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1. Introducgéo

A Revolugdo Industrial trouxe em seu bojo profundas transformag¢des no campo do
conhecimento humano. O conhecimento cientifico passa a se impor como uma exigéncia
da logica, em substituicdo ao conhecimento teoldgico e ao medo supersticioso € suas
justificativas para o desconhecido, encerrando a era dos “humores” e dos “miasmas” e

inaugurando a era do empirismo e da busca das “certezas” cientificas.

Todo o conhecimento para ser valido, entdo, passa a ser obrigatoriamente
condicionado a experimentacdo, a repeti¢do, a reducdo em formula e, consequentemente,
passivel de previsdo, quando reunidos os mesmos fatores do objeto estudado. Essa forma
de saber passa a se impor aos mais diversos campos do conhecimento humano, desde a
Medicina, a Matematica, a Geografia, a Fisica, ja consolidadas, quanto a novas areas que

passaram a justificar estudos autdonomos.

Entre essas novas areas de conhecimento que demandavam um estudo auténomo,
uma em particular que passava a analisar uma nova relacdo entre o ser humano e o
trabalho, com uma conseqiiente reestruturacdo da sociedade e¢ do Estado, e a propria
relagdo entre Estados, ganhou significativa importancia. Cientistas como Ricardo e Max
langaram suas teorias com a solidez exigida pelo conhecimento cientifico, seus sucessores

as consolidaram e aprimoraram e todos com um objetivo em comum: a previsibilidade.

Propunham que, observados seus axiomas e postulados, era possivel prever com
seguranca a prosperidade e o bem comum. Entretanto, a conseqiiéncia pratica pode ser
resumida na brilhante colocagdo de John Keneth Galbraith, pois 0o que se observou nos

Séculos que se seguiram foi uma verdadeira era da incerteza.

A Ciéncia Econdmica ja em seu nascedouro ¢ objeto de paixdes que so se justificam
pela grandeza de seu objeto, caso contrario seria passivel de comprometer o raciocinio

logico que se impde como uma de suas ferramentas principais.

Nao se observa em outras ciéncias antagonismos e ramificagdes tdo marcantes quanto

na Economia. Enquanto algumas Universidades a colocam junto ao Direito no campo das



Ciéncias Juridicas e Sociais, com objetivo estritamente “academicista”, outras lhe dao

autonomia plena, outras ainda, lhe conferem o mesmo status das Ciéncias Contébeis.

Como ciéncia unica, independentemente da forma como ¢ estudada, continua e se
aprimorar cada vez mais, em estabelecer formulas, ainda que de forma indireta, que
permitam prever a evolucdo das trocas, a prosperidade e crescimento ou a estagnagdo e a
pobreza, os caminhos a serem adotados para a maxima satisfacdo das necessidades e a
reducdo da escassez. Assim, sdo estabelecidas previsdes para o comportamento de
determinada moeda frente a outras, niveis de inflagdo, renda ¢ de crescimento da

economia.

Longe da certeza almejada no estabelecimento do conhecimento cientifico como base
do saber a Séculos passados ¢ a meio caminho de distancia dos antagonismos das visdes
capitalistas e socialistas, as ferramentas de previsao estabelecidas pela evolugdo do estudo

da Economia e hoje disponiveis vem se provando cada vez mais consistentes.

No presente trabalho, noés nos utilizaremos de informagdes disponiveis no Banco
Central do Brasil para construir e desenvolver um pequeno modelo estrutural da economia
brasileira a fim de realizar previsdes de curto prazo, um periodo a frente, para o Indice de
Precos ao Consumidor Amplo, usaremos as expectativas de mercado divulgada pelo

proprio Banco Central do Brasil como base de comparacdo aos nossos resultados.



2. Histoérico

Durante muitos anos o Brasil conviveu com altas taxas de Inflagcdo, ao longo de mais
trés décadas, varios foram os Planos de Estabilizagdo desenvolvidos para reparar esse
grave problema da nossa economia. Contribuiam para essa alta inflagdo varios fenomenos
observados na economia brasileira dos inicios dos anos 90, entre cles a indexagdao da
economia, o desajuste fiscal dos Estados, Municipios e Unido, perda da credibilidade das
autoridades monetarias, além de crises internacionais como as duas crises do petréleo entre

outras.

De alguma forma todos os Planos de Estabilizagdo utilizados anteriores ao Plano
Real fracassaram, entre eles podemos citar os Planos Cruzado, Bresser, Verdo, Collor 1 e
Collor 2. A partir de 1° de julho de 1994 iniciou-se uma nova fase na economia brasileira,
uma moeda nova chamada de Real entrou em circulacdo, com o intuito de substituir o

Cruzeiro Real e domar a alta inflagao.

O Plano Real, porém, foi concebido, antes da substitui¢ao do Cruzeiro Real, durante
o Governo Itamar Franco, desenvolvido pela equipe econdmica do Ministério da Fazenda,
durante a gestdo do entdo Ministro Fernando Henrique Cardoso, posteriormente eleito

Presidente da Republica.

O principal idealizador do Plano Real, considerado o pai do Plano Real se chama
Edmar Bacha. Seu objetivo primdrio era controlar a inflagdo, um problema crénico que ja
afetava a sociedade brasileira hd algumas décadas. E assim no final de 1993 as condigdes
econdmicas e politicas enfim se combinaram para permitir que o Governo entdo langasse a

base de um programa de longo prazo.

O Plano Real foi composto por trés pilares: um ajuste fiscal rigoroso, a desindexacao
da economia e uma politica monetaria restritiva. Sendo que nos dois ultimos pilares o
governo obteve um €xito maior uma vez que o ajuste fiscal necessario para a economia

brasileira ndo foi concluido até hoje.



Nos primeiros anos do Plano Real o governo manteve a inflacdo sob controle
utilizando a ancora cambial como principal instrumento de politica econdmica, esse
sistema funcionava através de bandas cambias, aliadas a uma politica de abertura

econOmica.

No primeiro governo do Presidente Fernando Henrique, o cambio sofreu uma
valorizagdo artificial via a utilizagdo de altas taxas de juros, essas taxas permitiram ao
Banco Central do Brasil (BCB) aumentar suas reservas internacionais, que funcionariam

como um amortecedor para futuras pressdes ou crises internacionais.

Podemos observar alguns resultados dessa politica na forte entrada de capitais
estrangeiros observados no periodo, que tomavam forma tanto de investimentos de longo
prazo como investimentos de carater apenas especulativos, esses investimentos atraidos

pelas altas taxas de juros que permitiam ao BCB manter o cambio valorizado.

Entretanto, apesar de exercer um papel importante e positivo no controle da inflacao,
essa apreciagdo artificial do Real gerou algumas conseqiiéncias na economia brasileira,
entre elas podemos citar a ampliacdo do déficit em conta corrente e a degradacao do déficit
fiscal, o que por si s6 obrigava ao BCB manter as taxas de juros cada vez mais altas,
criando assim um circulo vicioso para manter o fluxo de capitais positivo, necessarios a

economia.

Nao podemos deixar de lembrar alguns momentos importantes pelo qual a economia
mundial passou durante os primeiros anos do Plano Real, pois o pais enfrentou algumas
graves crises econdmicas como a crise mexicana (1994), a asiatica (1997) e a russa (1998),
que impactaram a economia brasileira, pois essas crises em diferentes momentos
diminuiram a liquidez mundial, o que ajudou a pressionar a ja alta taxa de juros praticada

pelo BCB.

No fim do primeiro mandato do Governo FH a situacdo estava se tornando
insustentavel, com o mercado comecando a suspeitar que o Brasil viesse a ser a proxima

vitima.
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Existia uma grande duavida se o governo brasileiro conseguiria manter por muito
mais tempo o cdmbio num patamar “sobrevalorizado” e assim as especulagdes sobre uma
possivel desvalorizacdo ficavam cada vez mais fortes, obrigando ao Brasil tomar um dos
maiores empréstimos da historia do FMI, cerca de US$ 40 Bilhoes, para garantir a liquidez

no seu mercado interno.

Em janeiro de 1999 o regime cambial que até entdo era um regime de bandas
cambiais, passou para um sistema no qual o cdmbio passou a ser flutuante, o que permitiu
que o cambio retornasse ao seu valor de equilibrio gerando uma grande desvalorizagao do

Real frente ao Dolar.

Essa mudanc¢a de regime cambial ndo gerou perda de credibilidade das autoridades

monetarias, sendo considera medida de ajuste necessaria.

A mudanga do regime cambial alterou também uma das formas do BCB intervir na
economia. Pois ao assumir uma taxa de cambio fixa um Banco Central importa a
credibilidade do Banco Central do pais ao qual fixou sua moeda, e perde a autonomia sobre
a conducao da politica monetéaria. Com o cambio flutuante, o objetivo principal da politica
monetaria passa a ser o de garantir a estabilidade do nivel de pregos, € ndo mais apreciacao

cambial.

Nesse novo regime, as expectativas dos agentes econdmicos ¢ a credibilidade da
autoridade monetaria se tornam fundamentais para o proprio controle da inflagdo. Sendo
assim o BCB precisava de algo que ancorasse as expectativas dos agentes quanto a
inflagdo, adotando entdo o sistema de metas para inflagdo. Nesse sistema o Banco Central

deve perseguir e tornar efetiva a meta pré-anunciada pelo Conselho Monetario Nacional.

No caso brasileiro o governo adotou o Indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo mais conhecido como IPCA, que ¢ divulgado pelo IBGE, como o parametro para a
meta de inflagdo. Considerando o centro como a meta de inflacdo a ser atingida, as bandas

podem variar de acordo com a decisdo do CMN.

Nao s6 no sistema de metas como em qualquer sistema a transparéncia ¢

fundamental, ou seja, o BCB deve ser o mais claro possivel em seus comunicados ao



11

publico, devendo manter a serenidade ao expressar impressdes sobre a economia € as
perspectivas futuras da inflacdo regularmente. Pois a credibilidade ¢ fundamental para que
0s agentes econdmicos possam convergir suas expectativas para o centro da meta pré-
estipulada. Sendo que quanto maior a credibilidade da autoridade monetaria mais facil as

expectativas dos agentes convergirao para as metas.

Num sistema como o adotado pelo Banco Central do Brasil, a previsdo do indice
oficial do governo ganhou muito importancia, pois a inflagdo ¢ a variavel chave, ou seja, a

meta a ser perseguida pela politica macroeconomica.
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3. Metodologia

Em nosso trabalho a variavel que buscamos prever é o Indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA). O IPCA ¢ medido mensalmente, o periodo de coleta em geral
¢ compreendido entre os dias 1° e 30 do més de referéncia, e ¢ divulgado geralmente oito
dias apdés o término da coleta. O IPCA abrange as familias com rendimentos mensais
compreendidos entre le 40 saldrios-minimos e residentes nas regides metropolitanas de
Belém, Fortaleza, Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, Sdo Paulo, Curitiba,

Porto Alegre, Brasilia e o municipio de Goinia'.

Para atingir esse objetivo buscaremos construir um modelo estrutural, utilizando
como ponto de partida os estudos realizados pelo BCB o qual, no desenvolvimento do seu
modelo estrutural, realiza diversos estudos sobre os canais de transmissdo na economia
brasileira, tais como o canal da taxa de juros (pois a partir da adogdo do cambio como
flutuante esse ¢ o seu principal instrumento de controle na politica economia), da taxa de
cambio, da demanda agregada, de preco de ativos, expectativas, crédito e agregados

monetarios.

Segundo o resultado desses estudos elaborados por BOGDANSKI, o canal de
transmissdo da demanda agregada leva de 6 a 9 meses para atingir seu efeito maximo sobre

a inflagdo no Brasil.

Apoés a analise e determinacdo dos principais canais de transmissdo da politica
monetaria, o modelo estrutural simples do Banco Central do Brasil foi estruturado da

seguinte maneira, por BOGDANSKI et al (2000):

(1) Uma equagdo que represente a curva IS, expressando o hiato do produto
como uma funcdo dos seus valores defasados, da taxa de juros real, do
superavit primario ¢ da taxa de cambio real (que ndo se mostrou
significativa na estima¢cdo do BCB, devido ao longo periodo em que o

regime cambial foi administrado);

' www.ibge.gov.br
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(11) Uma equacao que represente a curva de Phillips, expressando a taxa de
inflagdo como funcdo de seus valores defasados, da expectativa quanto aos
seus valores futuros, do hiato do produto, da taxa de caAmbio nominal e da
inflagdo dos produtores americanos;

(1i1) Uma equagdo que apresentasse a paridade descoberta da taxa de juros,
relacionando a diferenca entre a taxa de juros doméstica e externa com a
depreciacdo esperada da taxa de cambio e do prémio de risco; e

(iv) Uma regra de juros, do tipo regra de Taylor, ou uma funcdo de reacdo que
envolva expectativas (forward-looking), ou alternativamente regras fixas de

taxas de juros nominais ou reais.

Durante o ano o Comité de Politica Monetaria, o COPOM, que ¢ formado pelos
membros da Diretoria Colegiada mais o préprio Presidente do Banco Central do Brasil, se
retne durante oito vezes, para decidir sobre o rumo da politica monetaria, seis dias apos as
reunides do COPOM o BCB divulga uma Ata que fornece um resumo das discussodes

ocorridas durante a reunido.

Ao final de cada trimestre, 0 COPOM publica um Relatorio de Inflagdo, no qual a
autoridade monetaria analisa mais detalhadamente a conjuntura econdmica e financeira no

Brasil, bem como apresenta também as suas projecdes para a taxa de inflacao.

Tanto nas Atas do COPOM como nos Relatérios de Inflagdo o BCB faz a alusao a
dois cenarios. No primeiro cendrio, chamado de Cenario de Referéncia, a trajetéria futura
da taxa de cambio e de juros sdo mantidas constantes, independentemente das chances de
concretizacdo dessas trajetdrias, no Cenario de Mercado, o BCB leva em consideragao as

expectativas do mercado para essas variaveis ao longo do horizonte de previsao.

O objetivo desse trabalho sera fazer previsdes sobre a hipotese do Cenario de
Referéncia e comparar as nossas estimativas com as expectativas do mercado divulgadas
pelo proprio Banco Central, assumiremos que a taxa de juros e¢ a taxa de cambio se
manterdo constantes ao longo do tempo, sendo assim nosso modelo estrutural sera

composto apenas das equacgdes (i) e (ii).
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Em virtude de existirem no Brasil algumas tarifas publicas que ainda sdo reguladas
pelo governo (dgua, gis de cozinha, esgoto, telefonia, energia, etc.), e outras que foram
indexadas, podemos esperar um comportamento muito distinto desses bens e servigos
quando comparados aos observados nos pregos livres. Por isso estimaremos de forma

diferente a inflacao dos pregos livres e a dos precos administrados.

No caso dos precos dos administrados, utilizaremos o modelo de determinacao
endogena de pregos administrados do BCB? Nesse modelo temos duas equagdes. A
primeira estima o IGP-DI em fung¢do do seu valor passado, da taxa de inflacdo dos pregos
livres, da primeira diferenga da taxa de cambio, da taxa de inflagdo aos produtores

americanos € COl’IlpOIleIltCS sazonais.

A segunda equagdo representa os precos administrados, que sdo fun¢do do seu valor
passado, da taxa de inflacdo do IGP-DI no periodo passado, da variagdo da taxa de cambio,
da inflagdo aos produtores americanos acumulada nos ultimos 12 meses e de componentes

sazonais.

Para a estimacao dos precos livres, utilizaremos também duas equagdes, uma para a
Curva IS e outra para a Curva de Phillips, sendo a taxa de inflagdo dos precgos livres a

variavel dependente na curva de Phillips, conforme proposto por MINELLA et al (2003).

Como podemos observar no grafico abaixo o Brasil passou por alguns periodos de
grande inflacdo, que foram combatidos por diferentes planos econdmicos, que ao entrarem
em vigor alteravam as relacdes de algumas varidveis econdmicas, pois num primeiro
momento a inflagdo dava sinais de estar diminuindo, porem alguns periodos a frente a
voltava com mais forga, somente apds a adocdo do Plano Real em meados de 1994 a

inflagdo passa realmente a ser controlada.

2 Relatério de Inflagdo do Banco Central. Modelo de Determinagio Enddgena dos Pregos Administrados.
Banco Central do Brasil, dezembro de 2004, p.120.
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Gréfico 1 — Variagdo Mensal do IPCA (Jan. 80 a Out. 07)
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A razdo de se atentar a esse problema ¢ que ao analisar algumas séries de dados,
podemos facilmente observar essas mudancas estruturais. Mudangas bruscas prejudicam o

trabalho de andlise de series temporais, pois o tamanho da amostra fica mais limitado.

Com o intuito de minimizar tal prejuizo, em vez de estimarmos o hiato do PIB como
proposto por BOGDANSKI et al. (2000), utilizaremos a série da Produgao Fisica Industrial
dessazonalizada, medida pelo IBGE, como proxy para o PIB (MINELLA et al. 2003). O
nosso objetivo ao fazermos essa alteracdo ¢ aumentar o nimero de observagdes do nosso
modelo, uma vez que o PIB ¢ divulgado trimestralmente enquanto a Producao Industrial ¢

uma publicacdo mensal.

Com essa alteracdo poderemos fazer previsdes mensais de inflagdo ao invés de

previsoes trimestrais, como o sugerido no modelo estrutural do BCB.
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3.1. Mecanismo de Avaliacéo das Previsoes

Para avaliarmos as nossas projecdes adotaremos os critérios propostos por ALVES

(2001), serdo utilizadas trés estaticas: 0 residuo médio, o residuo absoluto médio e o

residuo quadratico médio. A primeira estatistica indica o viés das projegdes e as duas

ultimas indicam o grau de dispersao.

Para a obtenc¢do de tais estatisticas, primeiramente consideram-se as projegoes feitas

com informagoes relativas até o periodo T, em que T € o menor que o tamanho total da

amostra, possibilitando a obten¢do de precisdes fora da mesma, os residuos sao calculados

como a diferenca entre essas projecdes e os valores da taxa de variacdo do IPCA ocorrida

naqueles periodos.

Essas estaticas podem ser representadas por:

r-nqm = (Z(ET,n)z)/ N

Onde:
T — periodo da ultima observagdo de cada sub-amostra 2006:07 < T <2007:07

N — ntmero de periodos considerados entre (2006:07 ¢ 2007:07)

n — numero de periodos a frente da previsaon € [1,12]

7 T+n — € a taxa de inflagcdo do IPCA relativa ao periodo T+n

er+n — erro de previsdo para a taxa de inflagao para o periodo T+n

r

n

r

n

rq

n

m

am

m

— erro de previsdo médio das previsdes, medida n periodos a frente

— erro de previsdo absoluto médio das previsdes, medida n periodos a frente

— erro de previsdo quadratico médio das previsoes, medida n periodos a frente
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4. Modelo Estrutural

4.1. Modelo Estatistico

Um modelo de Vetores Auto Regressivos (VAR) examina relagdes lineares entre
cada varidvel e os valores defasados dela propria e de todas as demais variaveis, impondo
como restricdes a estrutura da economia somente: a escolha do conjunto relevante de
variaveis ¢ do numero maximo de defasagens envolvidas nas relagdes entre elas. Nos
modelos VAR, o numero de defasagens ¢ normalmente escolhido com base em critérios

estatisticos, como os de Akaike ou Schwarz.

Numa modelagem VAR, é comum se ter o mesmo conjunto de regressores
endogenos e exogenos, com as mesmas ordens de defasagem para explicar as varidveis
endogenas. Buscando assim ndo perder nenhum grau de informacao e aumentando o poder

preditivo.

Nas equagdes estimadas nesse trabalho foram impostas algumas restrigdes sobre as
variaveis enddgenas e exogenas. Nesse caso, utiliza-se a estimag¢do das equagdes pelo
método SUR (Seemingly Unrelated Regressions), pois permite a obtengdo de estimativas

eficientes.

Como qualquer modelo estatistico os VAR possuem limitag¢des, duas limitagdes sdo
bastante citadas. A primeira refere-se ao elevado numero de parametros dos modelos VAR,
com reflexo no tamanho de amostra requerido para que se obtenha uma estimagao
confiavel. A segunda diz respeito ao fato de que cada modelo VAR ¢ simplesmente uma
“forma reduzida”, ou seja, as mesmas relacdes entre as variaveis e suas defasagens sdao
simultaneamente compativeis com vdrios diferentes modelos que descrevem também as

relagdes contemporaneas entre as variaveis (chamados de “formas estruturais”)’.

3 Relatorio de Inflagdo do Banco Central. Vetores Auto Regressivos, Banco Central do Brasil, junho de 2004.
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4.2. Especificacdo do Modelo

Nosso modelo estrutural sera dividido em dois segmentos. No primeiro, estaremos
estimando a inflagdo dos precos livres, através de uma equagdo que represente a curva IS e
outra que represente a curva de Phillips. No segundo segmento, obteremos uma estimativa
para os pre¢os administrados, utilizando também duas equagdes a primeira delas buscara
estimar os pre¢os administrados a segunda o IGP-DI. Devido a propria estrutura do IPCA
que possui pregos livres e administrados tivemos que fazer uma juncdo entre o Modelo
Estrutural para os precos livres com o Modelo de Determinagdo Endogena dos Precos

Administrados do BCB.

Ao chegarmos a tais estimativas, as agregaremos com o devido peso essas duas
medidas para obtermos a inflagdo do IPCA, essa ponderagdo varia més a més, porem ¢
uma variacao marginal, por isso adotaremos a variagdo observada em julho de 2007 como

padrdo, com o peso de 30,91 para os administrados e 69,09 para os administrados.

A seguir iremos apresentar a especificacdo das equagdes utilizadas em nosso modelo

estrutural:

CURVAIS

h =B, + Bh_ + B.r_ + B prs + &

Onde:

h — hiato do logaritmo do produto

r — logaritmo da taxa de juros real [log(1+R)]

pr — logaritmo do superavit primario, como percentual do PIB [log(1+sup)]

€ — Choque de demanda

O PIB Brasileiro ¢ calculado pelo IBGE e publicado trimestralmente pelo mesmo,
enquanto o IPCA tem sua publicagdo mensal, portanto para fazer previsdes mensais temos

que escolher algum indice de publicagdo mensal que possa ser utilizado como uma boa
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proxy para o PIB, optamos por utilizar a série da Produgdo Fisica Industrial

dessazonalizada (MINELLA et al, 2003), também medida pelo IBGE.

O hiato do produto ¢ definido como a diferenca do valor observado do PIB (produto)
com o valor do PIB potencial (produto potencial). Existem diversas maneiras de se estimar
o produto potencial, o proprio Banco Central realiza diversos estudos sobre como estima-
lo, podemos aplicar uma tendéncia linear, uma média modvel, passar o filtro HP, nos
optamos por aplicar o filtro de Hodrick-Prescott na série da Producdao Fisica Industrial

dessazonalizada.

A taxa de juros utilizada na equagdo ¢ chamada de taxa de juros ex-ante. Podemos
definir essa taxa como a divisdo da taxa do contrato de Swap de 180 dias, pela expectativa
de inflagdo do mercado para os proximos doze meses coletada pelo Banco Central do

Brasil.

O superavit primario mensal como percentual do PIB também foi incluido, pois ¢ um

dado importante e confiavel sobre o esforco fiscal dos diversos niveis de governo.

A tabela 1 nos mostra as estatisticas da equacdo da curva IS. Nossa equagdo parece
representar bem a dindmica do hiato do produto, com um R? ajustado elevado, os residuos
ndo apresentam autocorrelacdo serial ao nivel de 10%, apos realizarmos o teste o do

Multiplicador de Lagrange de Breusch-Godfrey (LM) de 1° e 4° defasagem.

Tabela 1

Variavel Dependente: Hiato

Método: Minimos Quadrados

Amostra (ajustada): 2001:10 2007:07
Observacdes Incluidas: 67 depois do ajustamento

Variavel Coeficiente Dés. Padrdo Estatistica T Prob.

C 0.019304 0.008864 2.177675 0.0332

HIATO (-1) 0.735880 0.083432 8.820116 0.0000

JUROS (-6) -10.99178 6.540118 -1.680670 0.0978
PRIMARIO (-3) -0.136048 0.056407 -2.411882 0.0188

R Quadrado 0.585932  Akaike info criterion -5.802052
R Quadrado Ajustado 0.566214  Schwarz criterion -5.670428
Log likelihood 198.3687 Estatistica F 29.71626

Durbin-Watson stat 1.780600 Prob(Estatistica F) 0.000000
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CURVA DE PHILLIPS

A oferta agregada da economia ¢ modelada normalmente pela especificacdo da
Curva de Phillips, que busca relacionar a inflagdo no nivel de precos com algum
desequilibrio real observado na economia (tipicamente o Hiato do Produto), através das

variagOes nas expectativas de inflacdo ou na taxa real de cambio.

Especificagao Backward-looking

L b b b b f b
T = oy, ash o AP +8) + &

Especifica¢do Forward-looking

= alf Tyt azf E(z,)+ a; h,_, + a4f h_, + 0‘5f A( ptf +mace,)) + 8tf

Onde:

n" — taxa de inflagdo dos pregos livres do IPCA

7 — taxa de inflagdo do IPCA

h — hiato do logaritmo do produto

p" — taxa de inflagdio ao produtor norte-americana

¢ — logaritmo da taxa de cambio (R$/USS)

ma(e) — média movel de doze meses da taxa de cambio

A — operador da primeira diferencga

E{m;) — mediana das expectativas do mercado no periodo t, coletada entre o dia 10 e
20, para o IPCA do periodo t que ¢ divulgado somente em t+1

¢ — Choque de oferta

A utilizagdo da primeira equagdo ocorre quando observamos a presenca de inércia
inflacionaria na economia, ¢ uma equagdo simples de estimar, e com apenas duas
defasagens reproduz de maneira eficaz a dindmica da inflagdo passada. A segunda equagao
da um peso maior para as expectativas e a inércia inflacionaria ¢ menor, ou seja, a taxa de

inflagdo responde rapidamente a mudancgas nas expectativas dos agentes.
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A curva de Phillips serd utilizada para n6s estimarmos a inflagdo dos precos livres,
no Trabalho para Discussdao n°. 1 do BCB de julho de 2000, BOGDANSKI descreve um
modelo estrutural para a economia brasileira, nesse artigo a Curva de Phillips foi definida

através de uma combinagao das duas especificagdes mencionadas anteriormente.

A razdao do BCB em utilizar uma média das duas equagdes, ao invés de utilizar
apenas uma, se deveu ao fato de que mesmo apds a adogdo do sistema de metas de inflagdo
ainda demoraria um tempo para que o componente da inércia inflaciondria diminuisse,
porém a medida que esse componente vai perdendo forga os agentes econdmicos passam a
reajustar seus precos dando um peso maior as expectativas da inflacdo futura, como o
sistema de metas de inflacdo funcionava ha apenas um ano, ndo seria correto assumir que o

Banco Central ja possuisse tamanha credibilidade.

Ap6s o Real sobrivever a varias crises econdmicas, com o BCB sempre agindo
maneira austera, 0 mesmo conseguiu atingir um alto nivel de credibilidade perante os

agentes.

Podemos observar esse aumento da credibilidade do Banco Central, no trabalho de
fim de curso do ex-aluno do departamento de economia da PUC Terence Pagano*, pois ao
estimar as duas equagdes em dezembro de 2004, ele observou que a especificacao forward-
looking naquela época ja representava melhor a dindmica dos precos livres do que a
especificacio backward-looking, com a primeira possuindo um R? ajustado

significantemente maior.

Com a credibilidade alcangada apds o oitavo ano do regime de metas do BCB, com a
conseqiiente mudanga de forma de reajuste de precos pelos agentes, com a diminui¢ao da
inércia inflacionaria, ndo adotaremos a Curva de Phillips e passaremos a considerar apenas

a especificagdo forward-looking.

4 PAGANO, Terence de Almeida. “CONSTRUCAO E ANALISE DE MODELOS DE PREVISAO DE
INFLACAO. PUC, 2004.



Tabela 2

Variavel Dependente: IPCA Livres

Método: Minimos Quadrados

Data: 11/24/07 Time: 20:28

Amostra Ajustada: 2001:09 2007:07
Observacdes Incluidas : 71 depois do ajuste
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Variavel Coeficiente Dés. Padrédo Estatistica t Prob.
IPCA (-1) 0.442337 0.111735 3.958819 0.0002
HIATO(-1) 4724273 2.234848 2.113913 0.0383
HIATO(-2) -3.611556 2.251835 -1.603828 0.1135
IPCA EXPEC 0.546700 0.120051 4.553900 0.0000

E 2.932262 1.750257 1.675333 0.0986
R-Quadrado 0.733608 Mean dependent var 0.508011
R-Quadrado Ajustado 0.717463 S.D. dependent var 0.474605
S.E. of regression 0.252273 Akaike info criterion 0.151208
Sum squared resid 4.200342 Schwarz criterion 0.310552
Log likelihood -0.367890 Durbin-Watson stat 1.533552

INFLACAO DOS PRECOS ADMINISTRADOS

] o o .
”ta "= prR "+ B + S5 (8, _et—12)+ﬂ47ztjcum + &

igp—di __ igp—di L f
Ty =7y T o, +a (8 —8 ) o, + &
onde:
n*dM — taxa de inflagdo dos pre¢os administrados

n#4 s taxa de inflagdo IGP-DI
¢ — logaritmo da taxa de cambio (R$/US$)

1’ — taxa de inflagdio ao produtor norte-americana

num _, taxa de inflagdo ao produtor americana acumulada em 12 meses
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Tabela 3

Variavel Dependente: IPCA ADM

Método Minimos Quadrados

Data: 11/24/07 Time: 21:45

Amostra Ajustada: 2002:07 2007:07
Observacdes Incluidas: 61 depois do ajuste

Variavel Coeficiente Erro Padréo Estatistica t Prob.

IGP-DI (-1) 0.617352 0.107883 5.722413 0.0000

IGP-DI (-12) 0.141174 0.074345 1.898919 0.0626

PPI IGP 0.000589 0.000331 1.780488 0.0803

E IGP 0.021153 0.008011 2.640360 0.0107

R Quadrado 0.658429 Mean dependent var 0.007467
R Quadrado Ajustado 0.643083 S.D. dependent var 0.011088
S.E. of regression 0.006143  Akaike info criterion -7.283830
Durbin-Watson stat 1.536275 Schwarz criterion -7.145412

Tabela 4

Variavel Dependente: IGP

Método Minimos Quadrados

Data: 11/24/07 Time: 22:43

Amostra Ajustada: 2001:08 2007:07
Observacdes Incluidas: 72 depois do ajuste

Variavel Coeficiente Dés. Padrdo Estatistica t Prob.

IGP ADM (-1) 0.388902 0.110630 3.515350 0.0008

IPCA LIVRES 0.906947 0.208538 4.349064 0.0000
CAMBIO ADM 0.049259 0.008277 5.951213 0.0000

PPI ADM (-1) 0.176126 0.083039 2.121002 0.0376
R-Quadrado 0.739315 Mean dependent var 0.007396
R-Quadrado Ajustado 0.730020 S.D. dependent var 0.010406
S.E. of regression 0.004881  Akaike info criterion -7.753052
Durbin-Watson stat 1.949786 Schwarz criterion -7.626571

Ao analisarmos as equacdes baseadas no modelo de determina¢do endégena do BCB,
podemos observar a possivel presenga de endogeneidade entre as variaveis, quais sejam, a
taxa de inflagdo dos precos administrados ¢ a taxa de cadmbio na equagdo dos precos
administrados, e a taxa de inflacdo do IGP-DI e a taxa de inflacdo dos pregos livres na
equacdo que estima o IGP-DI.

Caso houvesse endogeneidade entre tais varidveis, o coeficiente da varidvel
independente estimado por MQO seria viesado, mas como o intuito do modelo ¢ fazer
previsdes e ndo analisar relagdes entre as varidveis, tais como elasticidade, ndo nos

preocuparemos com 1Ss0.
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Ao estimar as regressoes fizemos testes para testar a auséncia de correlacao, ao nivel
de 10% ndo rejeitamos a hipotese de auséncia de autocorrelacdo serial nos residuos nas
equacdes. Esse resultado permite-nos estimar as equagdes separadamente pelo método dos
minimos quadrados ordinarios (MQQO), ao invés de estimarmos as equacdes em conjunto,

pois nesse caso MQO sera BLUE (Best Linear Unbiased Estimator).

Ap0s estimarmos todas as equacgdes nosso modelo pode ser representado da seguinte

maneira:

h =B, +Bh_ + B.r_ + B, prs +&
e = alf Tyt azf E(z,)+ a; h,_, + a4f h_, + asf A( ptf +mae,)) + 8tf

”tadm = ﬂl”tig?_di + ﬁz”gg?gdi +B5(8 —€ )+ ﬂ47ftf—alcum + &

igp—di __ igp—di L f
Ty =amo, o to,m tos(e —es)ta,m +é

;= - (0,6909) + 7™M (0,3091)

Para montarmos nosso modelo estimaremos as equagdes separadamente por MQO,
buscando assim obter estimativas para as variaveis endogenas do modelo, que sdo o hiato
do produto, a taxa de inflagdo dos precos livres, a taxa de inflagdo dos pregos
administrados e a taxa de inflagdo do IGP-DI, adicionamos ao modelo mais uma equagao
que fez com que a taxa do [PCA se torna-se endodgena nas previsdes de um periodo a

frente.

Como ja mencionado nosso modelo busca fazer previsdes sobre a premissa do
Cenario de Mercado divulgado tanto nas Atas do COPOM como trimestralmente no
Relatorio de Inflacdo do Banco Central, no qual a taxa de cambio e a taxa de juros se
mantém constantes, nossas previsoes feitas para o periodo de 2006:07 a 2007:07 seguem
€ssas premissas.

Como observado em Alves® o Grupo de Comunicagio Institucional do BCB coleta,
diariamente, com os agentes financeiros e instituicdes domésticas ou estrangeiras projecoes

mensais de mercado para os principais indicadores macroecondmicos da economia

3 Trabalhos para Discussdo do Banco Central do Brasil n°. 16, Avalia¢do das Proje¢des do Modelo Estrutural
do Banco Central do Brasil para a Taxa de Varia¢ao do IPCA, Sergio Afonso Alves, Banco Central do Brasil,
margo de 2001.
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brasileira. A mediana das proje¢des do mercado ¢ publicada semanalmente as sextas-feiras
para que seja de conhecimento publico. A freqiiéncia da série da mediana ¢ diaria e varia
devido a publicacdo do IPCA por volta do dia 10, publicagcdo de outros indices ao longo do

més, choques e aprimoramento dos modelos.

Levando-se em conta essas caracteristicas, para as expectativas de infla¢do utilizada
no nosso modelo estrutural, utilizou-se a mediana das projecdes coletadas pelo BCB entre
o dia 10 e 20 de cada més, a taxa de inflacdo americana ¢ o Producer Price Index medido

pelo Bureau of Labor Statistics.
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5. Modelo Auto-Regressivo

5.1. Modelo Estatistico

Para estimarmos um modelo auto-regressivo antes de se conduzir qualquer analise €
importante definirmos se a série com a qual estamos trabalhando ¢ estacionaria ou ndo, a
partir dai podemos definir qual serd a estrutura do modelo probabilistico que estimara a

série.

Para identificarmos se uma série ¢ estacionaria ou nao temos que fazer alguns testes,
como por exemplo, o teste de Dickey-Fuller Aumentado e o teste de Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Schin (KPSS), se a série ndo for estacionaria temos que transforma-la em estacionaria,
para que se possoa fazer uma analise sobre sua funcdo de auto-correlacdo e a fun¢do de auto-

correlacdo parcial, para buscar identificar melhor as caracteristicas da série.

Existem varios modelos que podem ser utilizados para séries temporais, podemos utilizar
um AR, um MA ou ARMA, porém quando o processo ndo € estacionario homogéneo, ou seja
possui tendéncia, mas nao ¢ explosivo o melhor modelo a se utilizar ¢ um modelo ARIMA

(Autoregressive IntegratedMoving Average).

Um modelo ARIMA utiliza apenas informagdes a respeito do comportamento passado
da série, diferente do modelo estrutural que incorpora a estrutura da economia, ¢ um modelo
puramente estatistico, mas que geralmente fornece previsdes tdo boas ou at¢ mesmo melhores

do que modelos estruturais.

5.2. Especificacdo do Modelo

Como observado no grafico n°.1 a partir de 1995 ouve uma grande reducdo da
inflagdo medida pelo IPCA, no periodo de 1995 até os dias atuais ndo observamos grande
variagdes no indice de inflagdo, em virtude disso escolhemos o periodo compreendido

entre 1995:01 a 2007:07 para estimar nosso modelo ARIMA.
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Ao analisar a fungdo de auto-correlacao (FAC) e a fungdo de auto-correlagdo parcial
(FACP) da amostra integral da série do IPCA (1995:01 a 2007:07) identificamos um
processo ARIMA (1,0,0).
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6. Analise dos resultados

Para nossa surpresa ao analisarmos a tabela 5, que nos mostra os erros de previsao
das estimativas 1 més a frente, as expectativas do mercado apresentaram erros de viés
menores que as observadas no modelo estrutural e no modelo auto-regressivo, enquanto o
modelo estrutural possui estaticas de dispersdo melhores, que seriam o erro de previsdo

absoluto médio e quadratico médio que indicam dispersao.

Os valores expressos na tabela se referem ao erro de previsdo na previsao de um
periodo a frente, ou seja, a inflacdo observada no més T menos a inflacdo estimada nos

modelos estrutural, ARIMA e de mercado.

Ao analisarmos essas trés estatisticas para periodos anteriores observamos que as
previsoes de mercado realmente melhoraram com o tempo, podemos creditar essa melhora
nas previsoes, a credibilidade adquirida pelo Banco Central o que aumentou a importincia
das expectativas nos modelos de previsdo, além do que com o passar do tempo as proprias

instituicdes de mercado também foram calibrando seus modelos estatisticos.

Em relag@o ao nosso modelo estrutural as equagdes que representam as curvas IS e
de Phillips foram bem estimadas com estatisticas robustas representando bem a dindmica
da economia, porém a estimacdo dos precos administrados e do IGP-DI ndo atingiram o
resultado objetivado, o Banco Central nao divulga claramente como ele calcula a inflagdao
dos precos administrados, o que prejudica a estimacdo dessas equagdes. Para se fazer
previsdes no curto prazo o proprio BC diz que ¢ mais adequado fazer coletas de dados do

que usar um modelo.

Tabela 5
Previsdo 1 periodo a frente
Data Erro de Previséo Médio Erro de Previsédo Médio Absoluto Erro de Previsdo Quadratico Médio
Estrutural AR Mercado Estrutural AR Mercado Estrutural AR Mercado

jul/o6 -0,028 -0,074 0,047 0,028 0,074 0,047 0,001 0,006 0,002
ago/06 0,141 0,111 0,250 0,141 0,111 0,250 0,020 0,012 0,063
set/06 -0,021 -0,126 0,026 0,021 0,126 0,026 0,000 0,016 0,001
out/06 -0,050 -0,125 -0,050 0,050 0,125 0,050 0,003 0,016 0,003
nov/06 0,027 -0,022 0,040 0,027 0,022 0,040 0,001 0,001 0,002
dez/06 -0,105 -0,140 -0,030 0,105 0,140 0,030 0,011 0,020 0,001
jan/07 -0,060 -0,022 -0,005 0,060 0,022 0,005 0,004 0,000 0,000
fev/07 -0,039 -0,022 0,010 0,039 0,022 0,010 0,002 0,000 0,000
mar/07 -0,013 0,013 -0,081 0,013 0,013 0,081 0,000 0,000 0,007
abr/07 -0,035 0,072 0,049 0,035 0,072 0,049 0,001 0,005 0,002
mai/07 -0,043 -0,040 -0,080 0,043 0,040 0,080 0,002 0,002 0,006
jun/07 -0,023 -0,036 -0,115 0,023 0,036 0,115 0,001 0,001 0,013
jul/o7 -0,026 0,004 -0,036 0,026 0,004 0,036 0,001 0,000 0,001
0,275 0,405 0,025 0,611 0,807 0,819 0,045 0,079 0,100
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Grafico 2

julloe ago/06 set/06 out/06 nov/06 dez/06 jan/07 fev/07 mar/07 abr/07 mai/07 jun/07 jul/lo7

[0 ARIMA B Estrutural C—JMercado =—O=IPCA

Ao analisar o grafico 3 podemos observar que as estimativas do modelo estrutural e
ARIMA acompanham a tendéncia da inflagdo razoavelmente bem, embora os erros
observados em alguns periodos podem ser grandes devido a inumeros fatores que podem
ocorrer inesperadamente, como uma crise internacional, devido ao problema imobiliario
americano, ou no cendrio interno um aumento inesperado no leite, seus derivativos e carne

bovina, podem fazer com que os modelos superestimem ou subestimem a economia.

O BCB no final de cada trimestre divulga seu Relatorio de Inflagdo no qual divulga
suas previsdes sobre o comportamento da taxa de inflagdo, cambio, juros e outros
indicadores macroecondomicos. Em suas previsdoes o BCB nao tem o conhecimento do
ultimo niimero da inflagdo do trimestre, ao divulgar o relatorio de julho o BC faz previsoes
para os proximos 4 (quatro) trimestres, mas ainda sem possuir os dados de inflagdo do

ultimo més.

Devido a essas diferencas entre nosso modelo estrutural e as previsoes divulgadas
pelo BCB nao achamos correto comparar diretamente as estimativas, a comparagao com as
expectativas do mercado atendem perfeitamente ao objetivo do nosso trabalho.

7. Conclusdo
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O objetivo desse trabalho era através das ferramentas aprendidas durante minha
formacao académica no departamento de economia desenvolver um modelo estrutural de
pequena escala para prever a dindmica da taxa de inflagdo do IPCA no curto prazo, nosso
modelo foi desenvolvido com a ajuda do material que o Banco Central disponibiliza em
seus suas publicacdes, e consiste em uma equacdo da curva IS e uma equagdo da curva de
Phillips que nos utilizamos para a previsdao dos pregos livres, para a determinagdo dos
precos administrados utilizamos o modelo de determinagdo endogena dos pregos
administrados proposto pelo proprio Banco Central do Brasil em um de seus Relatorios de

Inflagao.

Utilizamos o método SUR para estimar nossas equagdes, pois ndo se rejeitou a
hipotese de auséncia de auto-correlagdo serial nos erros, obtendo-se assim valores para as
projecdes dos pregos livres e para os pregos administrados, que foram somadas com seus

devidos pesos.

Também criamos um modelo auto-regressivo, no qual a taxa de inflagdo do IPCA ¢
explicada somente por seus valores passados, os resultados obtidos com esse modelo

serviram de base de comparagdo com o resultado das proje¢des do modelo estrutural.

Apo6s a construgdo do nosso modelo estrutural e do nosso modelo auto-regressivo,
fizemos uma comparagdo com as expectativas do mercado coletadas pelo BCB, nos
resultados observamos que o mercado possui estatisticas melhores em relagdo ao viés e o

nosso modelo possui estatisticas melhores no que diz respeito ao grau de dispersao.

Analisando nossos resultados e os de trabalhos anteriores citados anteriormente,
podemos concluir que as previsdes de curto prazo do mercado melhoraram em todos os
critérios avaliados, creditamos essa melhora ndao s6 ao aumento da credibilidade do BCB
como também ao aperfeicoamento dos modelos de previsdo, ja nosso modelo estrutural
ainda precisa ser aperfeicoado, o que creio que ocorrerd com o tempo a medida que vamos
melhorando e capturando melhor a dindmica dos dados utilizados, mesmo necessitando de
ajustes nosso modelo cumpriu com o proposito do trabalho, pois capturou relativamente

bem a tendéncia da taxa de inflagdo.
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