implicita dos contratos futuros de Dolar contra Real na
BVMF.
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E) O modelo incluindo a quarta medida de incerteza na curva IS consiste em
regredir as seéries temporais do Hiato do Produto no trimestre (varidvel explicada)
em (i) o proprio Hiato, com 2 defasagens de trimestre; (ii) o juro real ex-ante e;
(iii) a volatilidade trimestral média anualizada observada entre 0s retornos

diarios das empresas Ital, Petrobras e Bradesco.

F) O modelo incluindo a quinta medida de incerteza na curva IS consiste em
regredir as series temporais do Hiato do Produto no trimestre (variavel explicada)
em (i) o proprio Hiato, com 2 defasagens de trimestre; (ii) o juro real ex-ante e;
(iii) o indice VIX.

G) O modelo incluindo a sexta medida de incerteza na curva IS consiste em
regredir as séries temporais do Hiato do Produto no trimestre (varidvel explicada)
em (i) o proprio Hiato, com 2 defasagens de trimestre; (ii) o juro real ex-ante e;
(iii) o indice I1E-Br.

Abaixo, tabela consolidada com as regressdes com a inclusdo de cada
medida de incerteza. Em seguida, os graficos da regressdo estimada com cada

modelo e o fit para os dados passados.
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Varidvel dependente: hp_PIBdessaz - 2004:3-2017:4 (T = 54)

Modelo A Modelo B Modelo C Modelo D Modelo E | Modelo F Modelo G
Medida de incerteza: Semincerteza DesvPadPIB Desv PadIPCA VOLimplic VOL observ. VIX I1E-Br
USDBRL Empresas
Coeficiente
const 0,02 0,29 —0,976514 2,55 1,94 0,98 1,93
hp_SwapReal —0,392322 —0,391163 —-0,393731 —0,270578 —-0,373619 —0,400664 —0,394542
Medida de incerteza - —0,405362 12,53 —0,168198 —5,46114 —0,0516154 —0,0181343
hp_PIBdessaz_1 1,08 1,05 1,09 0,83 0,83 0,99 1,01
hp_PIBdessaz_2 —0,32997 —0,328619 —0,350383 —0,161698 —0,0985845 —0,253428 —0,305613
Erro Padréo

const 0,19 0,64 094 0,77 0,60 0,49 1,49
hp_SwapReal 0,13 0,14 0,13 0,13 0,12 0,13 0,13
Meadida de incerteza - 0,89 11,67 0,05 1,63 0,02 0,01

< _PIBdessaz_1 0,12 0,13 0,12 0,13 0,13 0,12 0,13

é _PIBdessaz_2 0,12 0,12 0,12 0,12 0,13 0,12 0,12

&

3

Z nst 0,09 0,46 —1,0341 331 3,24 2,01 1,30

% _SwapReal —2,9260 —2,8936 —2,9409 —2,1267 —3,0564 —3,0915 —2,9626

'g edida de incerteza - —0,4529 1,07 —3,3743 —3,3584 —2,1368 —1,3006

z% _PIBdessaz_1 8,86 7,82 8,94 6,24 6,22 8,02 7,73

:% _PIBdessaz_2 —2,6980 —2,6647 —2,8352 —-1,3259 —0,7527 —2,0525 —2,4867

8

o p-valor

g nst 093 0,65 0,31 0,0018*** 0,0022%** 0,05** 0,20

R _SwapReal 0,0052*** 0,0057*** 0,005%** 0,0385** 0,0036*** 0,0033*** 0,0047%**
Medida de incerteza - 0,65 0,29 0,0015*** 0,0015*** 0,0376** 0,20
hp_PIBdessaz_1 <0,0001*** <0,0001*** <0,0001*** <0,0001*** <0,0001*** <0,0001*** <0,0001***
hp_PIBdessaz_2 0,0095*** 0,0104** 0,0066*** 0,19 0,46 0,0455** 0,0164**

Outras Estatisticas

Média var. dependente —0,028102 —0,028102 —0,028102 —0,028102 —0,028102 —0,028102 —0,028102
Soma resid. quadrados 99,20 98,79 96,92 80,49 80,64 90,74 95,89
R-quadrado 0,77 0,77 0,78 0,81 0,81 0,79 0,78
F(3, 49) 55,83 41,26 42,29 5341 53,30 46,00 42,87
Log da verossimilhanca —93,04250 —92,92969 —92,41411 —87,40121 —87,44921 —90,63707 —92,12611
Critério de Schwarz 202,04 205,80 204,77 194,75 194,84 201,22 204,20
ro —0,015676 —0,020374 0,00 —0,031288 —0,074798 —0,007706 —0,007580
D.P. var. dependente 2,85 2,85 2,85 2,85 2,85 2,85 2,85
E.P. da regressdo 141 142 141 1,28 1,28 1,36 1,40
R-quadrado ajustado 0,76 0,75 0,76 0,80 0,80 0,77 0,76
P-valor(F) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Critério de Akaike 194,09 195,86 194,83 184,80 184,90 191,27 194,25
Critério Hannan-Quinn 197,15 199,69 198,66 188,64 188,73 19511 198,09
h de Durbin —0,257176 —1,026146 0,08 —1,086819 —2,726768 -0,137072 —0,206578



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1612947/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1612947/CA

46

Como podemos observar na tabela acima, as medidas de incerteza
adicionadas no modelo estatico apresentam coeficientes negativos, o que parece
fazer bastante sentido econémico, ja que mais incerteza na economia pode fazer
com que ela deixe de crescer o que seu potencial indicaria. O mesmo ocorre,
como vemos nos dados, com a segunda defasagem do hiato do produto. Podemos
Imaginar que quando uma economia produz acima do seu potencial (hiato), com
alguma defasagem, ela acaba tendo que reverter a média (tendéncia — ou
crescimento potencial), impactando o hiato, neste caso, dois periodos a frente.
Outro ponto importante observado nesta tabela através dos P-Valores, é que a
grande maioria das variaveis utilizada nas regressdes parece ter nivel de
significancia estatistica relevante. Aqui destacamos, dentre estas, parte das
medidas de incerteza que utilizamos: (i) Volatilidade implicita do cambio; (ii)

Volatilidade observada das empresas ¢; (iii) VIX.

Gréafico 9 — MODELO A) Sem incerteza.

hp_PIBdessaz efetivo e ajustado

T
efetivo
ajustado

N

:m M\ AM /

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

2018
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Grafico 10 —- MODELO B) Medida de incerteza: Desvio Padrao das previsdes do mercado para o

PIB12M.
hp_PIBdessaz efetivo e ajustado
‘ efetivo
M ajustado
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
Gréfico 11 — MODELO C) Medida de incerteza: Desvio Padrdo das previsGes do mercado para o
IPCA12M.
hp_PIBdessaz efetivo e ajustado
‘ efetivo
m ajustado
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
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Gréfico 12 — MODELO D) Medida de incerteza: Volatilidade implicita USD/BRL.

hp_PIBdessaz efetivo e ajustado

‘ efetivo
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
Gréfico 13 — MODELO E) Medida de incerteza: Volatilidade observada das maiores empresas.
hp_PIBdessaz efetivo e ajustado
‘ efetivo
m :
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
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Grafico 14 — MODELO F) Medida de incerteza: VIX.

hp_PIBdessaz efetivo e ajustado

‘ efetivo
m ajustado
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
Gréafico 15 — MODELO G) Medida de incerteza: IIE-BR.
hp_PIBdessaz efetivo e ajustado
‘ efetivo
ajustado

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
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6.
Resultados do modelo IS com cada medida de incerteza -
Backtesting

Até o momento, utilizamos toda a amostra disponivel e tracamos um
modelo para tentar “fitar” os dados. A partir de agora, focaremos nas projec0es
futuras para o hiato e veremos como a inclusdo de variaveis de incerteza pode

melhorar as previsdes. Isto seré realizado a partir de um backtest.

O mecanismo é simples: os dados utilizados vdo do primeiro trimestre de
2004 até o quarto trimestre de 2017. Utilizaremos os modelos A, B, C, D, E, F, G
executados na secdo anterior (modelos de regressdes em MQO com diferentes
medidas de incerteza) para os primeiros 32 trimestres visando tentar prever o hiato
do produto no 33° trimestre. Como utilizaremos duas defasagens do produto,
efetivamente as regressdes comecardo em 2004.3. Em seguida, incluiremos o
dado efetivo do 33° trimestre e tentaremos prever o 34° Repetiremos este
procedimento sucessivamente até que obtenhamos 24 projecfes ex-ante para 0S

trimestres observados.

Em suma, o objetivo € utilizar variaveis contemporaneas, incluindo a
incerteza presente hoje no mercado, para tentar prever o hiato do produto no
proximo periodo. Assim, para o backtest, utilizaremos na projecdo a Ultima
divulgacdo do PIB trimestral até o periodo em questdo, para assim executar um
filtro HP de toda a série de interesse, adicionaremos os lags do hiato e do juro real
ex-ante e posteriormente a medida de incerteza defasada. Portanto, teremos um
grupo controle para a capacidade preditiva (modelo sem incerteza) e um modelo
preditivo para cada proxy de incerteza que apontamos acima.

E muito importante destacar que ndo podemos utilizar a série toda de PIB
dessazonalizado para calcular um hiato através do filtro HP para todo o backtest.
Se fizéssemos isto, estariamos “roubando” na estimacdo, ja que o hiato ja seria
calculado utilizando dados futuros, ndo disponiveis na época. O mesmo se aplica
ao juro real ex-ante, que utilizamos apds passar um filtro HP. Para solucionar isto,
ao realizar o backtest para 32 trimestres: 1°) Calcularemos o hiato do produto para
as 32 observagdes do PIB, via filtro HP. 2°) Passaremos o filtro HP no juro real

ex-ante considerando apenas as 32 observagfes. 3°) Em posse da serie de hiato e
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dos juros pos filtro HP, efetuaremos 32 regressdes onde o hiato no instante t sera
explicado pelas suas duas defasagens trimestrais e pelo juro real defasado em um
trimestre (t-1) com adicdo de incerteza e sem a mesma. 4° Utilizamos o
coeficiente estimado nas regressdes, as medidas de incerteza em t+1 e o juro real
ex-ante em t+1 para prever o hiato em t+1. 5°) Para medir o erro desta previséo,
utilizamos a observagdo de PIB em t+1 efetiva e recalculamos, via filtro HP, o
hiato efetivo de t+1. 6°) Nossa previsao € subtraida do hiato efetivo para calcular o
erro de previsdo. Os 6 passos sdo repetidos durante a previsdo de cada trimestre,

até alcancarmos todo o horizonte de previsao.

Para os graficos dos diferentes testes abaixo, a linha vermelha representa o
componente ciclico efetivo do hiato do produto a partir do 33° trimestre de
observacgdo. Isto € calculado basicamente com um filtro HP a cada adicdo de
trimestre de informac&o e esta série é a composi¢do do ultimo elemento de cada
uma destas estimac6es. J& 0s pontos azuis sdo as 25 previsdes efetuadas para cada
trimestre. A série de erros de previsdo sera apresentada posteriormente. Segundo a
metodologia acima, como ja possuimos os dados para juro real e para incerteza do
final do ultimo trimestre de 2017 (29/dez/17), os modelos ja englobam uma
previsdo de hiato para o primeiro trimestre de 2018. Os erros de previsdo,
entretanto, s6 vao até a 242 previsao, pois € possivel comparar com o dado efetivo.
Para os gréaficos abaixo (com excecdo do primeiro), adicionarei o pontos “x”
que sdo referentes a projecao sem incerteza. Deixarei estes pontos a fim de
comparar se a adicdo da variavel de incerteza melhora a capacidade

preditiva do modelo — o benchmark.
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Hiato do Produto

Gréafico 17 — MODELO B) Medida de incerteza: Desvio Padrao das previsfes do mercado para o

Hiato do Produto

Gréafico 16 — MODELO A) Sem incerteza
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Gréafico 18 — MODELO C) Medida de incerteza: Desvio Padrdo das previsdes do mercado para o IPCA12M.

4 T T T T

Hiato do Produto

_10 1 1 | |
0 5 10 15 20 25

Numero de trimestres a partir de 8 anos

Gréfico 19 — MODELO D) Medida de incerteza: Volatilidade implicita USD/BRL.
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Gréafico 20 —- MODELO E) Medida de incerteza: Volatilidade observada das maiores Empresas.

2 T T T T X

_10 | | | 1
0 5 10 15 20 25

Ndmero de trimestres a partir de 8 anos

Gréafico 21 — MODELO F) Medida de incerteza: VIX.
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Gréafico 22 - MODELO G) Medida de incerteza: IIE-BR.

_10 1 1 1 1
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Ndmero de trimestres a partir de 8 anos

Com todas as previsdes plotadas no mesmo gréafico, sendo o “X” a previsao

Hiato do Produto

do modelo sem incerteza:
Gréfico 23 -MODELOS A,B,C,D,E,F,G) Todas as medida de incerteza representadas
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Abaixo, vemos uma tabela comparativa de estatisticas descritivas de cada um dos

erros de previsdo encontrados acima em cada série de 24 previsoes:

TABELA 4 — Resumo Estatistico dos erros de previsdo — Janela Crescente

Erro de previsdo Semincerteza  STDEVprevPIB STDEVprevIPCA  VOLimpBRL VOLobstriANL_IPB VIX lIE

Media 0,576 0,554 0,578 0,391 0,349 0436 0477
STDEV 1,006 1,006 1,015 1,010 0,999 1,003 1,020
Max 2,473 2,446 2,485 2,304 2,114 2,2%6 2,382
RMSE 1,141 1,130 1,149 1,063 1,039 1,074 1,106

Vemos que os erros de projecdo diminuem em quase todas as inclusdes

individuais de medidas de incerteza, especialmente representados pelo erro
quadratico médio (RMSE).

Existe o argumento de que a janela crescente que fixa seu inicio em 2014.3

pode, de certa forma, dar muita importancia para dados antigos, e que uma janela

movel poderia ser mais informativa caso o perfil da economia e seu produto

potencial tenha mudado.

Por isto, abaixo segue tabela como a de cima, porém feita com janela

movel. Vemos que o resultado permanece:

TABELA 5 — Resumo Estatistico dos erros de previsdo — Janela Mével

Erro de previsdo Semincerteza STDEVprevPIB STDEVpreviPCA  VOLimpBRL VOLobstriANL_IPB lIE

Média 0,407 0,362 0,433 0,203 0,140 0,283 0,304
STDEV 1,089 1,090 1,120 1,089 1,077 1,076 1,118
Max 2,396 2,317 2,483 2,106 2,026 2,157 2,270
RMSE 1,142 1,127 1,179 1,086 1,064 1,080 1,136

Nota-se que em ambos 0s casos (janela crescente de dados e janela movel)

é possivel ver que na maioria dos modelos que incluimos medidas de incerteza

explicita, a média, desvio padrdo e erro padrdo médio diminuiram nas projecoes.

Em ambos os casos, apenas o desvio padrdo das projecOes para IPCA ndo melhora

a estimagcéo.

Para efetivamente podermos argumentar que as previsdbes melhoraram,

efetuamos um teste de Diebold Mariano sugerido em Diebold Mariano (1995). O
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teste verifica se os modelos com incerteza apresentam melhora estatisticamente

significativa as previsdes se comparadas ao grupo controle, sem incerteza.

Através do teste, obtivemos confirmacao da melhora nas previsées com 0s
seguintes parametros de incerteza: Volatilidade implicita do cdmbio, Volatilidade
observada das empresas e o VIX — exatamente aquelas que se mostraram
estatisticamente significativas no modelo estatico. Para as outras 3 medidas de
incerteza, o resultado do teste foi inconclusivo, apesar de termos visto nas tabelas

acima que suas inclusfes também melhoraram os erros de projecéo.
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7.
Conclusao

Neste estudo, buscamos incluir varidveis de incerteza em uma curva IS,
utilizada nos modelos de projecdo do Banco Central do Brasil para testar se isto
aprimoraria a capacidade preditiva dos modelos. Toda a motivacéo esta sustentada
na grande quantidade de incerteza presente no mercado brasileiro e a possivel
incapacidade dos modelos tradicionais de incluir estas mudancas subitas, oriundas

do espectro politico ou econdmico, em suas variaveis.

Em um primeiro momento, testamos a tese de elei¢des presidenciais a cada
4 anos com capacidade de alterar, com algum padrdo claro, as distribuicGes de
probabilidades das expectativas no pais. Ndo pudemos encontrar evidéncias para
tal. Assim, partimos para uma pesquisa mais ampla a respeito da incerteza, como
ela poderia ser quantificada e sua influéncia na capacidade preditiva dos modelos

adotados tradicionalmente.

Comecamos este artigo explicando a importancia da incerteza para o
estudo econbmico, em especial para paises emergentes como o Brasil. Depois,
passamos a desenvolver o escopo tedrico por onde a incerteza poderia ser incluida

nos modelos tradicionais.

Montamos uma base de dados contendo o PIB dessazonalizado trimestral
de 2004 até 2017. O mesmo para a taxa de juros real ex-ante, calculada através do
contrato swap de DI de 360 dias a frente trazido a valor real pela expectativa de
inflagdo contida no FOCUS. Utilizando o filtro Hodrick Prescott para extrair o
hiato do produto, tracamos uma curva IS onde o hiato do produto presente deveria
ser explicado por suas duas primeiras defasagens e pela taxa real de juro ex-ante
no inicio do trimestre. Comparamos os resultados desta analise com a base de
dados completa com os resultados do mesmo modelo acrescido de uma variavel

de incerteza.

Utilizamos individualmente 6 diferentes varidveis de incerteza propostas
pelo autor com base na literatura vigente e comparamos com o0 modelo sem
incerteza (benchmark). S&o elas: (i)(ii) a dispersdo de expectativas do boletim

Focus para PIB e inflacdo;(iii) a volatilidade implicita dos contratos futuros de
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cambio; (iv) o VIX; (v) a volatilidade observada nas empresas mais relevantes do
indice Bovespa e; (vi) o Indice de Incerteza Econdmica (1IE-Br). Vemos que em

alguns casos parece fazer sentido incluir este fator no modelo explicativo estatico.

Uma vez feito isso, entramos efetivamente no exercicio dinamico de
previsdo — ponto mais importante do estudo. O método foi um backtest no qual
restringimos a amostra a 32 observacdes, efetuamos as regressées no modelo
descrito no paragrafo acima e, com isso, obtivemos a previsdo para o periodo 33.
Repetimos 0 mesmo exercicio até obter 25 previsdes futuras de hiato do produto.
Para 24 destas, conseguimos comparar a previsdo com o dado efetivo e pudemos

mostrar como a inclusdo destas variaveis diminuiu o erro de previséo.

E importante ressaltar que tomamos os devidos cuidados de recalcular o
filtro HP para cada passo para nao “roubar” o resultado e acabar usando dados

futuros a restricdo da amostra no exercicio de previsdo.

Em sintese, demonstramos empiricamente que é possivel melhorar a
capacidade preditiva de parte de um modelo de pequeno porte: a curva IS - ao
incluirmos varidveis de incerteza. Nem todas as variaveis demonstraram esta
propriedade, mas conseguimos ver o resultado melhor para as varidveis: (i)
Volatilidade implicita dos contratos futuros de USD/BRL; (ii) Volatilidade
observada das 3 maiores empresas do indice Bovespa e o (iii) VIX. Estas também
foram as medidas que apresentaram relevancia estatistica no modelo regressao

com todos os dados, que chamamos de estatico.
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