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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo a analise empirica da relacdo das expectativas de
inflagdo com o regime de metas. As expectativas de inflagdo selecionadas sao
aquelas contidas no boletim FOCUS. E realizado, entdo, a atualizacdo de estudos
antigos que abordaram as previsdes do Banco Central do Brasil e do Focus frente a
modelos econométricos ateodricos. Ademais é trazido a debate novas perspectivas e
interpretacdes dos resultados das projecdes de ambos 0s agentes econdmicos, como
a detecdo de viés, a evolucdo de suas capacidades preditivas e sua relacdo com o
regime de metas. Nota-se 0 mesmo padrao dos estudos antigos, o boletim Focus nao
€ um bom preditor para a taxa de inflacdo no longo prazo. Além disso, observa-se a

ancoragem das expectativas de inflacdo na economia brasileira entre 2010 e 2022.

Palavras-chave: Expectativa de inflacdo. Regime de metas. Focus



ABSTRACT

This paper aims to provide an empirical analysis of the relationship between inflation
expectations and inflation targeting. The selected inflation expectations are those
contained in the FOCUS quest. This study updates previous researches that analyzed
the predictions of the Brazilian Central Bank and FOCUS versus atheoretical
econometric models. Furthermore, new perspectives and interpretations of the results
of the projections of both economic agents are brought to debate, such as the detection
of bias, the evolution of their predictive abilities and their relationship with the inflation
targeting. The same pattern, previously used, can be observed. FOCUS geust is not a
good predictor for inflation in the long run. In addition, the anchoring of inflation

expectations in the Brazilian economy between 2010 and 2022 is observed.

Palavras-chave: Inflation expectations. Inflation targeting. Focus
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1. INTRODUCAO

O Banco Central do Brasil (BCB) é o guardido, o zelador da moeda nacional e
tem por finalidade a formulacédo, a execucao e controle das politicas monetarias assim
descrito no Artigo 2° de seu regimento interno. O centro das suas acdes esta em torno
do controle do poder de compra do Real Brasileiro (BRL), o qual pode ser expresso e
acompanhado através das taxas de inflacdes. Dentro das suas finalidades de
formulacdo, execucdo e controle, o monitoramento das expectativas de inflacdo é
feito, dentre outros meios, através da pesquisa semanal do Relatério FOCUS. Tal
controle de expectativa surgiu junto com a implementagéo do regime de metas de
inflagdo em 1999.

O regime de metas de inflagdo possui um alvo central e intervalos de
atingimento. Esse intervalo meta de inflacdo € definido, no Brasil, pelo Conselho
Monetéario Nacional (CMN), e tem o BCB, executor das diretrizes do CMN, como o
responsavel pelo atingimento dessas metas ao final de cada ano. Esse regime, entéo,
serve como elemento de coordenacgdo de expectativas para 0s agentes econémicos
em geral e, particularmente, para o mercado financeiro. A transparéncia, a
previsibilidade e a ancoragem das expectativas inflacionarias em torno da meta para
cada ano sao os principais beneficios ao implementar o regime de metas como politica
monetaria. Esses beneficios sdo diretamente dependentes da credibilidade que a
autoridade monetaria tem com os agentes de mercado.

O controle e monitoramento das expectativas de inflagdo tem sua importancia
no impacto potencial na inflacdo corrente. Expectativas de aceleracdes futuras na taxa
de inflacdo afetam as decisbes de consumo, poupanca e investimento dos
participantes da economia, o que passa a exercer efeito sobre a inflacdo atual. A
vigilancia das expectativas de inflagao através do boletim Focus pelo BCB é um meio
da autarquia medir quantitativamente sua credibilidade junto ao mercado e também
de avaliar a eficiéncia das suas sinaliza¢des a respeito dos seus proximos passos em
seus comunicados e atas do Comité de Politica Monetaria (COPOM).

Dada a situacéo apresentada acima, o trabalho se propde a responder algumas
perguntas. Alguns agentes de mercado tém uma maior capacidade de previsdo? Ha
viés (erro sistematico) nas projecdes apresentadas pelo BCB ou pelos economistas

(boletim Focus)? Os agentes melhoraram sua capacidade com o decorrer do tempo?
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Os agentes divulgam a informacéo verdadeira? E observado a ancoragem das
expectativas de inflacdo? Assim, investigaremos se é razoavel considerar o Focus
como bom preditor da taxa de inflacdo para diversos horizontes, e também se existe
algum padrao nas projecdes dos agentes de mercado que possa levar a conclusdes
de tentativas de interferéncia na politica monetaria, além da verificacdo empirica da
ancoragem das expectativas de inflacéo.

Levantadas as indagac¢fes sobre o relatério Focus e expectativas de inflacéo,
o trabalho tem como obijetivo principal a atualizacdo de estudos prévios que abordam
guantitativamente as expectativas de inflacdo através do boletim Focus. Ademais,
busca trazer para discussdo novas formas de analisar essas expectativas, a fim de
propiciar um ambiente informacional mais ricos para todos os participantes da
economia.

Para isso o trabalho trard as mesmas métricas e metodologias de estudos
anteriores, além de algumas novas proposicdes de analises. Sera utilizado o modelo
Autoregrresive Integrated Moving Average (ARIMA) para as realizar previsdes de
inflacdo n passos a frente e confronta-las com as previsées divulgas pelo boletim
Focus e pelo relatorio trimestral de inflagdo do BCB. A métrica de comparacéo sera a
razao dos erros quadraticos médios dos modelos analisados. Ademais, 0s erros serao
analisados com estatistica descritiva, grafica e com o teste Aumentado de Dickey-
Fuller (ADF).

Desta forma, o presente trabalho segue a seguinte estrutura: no segundo
capitulo é realizado a revisao bibliografica dos temas que envolvem o assunto tratado
no trabalho. O capitulo 3 é destinado para a explicacdo e visualizacao gréaficas dos
temas. O capitulo 4 apresenta de forma detalhada toda a metodologia e calculos que
serao utilizados. O quinto capitulo € destinado a exposi¢ao dos resultados assim como
a andlise quantitativa e qualitativa deles. No ultimo capitulo sdo abordadas as

conclusdes gerais a respeito do trabalho.
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2. REVISAO DA LITERATURA

O trabalho ir4 transitar em trés areas, as quais serdo o alicerce do
desenvolvimento e explanacdo do trabalho. A primeira parte abordara sobre o
funcionamento do regime monetério regime de metas. A segunda parte deste capitulo
discorrerd sobre as expectativas de inflagdo. Por fim, a Ultima parte tratara dos

trabalhos anteriores sobre 0 mesmo tema do presente estudo.

2.1 REGIME DE METAS

O regime de metas no Brasil veio acompanhado junto do novo presidente do
Banco Central, Arminio Fraga com pano de fundo de grave crise cambial. O entédo
recém-empossado inicia tratativas em marco de 1999 e conclui implementacdo em
junho de 1999. Em aditivo a divulgacédo das metas de inflacdo para os anos de 1999,
2000 e 2001, o Banco Central também anuncia outros pontos referentes a dinamica
da Inflation Targeting (IT) na economia brasileira. Giambiagi e Carvalho (2007, p. 8-9)

citam as medidas

a) a meta de inflacdo seria uma meta do Governo e ndo do Banco Central,
implicando um grau importante de comprometimento oficial com o objetivo
numeérico definido; b) até 2001, haveria um intervalo de tolerancia para as
variacOes da taxa de inflacdo, na forma de dois pontos percentuais para cima
e para baixo em relacéo ao centro da banda, implicando que a meta de 8,0%
de 1999 estaria sujeita a um piso de 6,0% e a um teto de 10,0%, valendo a
mesma logica para os dois anos seguintes; c) o indice de precgos escolhido
como “termdmetro” de inflagao seria o IPCA, calculado pelo IBGE; d) a meta
seria definida em relagédo ao indice de pregos “cheio”, sem qualquer tipo de
expurgo para definir um indice “nucleo” (core inflation); e€) as metas
anunciadas néo estariam sujeitas a revisées ou ajustes posteriores; f) todos
0s meses de junho de cada ano t, mantidas as metas para os anos t e (t+1),
o Governo divulgaria a meta de inflagéo para o ano (t+2); e g) o Banco Central
comecaria a divulgar, como de fato fez, poucos meses depois, os chamados
“‘Relatérios de inflagdo”, de periodicidade trimestral, com informacgdes
macroecondmicas; a justificativa para as medidas adotadas visando ao
cumprimento da meta; e as projecdes nas quais a instituicdo se baseou para
a sua tomada de decisdes.

Dando um passo atras e abordando a instrumentalizagéo e funcionamento do
regime de metas de inflacdo, temos Svensson como um dos principais colaboradores
no estudo do tema. Svensson (1998) define o regime de uma politica monetaria como
um guia para a conduta da politica monetaria e pode ser dividida em targetins rules e

instrumental rules. Ainda, caracteriza o regime de metas pelas seguintes premissas:
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a) uma meta quantitativa de inflacdo baixa; b) uma meta de inflacdo a qual utilize uma
previsao condicional interna da inflacdo como um alvo intermediario; ¢) um alto grau
de transparéncia e responsabilidade. As regras de politica monetarias de metas é

definida como uma fungao de perda a ser minimizada.

More precisely, a target(ing) rule specifies a (vector of) target variable(s) Yt, a
(vector of) target level(s) Y, and a corresponding loss function (2.3) and (2.4)
(that is, a weight matrix K and a discount factor +) that is to be minimized.
(SVENSSON, 1998, p.8)*

Abrangendo mais as definicbes de meta, é explorado o conceito de
intermediate-targeting rules, o qual define uma banda Zt como alvo a ser atingido no
periodo t+n. Explorando sobre a definicdo da meta e suas bandas, Giambiagi e
Carvalho (2007) discorrem sobre a realidade brasileira a respeito do regime de metas.
A respeito do nivel da meta, os autores levam em consideracdes uma analise de peers
econdbmicos, sendo a definicdo dela baseada no: a) nivel da taxa de inflacdo nos
Estados Unidos; b) na taxa de inflacdo recente em paises industrializados; c) nas
expectativas de inflacdo divulgadas nessas economias; d) no nivel da taxa de inflacao
meta que 0s paises que seguem esse regime definiram. As proposi¢des dos autores
vao ao encontro com o pilar de flexibilidade abordado por Svensson (1998, p.13) “That
is, it corresponds to “flexible” rather than “strict” inflation targeting”?

Exploradas as caracteristicas basicas do modelo, Svensson discorre sobre
suas qualidades e pondera alguns vetores de riscos que a autoridade monetéaria tem
gue atentar-se na implementacdo do regime e perseguicdo da meta. A respeito das
vantagens, o regime de metas permite que as expectativas futuras de inflagdo sejam
ancoradas, o que reflete em uma maior previsibilidade para os entes de mercado
sobre os passos futuros do BC assim como o futuro monetario da economia. Essa
transparéncia sobre a meta de inflagdo e seus efeitos segundos de ancoragem,
permitem uma reducao na assimetria informacional e uma certa influéncia na parte
longa da curva de juros, ambos os fatores sdo fundamentais na tomada de decisdo

de investimento doas firmas, assim como nas decisdes de consumos das familias.

! “Mais precisamente, uma regra de meta de inflag3o especifica uma varidvel ou vetor de varidveis alvo Yt, um
nivel ou um vetor de niveis alvo Yt, e uma fungdo de perda correspondete (2.3) e (2.4) (ou seja, uma matriz de
pesos K e um fator de desconto +/-) que deve ser minimizada. (Svensson, 1998, p.8, tradugdo nossa)

2 “Isso corresponde a uma meta de inflacdo “flexivel” ao invés de “rigorosa”. Svensson, 1998, p.13, traducdo
nossa)
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Esse topico € discutido pelo autor na primeira parte de seu trabalho, em que ele
coloca fatores como estabilidade do produto e do emprego como condicionais a uma
inflac@o estabilizada e de trajetdria futura previsivel.

A ancoragem da inflacéo futura acontece pela credibilidade que o BC possui e
zela, a partir do momento que ele é avaliado pela capacidade de conduzir a inflacéo
ao centro da meta ou para a banda Zt para dado periodo t+n. A prépria expectativa de
inflagdo futura tem impacto na inflagdo atual, logo é uma excelente forma de manter a
inflacdo atual e suas expectativas futuras em niveis controlados, dado que o BC
realize um bom trabalho na area da comunicacdo. Em aditivo, Svensson (1998)
comenta sobre a flexibilidade do regime em permitir que as metas e bandas sejam
ajustadas de acordo com mudancgas econdmicas, o que € de extrema importancia para
momentos de crise. Esses ajustes seriam superiores as outras regras de politica
monetarias, como a taxa cambio fixa ou controle do agregado monetario, justamente
pelo poder de absorcdo a choques externos que essa flexibilizagdo possibilita.

Como ponderacgdes, ha a extrema importancia da comunicacao, transparéncia
e credibilidade do Banco Central, e em caso de ndo sucesso nesses quesitos pode
levar a uma derrocada do sistema. Ademais, o regime pode levar o BC a um foco
excessivo no controle da inflagdo em detrimento de outras variaveis econémicas
importantes para o desenvolvimento e bem-estar da sociedade, uma vez que a rapida
elevacao da taxa de juros em nivel ou sustentacdo dessas taxas elevadas por um
longo periodo de tempo podem ocasionar recessdes e depressdes econémicas.

Os autores Giambiani e Carvalho (2007) questionam uma das caracteristicas
centrais definidas por Svensson (1998). Este traz trés tdpico que caracterizam o
regime: a) uma meta quantitativa de inflacdo baixa; b) uma meta de inflagdo a qual
utilize uma previsao condicional interna da inflagdo como um alvo intermediario; ¢) um
alto grau de transparéncia e responsabilidade. Giambiani e Carvalho falam da
vantagem da autoridade ao perseguir uma meta nao anunciada, pois ela nédo se
prenderia a especificidade de uma estratégia e nao teria o prejuizo dos erros e acertos
dos objetivos néao divulgados de longo prazo. Contudo, essa estratégia torna, segundo
Mishkin (1999), o sucesso do regime extremamente dependente da habilidade e do
comprometimento das autoridades em lidar com as pressdes inflacionarias, além de

ter pouquissima transparéncia.
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2.2 EXPECTATIVAS DE INFLACAO

As expectativas de inflacdo entraram no radar da autoridade monetaria no
momento de adesdo ao inflation targeting. Os trabalhos de Giambiagi e Carvalho
(2007) e de Bevilagua, Mesquita e Minella (2007) cometam sobre a implementacao
de pesquisas semanais com 0s economistas de mais de 100 instituicdes financeiras
a respeito de alguns indicadores macroecondmico para certos horizontes de previsao.
Tal acompanhamento tem o nome relatério FOCUS, o qual tem por descricdo o

seguinte:

O Relatério FOCUS resume as estatisticas calculadas considerando as
expectativas de mercado coletadas até a sexta-feira anterior a sua
divulgacéo. Ele é divulgado toda segunda-feira. O relatério traz a evolugéo
gréfica e o comportamento semanal das projecdes para indices de precos,
atividade econbmica, cémbio, taxa Selic, entre outros indicadores.
(bcb.gov.br/publicacdes/focus)

Outro método de identificacdo das expectativas inflacionarias vem da emissao
de ativos financeiros indexados a indices de precos de uma certa economia. Estes
ativos tém sua remuneracdo vinculada a um determinado indice de preco, o qual é
acrescido a uma taxa de juros pré-definida. Logo, a emissado de um titulo classico pré-
fixado, simultdneo com a emissdo de um inflation-indexed bonds, para o0 mesmo
vencimento, possibilita e extracdo de um indice de precos embutida nos precos
praticados por esses titulos, conhecida como inflacdo implicita. Esse calculo é
usualmente derivados dos titulos soberanos brasileiros, os quais possuem as maiores
liquidez no mercado de titulo de dividas no Brasil. A metodologia para a inflagdo
implicita, ou BEIR (break-even inflation rate), é definida, segundo Val, Barbeado e
Maia (2010), como o diferencial entre a remuneracdo de um titulo classico pré-fixado
e de um titulo atrelado a um indice de precos, ambos com a mesma maturidade.
Metodologia intuitiva, porém ndo extrai a mais correta expectativa de inflacdo do

mercado, iSso porque:

Enquanto o comprador do titulo indexado ndo se preocupa com o nivel
inflacionario, o investidor de um titulo pré-fixado demandara uma taxa de
retorno que o compense pela expectativa de perda de seu poder de compra.
Assim, na prética, este diferencial captura tanto a expectativa inflacionéaria
como diversos outros riscos e distor¢cdes. Entre os riscos, o principal é o
denominado prémio de risco de inflacdo, decorrente das variacbes nos
indices de pregcos assumido pelo investidor que adquire o titulo pré-fixado.
(VAL; BARBEADO; MAIA, 2010, p.11)
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A presuncdo do BEIR se da pela indiferenca ao tipo de risco, importando
somente 0s retornos reais. Logo, neste mundo indiferente ao risco, 0 mercado
equivalera o rendimento real dos titulos diversos titulos de mercado, cada um com
seu componente de risco. A diferenca entre os titulos soberanos pré-fixados e
atrelados a inflacdo resultaria na precisa medida de inflacdo esperada. Como nao
estamos imersos nessa realidade, ha diversos métodos para a estimacdo da correta
expectativa inflacionéria. O estudo de Val, Barbeado e Maia (2010) trazem trés: a)
Estimacdo por Cash Flow Matching; b) Estimacdo pelo Modelo Paramétrico de
Svensson; ¢) Calculo do Prémio de Risco de Inflacdo Durham (2007).

Analisado a primeira parte envolvida no processo de expectativas de inflacéo,
temos a seguir o envolvimento do Banco Central no monitoramento e controle dessa
inflagdo esperada pelos economistas e pelos traders. O principal instrumento do
policymaker para a conducdo das expectativas de inflagdo é a comunicacdo (LUTZ;
PORTIGAL, 2014)). Nicolay e Montes (2010) endossam o instrumento da
comunicacao para o Banco Central em um regime de metas, suscitando a importancia
do instrumento na atribuicdo de guiar as expectativas e do grande poder de influéncia
gue dele advém. Ainda, descrevem que “A comunicagao do banco central é a provisao
de informacdo para o publico acerca da politica monetaria presente e futura, do
ambiente econdmico e dos objetivos do banco central” (NICOLAY; MONTES, 2010, p.
4)

A comunicagdo é estuda sob algumas 6ticas de impacto, tal como inflagao
esperada, taxa de cambio e taxa de juros, todas essas interlacadas como mecanismos
de transmissdes de preco. A respeito da estrutura a termo da taxa de juros (ETTJ), a
capacidade do banco central em afetar as taxas de juros de médio e longo prazo esta
muito relacionado na forma de como o banco central expressa suas intencdes através
dos comunicados. Nicolay e Montes (2010) explanam quatro aspectos que 0s bancos
centrais tornam publica, sendo elas: a) 0s objetivos e estratégias da autarquia, b)
motivos que levaram a determinada deciséo, c) perspectivas sobre a economia e d)
proximos passos da politica monetaria. Ambos os trabalhos mencionados nessa
secdo desenvolvem esses pontos citados em lista por Nicolay e Montes (2010). O
primeiro e quarto dizem a respeito da reducdo da assimetria de riscos entre a
autoridade monetaria e os entes privados e credibilidade. O dialogo do policymaker

com os agentes privados é chave para o ganho de credibilidade, uma vez que a
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economia € pautada em incertezas. As definicbes de objetivos e caminhos a serem
percorridos, seguido das concretizacdes desses pontos resultam em ganho de
credibilidade ao banco central. O contrario deve ser evitado, pois levaria a um aumento
de incerteza na economia traduzido em maiores prémios de riscos e descontrole da

expectativas de inflacao.

O dialogo do banco central com os agentes privados possui também um papel
chave para o ganho de credibilidade em um regime de metas para inflacéo,
uma vez que o cendrio macroecondmico é cercado de incertezas. Uma agéo
tomada pela autoridade monetaria que tenha resultados diferentes do
esperado, por razdes aleatdrias, pode gerar interpretacbes erradas do
comportamento do banqueiro central. Para evitar esse tipo de situacdo, a
apresentagéo de cenarios com hipéteses e com andlise de balanco de riscos
é fundamental para que, mesmo em um cenario adverso, o banco central
consiga revelar para os agentes suas reais preferéncias. (LUTZ; PORTUGAL,
2014, p.2)

O pontos elencados por Nicolay e Montes (2010) estdo em perfeita sintonia, na
passagem acima além da conexdo dos pontos 1 e 2, os autores enfatizam a
importancia de utilizacdo de alguns cenarios baseados em fatores de riscos a vista,
presente no item 3.

Um adendo importante sobre a comunicacao € sobre o quanto, o que e quando
comunicar as informacfes em posse da autoridade monetaria (NICOLAY; MONTES,
2010). Estes pontos sédo tratados como o nivel 6timo de comunicacgéo e € abordado
dentro da literatura como um tema divergente. A disponibilizacdo de informagdes em
excesso podem levar a interpretacdes erroneas, desencadeando seguidos choques
na economia, assim como prover informacgdes insuficientes para o mercado. Essas
reacdes possivelmente equivocadas dos agentes privados podem levar a uma

profecia autorrealizavel, e de acordo com os autores:

Dessa forma, aquilo que foi anunciado pela autoridade monetaria, ao ser
levado em consideracdo pelos agentes em suas expectativas, se torna uma
“realidade” em termos de desempenho econdmico. Ou seja, situagdes de
profecias auto-realizaveis podem surgir dos comunicados da autoridade
monetaria; e o “paradoxo da comunicagao” se revelar, quando informagdes
pessimistas sobre o estado da economia contaminam expectativas e, por
conseguinte, se tornam realidade, minando a credibilidade do regime e da
autoridade monetaria. (NICOLAY; MONTES, 2010, p. 3-4)

Pode-se sintetizar a capacidade e efeitos da comunicacdo de determinado
banco central sob o inflation targeting, quando este consegue alterar a trajetoria
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esperada e ndo a taxa de juros corrente, acdo a qual diversos banqueiros centrais
estdo fazendo depois da crise financeira de 2008 (LUTZ; PORTIGAL, 2014). E
sintetizando o instrumento de controle de expectativas de inflacdo, a comunicagéo é
chave para conducdo da politica monetéria por diversos paises, atuando sobre as
expectativas inflacionarias, além disso fornece um alto grau de transparéncia e
reducdo de assimetria de informacdo nos agentes de mercado, podendo impactar
diretamente na credibilidade do policymaker (LUTZ; PORTIGAL, 2014).

2.3 TRABALHOS PREVIOS

O trabalho, entdo, tem como objetivo a verificacdo da capacidade preditiva a
respeito da inflacdo (expectativas de inflacdo), tanto dos economistas quanto do
Banco Central. Os estudos comegaram alguns anos depois da adeséo ao regime de
metas e da coleta dessas expectativas através do Boletim FOCUS. Os artigos
selecionados sdo de 2003, 2009 e 2011, estes dois ultimos publicados na coletanea
“Working Paper Series” do Banco Central do Brasil. Podemos, assim, além de
acompanhar diferentes visdes e janelas temporais, observar a evolugdo da
capacidade preditiva dos agentes de mercado ao decorrer do tempo. A comparacao
permite também verificar as métricas e construcbes de diferentes modelos
univariados, os quais sao as referéncias adotadas por cada trabalho.

A respeito da metodologia, todos os trabalhos seguem linhas parecidas,
utilizando-se de modelos econométricos de previsdes para fins comparativos com as
projecdes dos agentes de mercado. A finalidade destas projecdes ndo € de procurar
o melhor modelo, e sim de ter uma visado relativa das previsdées, como detalha
Carvalho e Minella (2009, p. 14)

O objetivo ndo é encontrar o melhor método de previsdo, mas avaliar o
desempenho relativo das previs6es de mercado, as quais usam um conjunto
de informacdes bastante amplo, em comparacdo com modelos
autorregressivos com conjunto de informacdo padrdo, os quais sao
geralmente considerados boas ferramentas de previséo.

O estudo de Lima e Céspede (2003), selecionou alguns modelos
Autoregressive Integrated Moving Vverage (ARIMA), porém néo fora aprofundado os
critérios e metodologias seguidas para a selecéo destes. As previsdes comparadas
competem entre 2001 e 2003. Ja o trabalho de Carvalho e Minella (2009) trouxeram

modelos alternativos ao ARIMA para compor a analise, sendo eles também o Vector
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Autoregressive (VAR) e o Bayesian Vector Autoregressive (BVAR). O trabalho de
Lima e Alves (2011), atualizacdo do working paper de 2003, utilizou-se da mesma
metodologia de seu originario, estimando modelos ARIMA por minimos quadrados
ordinarios (MQO), e em adicional a estima¢cédo do modelo BAR. O periodo analisado
foi de fevereiro de 2004 até maio de 2010. Ainda na metodologia, todos os trabalhos
utilizaram como capacidade preditiva relativa, a razao entre o erro quadratico médio
do modelo linear e da pesquisa FOCUS/relatorio de inflagao.

A selecdo da base de dados é parecida em todos os trabalhos, tendo alguns
recortes temporais e de outliers, segregacbes e manipulacdes, 0s quais 0s
diferenciam ligeiramente. O artigo de Lima e Céspedes (2003) utiliza os dados
mensais do IPCA, as previsées FOCUS da primeira divulgacéo ap6s os dado do IPCA
e o relatério de inflacdo trimestral do Banco Central. Ja os estudos de Carvalho e
Minella (2009) e de Lima e Alves (2011), desconsideram as previsdes do Banco
Central. Observa-se que os dois estudos mais recentes fazem recortes temporais de
periodos de maior instabilidade e volatiidade da taxa de inflagdo, o qual pode
adicionar viés a andlise, uma vez que € padrdo dessa série temporal momentos de
maiores volatilidades. Uma vez retirado da comparacao, temos somente as previsdes
“‘mais faceis” a serem computadas nos estudos. A imprevisibilidade dos eventos
econdbmicos e a necessidade da rapida adaptacdo e incorporacdo de choques
passados pelos agentes de mercado sdo fatores importantes em uma anélise de
capacidade preditiva. Apesar disso, os trabalhos relatam e expde através desse
recortes, a forte sensibilidade que todas as métricas possuem em relacéo ao periodo
analisado.

Quando analisado somente os resultados referente a 12 meses a frente, 0s
estudos de Lima apresentam diferencgas entre si. Lima e Céspedes (2003) utilizaram
o log da taxa de inflacdo como variavel e apds a selecédo pelo pacote X12 ARIMA,
chegaram aos seguintes modelos propostos: AR(2), AR(5), ARIMA(O, 1, 2) e
ARIMA(2, 1 ,4). Para a previsdo de h passos a frente da taxa de inflagdo de
determinado periodo t, foram utilizados modelo estimados com informacdes
disponiveis até a data t — h, como descreve Lima e Céspede (2006, p.76).

Ao analisar a as Figuras 1 e 2, as quais seréo replicadas em parte com a
atualizacdo da base de dados, vemos que nao ha diferenca significativas quando
escolhido a mediana ou a média da projecdo do FOCUS para o prazo de 12 meses a
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frente. Ao analisar os erros quadraticos médios relativos de cada modelo com a
previsdo do FOCUS, nota-se um indicador significativamente menor para todos o0s
modelos selecionados, traduzindo em uma melhor capacidade preditiva do modelo
univariado, indo ao encontro com a suposi¢cdo dos autores de que os agentes de
mercado nao divulgam as verdadeiras projecOes de inflacdo, ou até mesmo nao
possuem uma boa capacidade preditiva de tal prazo da inflacdo. Analisando apenas
as previsdes do FOCUS, a coluna FOCUS REQM nos mostra que quanto mais longo
for o prazo de previsdo, maiores vao ser os erros. Além disso, vemos que para
previsdes de mais curto prazo, as projecdes tém habilidade preditiva quase idénticas,
e com o aumento do horizonte, os economistas de mercado perdem significativa

capacidade preditiva relativa para a inflagao.

Figura 1 — Habilidade Preditiva fora da amostra: Modelos Lineares x Focus (Mediana)

Habilidade Preditiva fora da amostra: Modelos Lineares X Focus
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Fonte: Lima e Céspede (2006, p.78)

Figura 2 - Habilidade Preditiva fora da amostra: Modelos Lineares x Focus (Média)

Habilidade Preditiva fora da amostra: Modelos Lineares X Focus
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Fonte: Lima e Céspede (2006, p.79)
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O artigo também traz o indice relativo com as projecées do Banco Central. As
conclusdes ao analisar a Figura 3 sdo quase iguais ao do modelo FOCUS. Para o
curtissimo prazo, o Banco Central consegue internalizar muito melhor os choques e
componentes que afetam a inflacdo, porém com a ampliacdo do horizonte de analise
segue 0 mesmo padrao das Figuras 1 e 2, uma expressiva perda de capacidade
preditiva relativa tendo como base todos os modelos univariados selecionados e
aumento expressivo do REQM. Para o horizonte de 12 meses a frente, ndo é
identificado diferencas expressivas nas projecdes do Banco Central do Brasil e do
boletim FOCUS, tendo este uma ligeira superioridade na capacidade preditiva ao
comparar os REQM, sendo 3,0398 para os modelos dos economistas e 3,9845 para
0 modelo do BCB.

Figura 3 - Habilidade Preditiva fora da amostra: Modelos Lineares x BCB

Habilidade Preditiva fora da Amostra: Modelos Lineares X BCB (com
Juros Previstos pelo Mercado)
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Fonte: Lima e Céspede (2006, p.82)

O texto para discussao 1621 de Lima e Alves (2011) atualizaram os resultados
abordados acima. Por ser uma atualizagdo, o método de previsdo sdo parecidos,
possuindo a mesma metodologia nas escolhas das previsdes h passos a frente para

um certo periodo t de projecdo, poréem difere na variavel utilizada, taxa de inflacdo
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mensal. Assim como Lima e Céspede em 2006, fora utilizado o mesmo indicador de
habilidade preditiva relativo. O trabalho analisado dispendeu mais esforcos na
elaboracdo dos modelos facilmente programéaveis, tendo identificado uma quebra
estrutural em meados de 2003, passando a utilizar a amostra para selecdo dos
modelos as taxas de inflacdo a partir dessa quebra, além disso a utilizacdo de um
modelo Bayesian Vector Autoregressive (BVAR) para projecdo da séries e de
tratamentos de outliers. Os modelos selecionados pelos autores foram 0 AR(1), AR(3)
e 0 BVAR(3).

As Figuras 4 e 5 trazem os indices relativos para diversos tamanhos de
observacbes tendo como base o modelo AR(1) e AR(3), respectivamente. Os
resultados apresentados na Figura 4 corroboram para uma expressiva melhora na
capacidade preditiva relativa dos agentes de mercado quando analisado o indicador
com maiores observacbes, também verifica-se o0 mesmo padrdo de relacdo
diretamente proporcional entre 0 REQM e o horizonte de previsdo. Ja o modelo AR(3)
com intervengdes pontuais em 4 outliers, analisado em cima da Figura 5,
aparentemente possui uma expressiva melhora na minimizagcdo dos EQM de suas
previsdes, levando a uma queda generalizada do indice relativo dos EQM quando
comparado ao processo AR(1) sem intervencdes. Para todos os prazos de andlise,
continua valido o padrdo esperado de quanto maior o horizonte de previsdo, mais

dificil se torna a previséo do indicador em questédo para os agentes de mercado.

Figura 4 — Comparacgéo da habilidade preditiva: modelo AR(1) versus focus (média)
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Fonte: Lima e Alves (2011, p.23)
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Figura 5 - Comparacéo da habilidade preditiva: modelo AR(3) versus focus (média)

Taxa - IPCA — AR(3) — com intervencoes
Comparacao da hab I-.Il-i-\:l'-.- :3'L".| tiva: modelo linear versus r3".L-'_- :I'I'I".'-Cl d

X o Mimerode REQM 2 nfi0Ea  Niamera de Foous lanJji007a  Mimesmde REQM 2 n 28 a
AOUMURAD  pcarvagies  olo oo main3010 obsenvapes REQM maio2010  observaches ols MM man/3010
Eima quadraticn meédio relativa

1416 1.053 1.0651

3 meses 53 04318 41 0.4212 2% 04767
10.335) [0.187) {0206}
) 1522 1.384 1.162

B meses 50 21887 EE] 19309 26 21128
10.374) [0.138) {01101
1.185 0604 0638

Q meses 47 1.0858 35 1.0937 FE| 1.1064
(0.454) [0.187) {0274}
21584 1.124 1.267

12 miesps? 44 08716 i2 09447 20 08347
2.695) [0.200) {0.595)
1.050 0478 ) 0.557

12 mieses 44 1.3689 i2 1.4523 20 12540
(0.387) [0.249) {0273}

Fonte: Lima e Alves (2011, p. 24)

Os estudos chagam a conclusdes parecidas: ndo ha evidéncia significativa de
melhor habilidade preditiva dos agentes de mercado quanto aos modelos univariados
para horizontes mais longos e também nao se observa melhora significativa com o

passar do tempo. Apresentando as consideragoes finais de Lima e Alves (2011, p. 16)

Podemos concluir, a partir dos resultados apresentados na sec¢éo anterior,
que: 1. Nao ha qualquer evidéncia significativa de superioridade das
previsbes da Focus sobre modelos univariados simples em horizontes mais
longos de previsdo, em qualquer dos periodos de avaliacdo considerados 2.
Os resultados obtidos para a habilidade preditiva dos modelos e da Focus
sdo bastante sensiveis ao periodo de avaliagdo considerado. 3. Nao h&
evidéncia significativa de que as previsdes da Focus tenham sido melhores
do que as dos modelos autorregressivos em periodos mais recentes. 4. As
previsbes para a inflagdo levantadas pela pesquisa Focus, no formato que
sao divulgadas pelo BCB, em horizontes de previsdo mais longos, devem ser
tomadas com cautela ao se avaliar a condug¢édo da politica monetéria do pais.

Os trabalhos pbssuem suas especificidades no ponto de critica e concluséo.
Os estudos conduzidos por Lima e Céspedes (2006) e Lima e Alves (2011) abordam
a relacdo dos agentes de mercado, dos economistas (FOCUS) com o BACEN
(relatério de inflagdo trimestral). Uma vez estando no escopo da autarquia a
expectativas de inflacdo, abre precedente para duvidar de tentativas de interferéncias
das partes na condugéo da politica monetaria. O Banco Central tem incentivos de
projetar as taxas futuras de inflacdo em menor nivel do que a verdadeira a fim de
tentar controlar as expectativas de inflacéo, ja a instituicdes financeiras tém incentivos

de divulgar a sua expectativa erroneamente a fim de induzir a politica monetaria a seu
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préprio interesse. Os artigos trazem esses pontos, mas pecam em discorrer mais
sobre o0 assunto ou de fazer indicacdes a respeito.

Adicionar aos trabalhos uma analise de viés é de extrema importancia para a
verificacdo desse ponto, podendo ser feito através da verificacdo de erros
sistematicos. Considerando o Brasil, o qual direciona esforcos desde o comec¢o do
regime de metas para abaixar a inflagcdo corrente para o cento da meta (BEVILAQUA,;
MESQUITA; MINELLA, 2007) a presenca de erros sistematicos negativos (inflagdo
projetada — inflagdo observada) nas proje¢cbes do Banco Central indicaria uma
tentativa de manipulacdo das expectativas das taxas de inflacdo. A conclusdo a
respeito de possiveis erros sistematicos por parte das instituicfes financeiras € mais
complicada, pois ndo temos um driver que nos indique o interesse das instituicoes
sobre a taxa de juros brasileiras. Com isso, em ambos os artigos, 2006 e 2011, os
autores chegam a conclusdo, devido a ndo evidéncia significativa de melhor
habilidade preditiva, que a autarquia monetéria brasileira deveria ter cautela ou nao
deveria levar em consideracdo as projecdes de prazos mais longos do FOCUS no
formato que séo divulgados.

Com um escopo mais amplo de atuacao e de analise, Carvalho e Minella (2009)
trazem a tona possiveis geradores dos erros resultantes das projecdes de inflacéo,
como exemplo os erros de previsdo da taxa de cambio. A Figura 6 exp0e as séries
temporais dos erros de previséo da inflacdo e do erros de previsao das variagdes das
taxas de cambio. Analisando-a € notado que os erros de previsédo da inflacédo futura

estdo parcialmente relacionados aos erros de previsao da taxa de cambio.
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Figura 6 — Erro da previsado da inflacao e erro na previsdo de variagcdo cambial
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Fonte: Carvalho e Minella (2009, p.16)

Adentrando nessa andlise, tal relacdo de entre os erros € exibida pelos autores
através de um coeficiente de correlacdo de 0,9, considerada muito forte. Essa
correlacdo se apresenta mais forte na primeira parte da amostra, 2002 a 2004,
entretanto nos Ultimos trés anos esse coeficiente é reduzido significativamente,
levando a analise que os erros de previsdo da taxa de cambio ndo parecem ter
desempenhado um papel relevante, utilizando as palavras dos autores.

Expostos as metodologias, bases de dados e resultados de estudos prévios,
assim como seus alicerces tedricos, criou-se ferramental para iniciar a atualizacdo dos

resultados e para propor novas formas e objetos de analise.
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3. EXPOSICAO DOS DADOS

O indice de preco utilizado pelo Banco Central do Brasil no regime de metas é
o indice de precos ao consumidor amplo (IPCA) e tem sua divulgacao feita pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica. Os seguintes graficos seréao
apresentado na periodicidade mensal e representaram a inflagdo acumulada em 12
meses a fim de ter uma melhor compreensdo e compatibilidade com as metas de
inflacdo e seus intervalos. A respeito dos regimes de metas, o CMN disponibiliza a
meta de inflagcdo para cada ano, assim como seus intervalos de atingimento por meio
de resolugbes publicadas no Diario Oficial da Unido. O Grafico 1 mostra a inflagao

acumulada em 12 meses més a més assim como a meta e bandas de inflagdo para
cada ano para o periodo de janeiro de 2010 a dezembro de 2022.

Gréfico 1 — Variagdo do IPCA acumulado em 12 meses e bandas da meta de inflag&o.
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Fonte: IBGE. Grafico elaborado pelo Autor (2023).

As expectativas de mercado dos economistas para o IPCA sdo coletadas
através das medianas do boletim FOCUS realizado semanalmente pelo BCB, e para
este trabalho foram selecionadas as previsfées para trés e 12 meses a frente, ambas

acumuladas em 12 meses. Ao analisar o Grafico 2, consegue-se relacionar o
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comportamento dessas previsées com o regime de metas, uma vez que uma das
caracteristicas positivas desse modelo seria a ancoragem das expectativas de
inflagdo (Svensson, 1998). E observado que no longo prazo, as expectativas de
inflagdo sdo amenizadas e raramente cruzam o intervalo meta do BCB, mesmo em
periodos de alta incerteza e instabilidade politica e econémica. As projecdes de curto
prazo por terem um horizonte menor de previsdo, conseguem internalizar mais
informacdes disponiveis, e acompanhar o movimento do IPCA realizado, o qual esteve

por varios trimestres fora da banda de inflacdo meta.

Gréfico 2 — Projecdo Focus para trés e 12 meses a frente do IPCA acumulado em 12 meses e bandas
da meta de inflag&o.
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Fonte: BCB. Gréfico elaborado pelo Autor (2023).

Seguindo a apresentacao dos dados, o Banco Central do Brasil tem um papel
importantissimo no controle das expectativas, ndo s6 na execucao das diretrizes do
CMN, mas também na comunicacgéo e transparéncia, exercendo papel fundamental

na ancoragem da expectativa de inflacdo. A divulgacao das projecdes de inflagao pela



28

autarquia monetaria € importante para fornecer um alto grau de transparéncia e
reducdo de assimetria de informacédo nos agentes de mercado, dando credibilidade
ao formulador de politica monetéria. O Grafico 3 tem periodicidade trimestral e nos
mostra as projecdes de trés e 12 meses a frente retiradas dos relatorios de inflacao.

Nota-se que no curto prazo, as previsdes do BCB também acompanham o IPCA

realizado, dado o efeito mais lento de transmisséo da politica monetaria.

Grafico 3 - Projecdo BCB para trés e 12 meses a frente do IPCA acumulado em 12 meses e bandas
da meta de inflag&o.
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Para melhor compreenséo das projecdes dos agentes de mercado e dos dados
realizados, os Graficos 4 e 5 expdem as proje¢des advindas do FOCUS e do relatério
de inflacdo, assim como a inflagdo realizada, todos representando a inflagdo
acumulada em 12 meses e com periodicidade trimestral, cada qual com seu horizonte
de previsdo . Em aditivo, na Tabela 1 é exposto as variancias de todas as séries
apresentadas até entdo. Observa-se uma significativa diferenca nas variancias das



29

projecbes quando comparado o horizonte de previsdes. As previsdes 12 periodos a
frente possuem uma variancia significativamente menor comparado a real. Porém,
quando € analisado um horizonte mais curto de previséo, as diferencas nas variancias

das projecdes em relagao ao IPCA séo reduzidas, se aproximando da realidade.

Grafico 4 — Projecdes 12 meses a frente do IPCA acumulado em 12 meses e IPCA.
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Graéfico 5 - Projecdes 3 meses a frente do IPCA acumulado em 12 meses e IPCA.
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Fonte: Elaborado pelo Autor (2023).

Dado isso, ao analisar os dois agentes de mercado, apenas no longo prazo, 12
meses a frente, elas se diferenciam. Os economistas de mercado suavizam

demasiadamente suas projecdes, ndo sendo capaz de capturar os choques presentes
ao longo da série.

Tabela 1 - Variancia das proje¢6es do IPCA e do IPCA.

Meses a frente  Variancia FOCUS Variancia BCB Variancia IPCA
3 4,9930 4,8945 5,7681
12 0,7330 1,1143 5,7681
Fonte: Elaborado pelo Autor (2023).

Expostos os dados, nota-se uma significativa diferenca na habilidade preditiva
dos agentes de mercado para os dois horizontes observados. A alta variabilidade da
inflacéo torna dificil uma expectativa de inflacdo de longo prazo acurada por parte dos

agentes de mercado. Os agentes dissipam as acelerac¢des da inflagdo ao longos dos

30
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12 meses, tendo no intervalo meta de inflacgdo do BCB um forte driver para as
previsdes. Observa-se que para o periodo analisado o BCB néo teve uma expectativa
de inflagdo 12 meses a frente fora de sua banda alvo. Ja para um horizonte de 3
meses, a maior quantidade de dados para previsao aproxima a expectativa de inflagao
da inflacéo realizada, assim como as variancias de cada série.

E observado a grande diferenca de aderéncia quando se comparado 0s
horizontes de previsado para ambos os agentes, muito devido a falta de choques no
curto prazo, trés meses, e maior disponibilidade informacional. Ja no longo prazo, o
qgual € marcado por choques, como exemplo dos precos administrados e das medidas
adotadas na pandemia, os erros sao maiores devido a falta de capacidade dos
agentes em prevé-los. Adenda-se ao fato de, para o periodo analisado, as mudancas
na meta de inflagdo, assim como de seus intervalos, ndo geraram um descolamento

das expectativas de inflagdo dos novos centros da meta do Banco Central.
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4. METODOLOGIA

Foram estimados trés modelos ARIMA utilizando o indice de inflagdo em nivel,
e selecionado o que melhor atendeu os passos que serdo explicados a frente. Com
analises feitas com os dados da inflacdo em nivel de janeiro de 2001 até dezembro
de 2022, o modelo ARIMA(1, 1, 0) foi selecionado de acordo com a metodologia Box
& Jenkins, e 0 ARIMA(1, 1, 2) foi escolhido pelo EQM (Erro Quadratico Médio). Tendo
como indicador chave do presente trabalho as projecdes de inflacdo futura, foram
feitas projecdes de trés e 12 passos a frente para cada trimestre do periodo situado
entre primeiro trimestre de 2010 e quarto trimestre de 2022. O periodo selecionado
para analise teve como inicio o ultimo periodo analisado no estudo mais recente. No
total foram 52 projecdes, cada qual utilizando as informacdes disponiveis até t-n. Por
exemplo, a previsdo 12 meses a frente da inflacdo acumulada de marco de 2019 fora
feita com os dados compreendendo o periodo de janeiro de 2001 até dezembro de
2018. Como estamos projetando a série em nivel, para o célculo da inflacdo

acumulada de 12 meses trés meses a frente, foi feito o seguinte célculo:

ARIMA(1,1,2)[3]
indice IPCAgdezembro 2018

T1g2010 = ( ~1)x 100 @)

As projecdes dos economistas de instituicdes financeiras foram coletados pelo
boletim FOCUS através do modulo de dados abertos do Banco Central. Fora coletada
a mediana das projec6es de inflacdo acumulada em 12 meses para o periodo de trés
e 12 meses a frente, sendo elas as Ultimas de cada dia do més, e para comparagao
com as projecdes do Banco Central e do modelo univariado, foram selecionadas as
Gltimas projecdes de cada trimestre. A série selecionada foi aquela sem suavizagao
do indicador e com critério de calculo igual & zero, o qual indica que os dados
coletados sdo aqueles mais recentes informados pelas instituigdes financeiras a partir
do 30° dia anterior a data de calculo das estatisticas

As projecdes do BCB foram aquelas divulgadas em seus relatorios de inflagéo,
0S quais sao reportados trimestralmente. As projecdes selecionadas consideram a
taxa SELIC de mercado, porém nao houve um padrdo para o periodo analisado a

respeito da taxa de cambio utilizada para as projecdes. Por serem divulgadas ao final
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de cada trimestre, as projecdes deste agente possui um penalty em relacdo as outras
duas por nao ter disponivel a inflacdo do més de divulgacao do relatério disponivel.
Tomamos como exemplo a previsédo da inflagdo acumulada 12 meses de dezembro
de 2015, a previsao feita em dezembro de 2014 para 12 meses a frente pelo BCB nao
internalizou o valor fechado da inflacdo de dezembro de 2014, porém existem outras
métricas, como o IPCA-15, que podem ser utilizados como substitutos pela autarquia.

Em linha com estudos anteriores, serdo utilizados modelos lineares univariados
como medida de comparacao relativa, uma vez que se espera que 0s entes tenham
capacidade preditiva superior quando comparado com modelos facilmente
computaveis. Observaremos, entdo, o desempenho relativo das previsdes dos
agentes de mercado através de um indice entre os erros quadraticos médios, o qual
eu nomeio de indice relativo EQM, das projecdes de inflagdo de trés e 12 meses a
frente, além de outras medidas difundidas no meio académico como a raiz do erro
quadratico médio (REQM).

O EQM é uma medida de avaliacdo de projecdes, sendo ela umas das mais
utilizadas em papers e trabalhos cientificos. Ha dois pontos a serem destacados a
respeito da métrica: a) diferentes ponderacdes dos erros ao utilizar um componente
qguadratico em sua formula, b) devido ao componente quadratico, o indicador penaliza
muito os outliers da série, podendo causar uma analise distorcida nos modelos de

previsbes. O REQM nada mais é que a raiz quadrada aplicada ao EQM.

EQM = X7, Erro? . )
REQM = /% n Erro? . ©)

O indice relativo EQM das projecdes sera calculado através da razéo do erro

quadratico médio do modelo univariado e das projecdes dos agentes de mercado
analisados, ou seja, o Banco Central e economistas de mercado, sendo descrito da

seguinte forma:

Erro Quadratico Médio (modelo univariado)

indice Relativo EQM = (4)

Erro Quadratico Médio (agentes de mercado)
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A equacédo acima tem no valor de 1 como o equilibrio entre as duas projecdes.
Quando o indice relativo EQM ¢ inferior a 1, apresenta-se evidéncias empiricas que o
modelo facilmente programavel possui um menor erro de previséo, logo uma melhor
performance ao comparar com o mercado, como diz Lima e Alves (2011). J& na
situacdo oposta, quando o indice é superior, ha evidéncias de uma melhor capacidade
preditiva dos agentes de mercado.

Para identificacdo de erros sistematicos serd aplicado os teste ADF na série
de erros das projecdes dos agentes de mercado, além da observacgdo visual da série.
A deteccédo de tendéncia ou de padrdes sisteméaticos nos erros, fornecerao evidéncias
a respeito da melhora preditiva dos agentes ao passar dos trimestres ou de tentativas
de influéncia de um ente sobre o outro. Por exemplo, padrées sistematicos de sobre
estimacédo da inflagdo por parte dos participantes da pesquisa Focus, podem ser
interpretados como uma tentativa de influenciar a inflacdo corrente e os proximos
passos da autoridade monetaria.

A presenca de raiz unitaria serd verificada pelo teste Aumentado de Dickey-
Fuller (ADF). Em caso de a série de erros apresentar um componente de tendéncia,
avalia-se que as predices estdo ficando mais ou menos acuradas ao decorrer dos
trimestres. O teste tem como hip6tese nula a presenca de ao menos uma raiz unitaria
na série, e hipotese alternativa a definicdo da série como estacionaria, e sendo o teste

expresso desta forma:

T==a" (5)

Seguiremos a metodologia Box & Jenkins para a selecdo do melhor modelo
univariado ARIMA, e posteriormente sera feito a andlise das proje¢cdes dos modelos
de acordo com o melhor EQM. O passo-a-passo da metodologia € dada pelas
seguintes etapas: 1) Analise da série temporal e verificacdo da ordem de integracao
com o teste Augmented Dickey Fuller (ADF), o qual ja foi descrito acima, 2)
Identificacdo dos parametros do modelo ARIMA, 3) Estimacdo dos modelos e
verificagdo de autocorrelagdo serial nos residuos, 4) Sele¢do dos modelos.

O primeiro processo do modelo ARIMA é dado por um modelo autorregressivo,
em que as observacdes passadas sdo ponderadas por um peso especifico. A funcao

AR(p) é expressa pela seguinte férmula:
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AR(p) = Do+ B1Ye-1 + Doyr o+ + DpYe—p t+ &t (6)
&£ ~RB(0,0%) . (7)

O termo @, € uma constante, e o termo de erro deve seguir um modelo ruido branco,
o qual é definido por uma série com variancia constante, média 0 e sem presenca de
autocorrelacao serial

A funcdo Moving Average (MA) é definida por uma ponderacéo dos erros das

previsdes passadas, a qual é representada de forma genérica da seguinte forma:

MA(q) = 60 + ngt—l + Hzgt_z + -+ Hpet_p + Et, (8)
£ ~RB(0,0%) . 9)

Por final, o termo “I” é a diferenciacao da série. A diferenciagao € a simples
subtracdo da observagcdo y, com a imediatamente anterior, neste caso y;_,. S&o
aplicados teste de para identificacdo da presenca de raizes unitarias, como ja
explicitado anteriormente.

A metodologia indica a analise das fun¢des de autocorrelacdo (FAC) e de
autocorrelacao parcial (FACP) para a identificacdo das ordens maximas dos modelos.
O processo MA(q) do modelo é definido com base na FAC, onde truncamos o
processo na ordem q, ou seja, a funcao de autocorrelacdo é diferente de 0 até a ordem
g e 0 a partir de q + 1. Ja o processo AR (p) do modelo é truncado na ordem p com
base na FACP, logo é diferente de 0 até a p e diferente de 0 para ordem maiores que
p + 1. Os modelos selecionados serdo aqueles resultantes das combinacfes possiveis
de modelos com as ordens menores ou iguais as p e g.

Selecionado o modelo ARIMA de ordens maximas, segue-se para 0 proximo
passo da metodologia, 0 da estimacdo. Aestimacao € construida pelo método de
méaxima verossimilhanca e supondo erros do tipo ruidos brancos, logo deve-se testar
essa hipoteses para os modelos candidatos. O teste de Ljung-Box é frequentemente
usado para a determinacéo de presenca de ruido branco em séries temporais, o qual
sera utilizado nos residuos dos modelos ARIMA. O teste tem como hipétese nula a
auséncia de autocorrelagdo serial nos lags analisados do modelo e é calculado com

base na férmula a seguir:
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A2
* 14
Q" =TT +2)Tf-% . (10)
O dltimo passo, o da selecdo dos modelos de acordo com o critério de
informacdo, sera feito de acordo com o Bayesian Infomation Criterion (BIC). O modelo
a ser escolhido € aquele o qual valor de k resultar no menor valor, e tem como célculo

da estatistica a seguinte férmula:

BIC = Tlog (*2£) + klog(T) . (11)

Foi, entdo, apresentado metodologia Box & Jenkins para escolha do melhor
modelo ARIMA, o qual servira de base para os indices relativo dos erros quadraticos
médios. Também apresentamos algumas métricas de avaliacdes de previsfes e de
erros, as quais serdo aplicadas nas expectativas de inflagdo dos agentes de mercado
com o intuito de responder o problema de pesquisa levantado por este trabalho. Por
fim, os modelos ARIMA foram gerados pela fungéo arima presente no pacote stats do

software RStudio versao 4.2.2.
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5. RESULTADOS

Este capitulo esta estruturado em trés partes. A primeira ira tratar dos testes de
diagnéstico do logaritmo da série de inflagdo em nivel, em que iremos realizar e expor
os resultados da metodologia Box & Jenkins para a selecdo do modelo candidato. A
segunda parte serd destinada as previsbes e comparacdes dos resultados
estatisticos. Por fim, a Ultima parte compete a fazer consideracdes gerais sobre os

resultados apresentados.

5.1. TESTES DE DIAGNOSTICO

Aplicando a parte da metodologia analisada até entdo a nossa série logaritmica
em nivel — Gréfico 6 - observamos uma clara tendéncia, logo uma série nao
estacionaria. Em aditivo € realizado o teste ADF com tendéncia e constante, pois a
simples visualizacdo dos dados é insuficiente para identificar estacionariedade. Os
resultados da tabela 2 ndo mostram evidéncias suficientes para afirmar que a série
ndo apresente ao menos mais de uma raiz unitaria. Isso é evidenciado devido ao p-
value do teste ser maior do que o nivel de 5% de significancia, logo a hipétese nula

nao é rejeitada.

Gréfico 6 — Logaritmo da serie do IPCA em nivel
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Fonte: Elaborado pelo Autor (2023).



38

Tabela 2 — Teste ADF da série.

Estatistica do teste -1,819
p-value 0,067

Desvio Padréao Teste 0,001037
R2 0,3375

Fonte: Elaborado pelo Autor (2023).

Faz-se necessario integrar a série em um nivel e refazer o teste ADF. De acordo
com os dados expostos na tabela 3, o p-value do teste foi inferior ao nivel de
significAncia 1%, logo rejeitamos a hipotese nula, ndo havendo evidéncias de

presenca de raiz unitaria na série, sendo ela estacionaria.

Tabela 3 — Teste ADF da primeira diferenca da série.

Estatistica do teste -5,248
p-value 0,000000554
Desvio Padrao Teste 0,077059
R2 0,2005

Fonte: Elaborado pelo Autor (2023).

Na sequéncia, ao gerarmos os graficos FAC e FACP, apresentados na Figura
7, analisaremos a truncagem dos processos p e g. E observado no grafico ACF a
funcao ser estatisticamente igual a zero a partir do quarto lag, logo o processo MA é
truncado na ordem trés. Ja ao analisar o grafico FACP, a funcéo é estatisticamente
igual a zero a partir do segundo lag, truncando o processo AR na ordem um. Ao final

temos o0 modelo maximo ARIMA(1, 1, 3).
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Figura 7 — Correlograma.
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Fonte: Elaborado pelo Autor (2023).
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Estimando o modelo por método de maxima verossimilhanca, € necessario
testar se os erros sao ruidos brancos, pois o modelo € construido tendo como
premissa essa padronagem nos erros. A Tabela 4 expbe os p-values para cada lag
para todos os modelos candidatos. Sdo selecionados todos os ARIMA que néo
rejeitem a hipétese nula a um nivel de 5% de significancia do teste Ljung-Box para

todos os lags..

Tabela 4 — Teste de Ljung-Box: p-values.

Tag.11 lag.12 lag.13 | Tlag.14 | Tag.15 lag.16 Tlag.17 | Tag.18 Tlag.18 Tag.20 | Tag.21 | Tag.22 lag.23 Tag.24 | Tlag.25

|

|

| 0.00 0.00 0.01 | ©0.01 | 0.01 0.01 0.01 | 0.01 0.00 0.01 | 0.00 | 0.00 0.00 0.01 | o0.01
ARMACO,2) | Q.15 0.12 0.17 | 0.22 | 0.16 0.09 0.12 | 0.16 0.086 0.08 | 0.08 | 0.07 0.09 0.12 | 0.15
ARMA(O,3) | 0.63 0.66 0.75 | 0.81 | 0.69 0.63 0.69 | 0.75 0.60 0.67 | 0.62 | 0.66 0.69 0.75 | 0.79
ARMA(0,4) | 0.89 0.90 0.94 | 0.96 | 0.80 0.71 0.78 | 0.84 0.70 0.76 | 0.74 | 0.786 0.80 0.84 | 0.88
ARMA(L,0) | 0.76 0.74 0.8 | 0.85 | 0.69 0.56 0.63 | 0.70 0.51 0.58 | 0.57 | 0.59 0.64 0.69 | 0.74
ARMA(L,1) | 0.66 0.64 0.72 | 0.77 | 0.61 0.49 0.57 | 0.64 0.48 0.53 | 0.52 | 0.53 0.59 0.65 | 0.70
ARMA(1,2) | 0.56 0.54 0.64 | 0.70 | 0.53 0.41 0.4% | 0.57 0.39 0.46 | 0.46 | 0.47 0.54 0.60 | 0.85
ARMA(L,3) | Q.77 0.80 0.87 | 0.91 | 0.76 0.69 0.76 | 0.82 0.69 0.75 | 0.73 | 0.76 0.80 0.84 | 0.88
ARMA(1,4) | 0.80 0.83 0.90 | 0.92 | 0.72 0.863 0.71 | 0.78 0.62 0.69 | 0.67 | 0.70 0.75 0.80 | 0.84

Fonte: Elaborado pelo Autor (2023).

A Tabela 5 apresenta as estatisticas dos testes AIC e BIC para os modelos
ARIMA que nédo apresentaram autocorrelagcdo serial em seus residuos. Ao analisar

esses testes, os modelos mais ajustados sao aqueles que apresentarem menor valor,



40

logo, findada a metodologia Box & Jenkins € selecionado o modelo ARIMA(1, 1, 0).
Em aditivo, para usar como parametros de habilidade preditiva dos agentes de
mercado as projecdes mais ajustadas, sdo selecionados os modelos ARIMA(L, 1, 1)
e ARIMA(1, 1, 2) para aplicar a avaliacdo de projecdo EQM para os horizontes de trés

e 12 passos a frente.

Tabela 5 - Critério de Informacgé&o: AIC e BIC.

AIC BIC
ARMA(O, 1) -1337,3 -1328,1
ARMA(0, 2) -1344,1 -1331,9
ARMA(0, 3) -1349,8 -1334,6
ARMA(O, 4) -1350,6 -1332,4
ARMA(L, 0) -1353,1 -1344.,0
ARMA(1, 1) -1351,1 -1339,0
ARMA(L, 2) -1349,2 -1334,0
ARMA(L, 3) -1349,8 -1331,5
ARMA(1, 4) -1348,6 -1327,3

Fonte: Elaborado pelo Autor (2023).

Apesar de ndo ser o selecionado pelos critérios de informagéo, o ARIMA(L, 1,
2) foi o que apresentou menor erro quadratico médio para ambos os horizontes de
previsao, como exposto na Tabela 6, logo sera utilizado também como base de célculo

dos indices das razdes dos EQM.

Tabela 6 — EQM das proje¢des trimestrais de 2010 a 2022.

Modelo EQM 3 passos a frente  EQM 12 passos a frente
ARIMA(L, 1, 0) 1,0771 14,5588
ARIMA(L, 1, 1) - 13,8996
ARIMA(L, 1, 2) 0,9226 12,8265

Fonte: Elaborado pelo Autor (2023).
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Gréfico 7 - Projecdo dos modelos candidatos ARIMA 12 passos a frente.
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Fonte: Elaborado pelo Autor (2023).
Gréfico 8 - Projecdo dos modelos candidatos ARIMA trés passos a frente.
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Fonte: Elaborado pelo Autor (2023).
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Foi, entdo, selecionados dois modelos univariados de acordo com a
metodologia Box & Jenkins para servir de parametro na avaliacdo da capacidade

preditivas dos agentes de mercado.

5.2. PREVISOES E COMPARAGOES

Esta sec¢éo foi elaborada de modo a responder os pontos que norteiam este
trabalho. As questdes abordadas na introducao seréo respondidas através de gréaficos
e analises estatisticas, fornecendo material para as conclusdes que serdo feitas no
capitulo seguinte. Primeiro serdo analisados a série das previsdes e seus respectivos
erros no horizonte de 12 passos a frente, apés, serdo replicado todas as métricas
porém para o horizonte de trés passos a frente. Esse tipo de analise fornecera insumo
para deteccdo de padrées de subestimacéo ou sobre estimacéo da inflacdo por parte
de cada um dos agentes, além de verificar se as previsdes apresentaram evolucdes
ao passar de cada periodo de observacao. Posteriormente, serdo apresentados 0s
indices relativos EQM para ambos os agentes de mercado. Os resultados obtidos,
assim, forneceréo indicios sobre a eficiéncia de usar as previsdes do boletim Focus e
do relatério de inflacdo como expectativa de inflacdo para diferentes horizontes de
andlises, além de padrdes sistematicos de previsdo de cada um dos agentes de
mercado.

Para a identificacdo de viés por partes dos agentes de mercado, a analise é
direcionada para a série de erros das projecdes. A analise grafica, calculo da média e
o teste de estacionariedade serdo aplicados nos erros produzidos pelas projecdes do
BCB e do boletim Focus. Referente as extracdes do Focus, o Grafico 9 mostra a série
histérica dos erros de previsfes de 12 passos a frente para as 52 observacoes. As
previsdes tiveram em média um erro de -1,12 ponto percentual e registraram um
percentual de 71% de erros negativos. Ao aplicar o teste ADF a série de erros das
previsdes extraidas do Focus, € chegado ao p-value de 0,0004, rejeitando a hipdtese
nula para o nivel de significancia de 1%, existindo evidéncias que a série dos erros é
um processo estacionario. Valendo-se dos resultados expostos, nao foi evidenciado
um padrdao de melhora nas previsbes dos economistas sustentado pelo padrao
estacionario das séries de erros. Aléem disso, notou-se a presenca de assimetria a
esquerda no histograma de erro, o qual € exposto na Figura 8 presente no anexo.

Junto com a alta frequéncia de erros negativos, cria-se evidéncias que 0s economistas



43

subestimas a inflagdo 12 meses a frente e possuem um lento ajustes a choques

inflacionarios.

Grafico 9 — Previsdes Focus 12 meses a frente versus IPCA (A) e erro de previsao das previsdes (B).

e
o

Comparacgéo

=~
T

in

— FOCUSs
— IPCA

Inflagéo (%)

]
2
ry
o
[
<
o
[
=]
=
(=]

Data

A\

0.0- m ~J W
Erro
25- — Erro FOCUS
— IPCA
2020

2010 201

Erro

o

Data

Fonte: Elaborado pelo Autor (2023)

Aplicando a mesma analise para série temporal dos erros gerados pelas
projecbes 12 meses a frente contidas no relatério de inflagdo (BCB) - Gréfico 10 -
temos um erro médio do -1,42 ponto percentual, e 75% das projecdes subestimando
a inflacdo. O teste ADF aplicado aos erros do BCB rejeitaram a hip6tese nula a um
nivel de 5% de significancia, visto que o p-value calculado foi de 0,0114. A maior
frequéncia de erros negativos assim como maior erro médio em modulo e forte
assimetria a esquerda na distribuicdo dos erros, além da ndo deteccdo de tendéncia
na série dos erros, mostram um viés mais claro de subestimacao da inflacdo um ano
a frente por parte do BCB e uma néo evoluc¢do da sua capacidade preditiva absoluta

no periodo que compete estes trabalho.
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Graéfico 10 - Previsdes BCB 12 meses a frente versus IPCA (A) e erro de previsao das previsdes (B).
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Fonte: Elaborado pelo Autor (2023).

Para as previsdes trés meses a frente expostas no Grafico 11, ao calcular a
média dos erros observados do boletim Focus, é observado o valor de -0,25 ponto
percentual, e analisando a distribuicdo, uma frequéncia de erros negativos de 58%
das observacfes. Essa menor concentracdo de erros negativos € observado na
distribuicdo mais uniforme dos erros. Conforme ainda a Tabela 8, a série dos erros de
previsdo do boletim Focus é um processo estacionario. Os erros também seguem um
processo estacionario. O teste ADF resultou em um p-value de 0,0399, logo é rejeitada
a hipétese nula de presenca de ao menos uma raiz unitaria a um nivel de 5% de
significancia. As previsdes se mostraram mais ajustadas a realidade e apresentaram

um padrao de erro aleatorio.
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Grafico 11 - Previsdes Focus 3 meses a frente versus IPCA (A) e erro de previséo das previsdes (B).
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Fonte: Elaborado pelo Autor (2023).

Nas previsbes do BCB trés meses a frente apresentadas no Grafico 12, é
constatado um erro médio de - 0,31 ponto percentual, e uma frequéncia de 63% de
erros negativos. O teste ADF novamente rejeita a hipétese nula. O p-value é 0,020,
caracterizando a série como estacionaria a um nivel de significancia de 5%. Segue-
se observando um padrédo de subestimacédo recorrente também no curto prazo por
parte do BCB. Essa reducao de erros negativos, comparado com as previsoes de 12
passos a frente junto com suas previsdes e bandas de inflagéo (Figura 9), sdo indicios
gue o BCB nédo tem como foco manter a expectativa de inflacdo de curto prazo dentro
de seu intervalo meta. Exemplos disso sdo materializados a cada 45 dias em seus
comunicados sobre comités de politica monetaria (COPOM), os quais sempre tratam
de um horizonte de convergéncia da inflagdo para o redor da meta, usualmente
denominado como horizonte relevante. Em seu ultimo comunicado, no dia 01 de
fevereiro de 2023, o BCB definiu seu horizonte relevante em 6 trimestres a frente, e
atribuindo maior peso a inflagdo de 2024, prazo este muito superior ao levantado no

inicio deste paragrafo.
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Grafico 12 - Previsdes BCB 3 meses a frente versus IPCA (A) e erro de previsao das previsdes (B).
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Fonte: Elaborado pelo Autor (2023).

A tabela 7 é a atualizagdo em si dos estudos anteriores. A primeira coluna traz
ambos os horizontes de andlise, previsdes de trés e 12 passos a frente. A segunda
coluna retorna a quantidade de observacdes utilizadas para o calculo do REQM e do
indice relativo EQM. A terceira e quarta coluna trazem a métrica REQM para o Focus
e BCB, respectivamente. Os indices relativos EQM, cada qual com seu modelo

ARIMA, séo apresentados para o Focus e BCB nas duas ultimas colunas da tabela.

Tabela 7 — Habilidade Preditiva: Focus (mediana) versus BCB.3

P 4 frent N d
assos airente umero ge FOCUS REQM BCB REQM ARIMA(L, 1, 2) ARIMA(L, 1, 0)
[meses) Observagoes’
indice EOM-FOCUS  indice EQM-BCB  indice EQM - FOCUS indice EQM- BCB
3 52 0,8284 0,9708 1,3383 0,9744 1,5388 1,1204
12 52 2,536 2,786 1,9941 1,6527 2,2634 1,8759

Fonte: Elaborado pelo Autor (2023).

3 Foi retirado as ultimas 5 previsées do modelo ARIMA no célculo do indice relativo EQM para trés meses a
frente. Logo, para o indice relativo EQM trés meses a frente, o numero de observagdes é 47.
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Analisando isoladamente os REQM fornecidos, ha dois claros padrdes: uma
melhor capacidade preditiva dos economistas participantes da pesquisa Focus
quando se comparado as previsfes divulgadas pelo BCB no relatério de inflagéo, e
um peso relevante quanto ao horizonte de previsdo. A métrica de avaliacio REQM
quase triplica ao se ampliar em nove passos a frente a previsdo para ambos 0s
agentes analisado, e em linha com os resultados obtido nos trabalhos de Lima e
Céspedes (2003) e Lima e Alves (2011), € notado uma melhor habilidade preditiva
advinda do boletim Focus.

A respeito dos indices relativos EQM, ndo ha fortes evidéncias que os
participantes da pesquisa Focus e o BCB preveem melhor do que os modelos
univariados difundidos para o horizonte de 3 meses. Isso pode ser observado pela
comparacao dos indices EQM na Tabela 7. Os resultados para o Focus e BCB para
os dois modelos ARIMA estdo em torno do ponto neutro do indice, o qual é 1. Logo,
pouco é agregado ao considerar as previsfes de inflacdo acumulada em 12 meses
tanto do BCB quanto do Focus. Ainda, se pode ver novamente uma melhor
capacidade preditiva por partes do Focus quando comparado os indices relativos
EQM. Veja, por exemplo, no indice relativo EQM tendo base o modelo ARIMA(Z, 1,
0), a métrica aplicada ao Focus teve valor de 2,26, ja ao BCB; 1,87. A medida que o
indice relativo EQM se afasta de um, a métrica indica uma melhor habilidade preditiva
do modelo do agente de mercado em questdo, logo os economistas de mercado
através do Focus apresentaram uma maior capacidade de gerar informacédo do que o
BCB.

Observando o horizonte mais longo, o boletim Focus também apresenta melhor
habilidade preditiva do que o BCB, o que é corroborado tanto pelo REQM quanto pela
comparacao dos indices relativos EQM. Diferentemente dos indices relativos EQM
das previsdes de trés meses a frente, os indices 12 meses a frente apontam indicios
gue ao menos os integrantes do boletim FOCUS tém mais acuracia em suas previsées
do que os modelos ARIMA apresentados. Tomando como exemplo os indices
relativos EQM com o modelo ARIMA(Z, 1, 2), é calculado um valor 1,99, valor este
superior aos indices relativos EQM do BCB para trés e 12 meses a frente.

E possivel, ainda, na Tabela 8, avaliar as diferencas e possiveis melhoras de
previsdo dos agentes através da comparacdo de meétricas iguais presentes nos
estudos de Lima e Céspedes (LC) (2003), Lima e Alves (LA) (2011) e o trabalho atual
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(2023). Observa-se um movimento ondulatério na métrica REQM das previsdes do
Focus a respeito da inflagdo acumulada em 12 meses para o horizonte de 12 meses
a frente. As previsdes de longo prazo possuem uma variancia menor do que a
observada na série IPCA, logo a acuracia dos modelos é extremamente influenciado
pela presenca ou ndo de choques inflacionarios nos periodos analisados, 0s quais
nao sao capturados ou previstos pelos agentes de mercado. Dado as diferencas nas
magnitudes dos erros, é observado nas previsdes 3 meses a frente o mesmo

comportamento ao longo dos trés estudos, também sobre a ética do REQM.

Tabela 8 — Comparacgéo entre estudos do REQM das previsdes do boletim FOCUS.

LC (2003) LA (2011) 2023
REQM 3 passos a frente 1,3351 0,4374 0,8284
REQM 12 passos a frente 3,0398 0,9251 2,5360

Fonte: Elaborado pelo Autor (20203).

Para o caso do BCB, o trabalho de Lima e Alves (2011) ndo atualizou as
informacdes a respeito desse agente de mercado, logo o trabalho atual traz a primeira
atualizacdo desta métrica para as projecfes do BCB. A atualizacdo das métricas pelo
presente trabalho é exposta na Tabela 9, a qual compara o REQM dos dois trabalhos
para diferentes horizontes de projecéo. E constatado uma melhora generalizada na
habilidade preditiva por parte do BCB, evoluindo de um REQM de 3,9845 para 2,7860

guando analisada as previsGes 12 passos a frente.

Tabela 9 — Comparacéo entre estudos do REQM das previsdes do BCB

LC (2003) 2023
REQM 3 passos a frente 2,1750 0,9708
REQM 12 passos a frente 3,9845 2,7860

Fonte: Elaborado pelo Autor (2023).

Na Tabela 10 sdo comparados os indices relativos EQM apresentados da
Tabela 7 com os indices relativos EQM divulgados nos estudos de Lima e Céspedes

(2003) e de Lima e Alves (2011). Para poder comparar o estudos, nas previsdes 3
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meses a frente foi realizado um ajuste quanto aos meses acumulados da inflac&o.
Enquanto na Tabela 7 foi utilizada a inflagdo acumulada em 12 meses, na Tabela 10
é utilizado a inflagdo acumulada em 3 meses. Tal necessidade surgiu devido a métrica
utilizadas pelos trabalhos de Lima e Céspedes (2003) e de Lima e Alves (2011) aos
expor as informacdes contidas no Focus para o horizonte de trés meses a frente. Para
0 estudos anteriores, foi escolhido o modelo univariado que melhor performou em
relacdo aos agentes de mercado, e para o presente estudo, os dois modelos ARIMA
aqui expostos. A Tabela 10 traz os erros quadraticos médios relativos (indice relativo
EQM) segregados pelo horizonte de previsdo e pelos modelos univariados
apresentados em cada estudos. No mais, entre parénteses € exposto a quantidade

observacgbes para o calculo da métrica de cada trabalho.

Tabela 10 - Comparacéo da habilidade preditiva entre estudos: modelo linear versus Focus e BCB.

Meses & frente  Estudo Modelo FOCUS BCB

Erro quadratico medio relativo

2003 ARIMA(Q, 2, 2) 0,8280 0,7280
2011 ARIMA (1,1, 0) 1,5923
3 meses =
ARIMA (1, 1, 0) 2,1933 1,1204
2[}23 a7 a7
ARIMA (1, 1, 2) 2,0601 0,9744
2003 ARIMA(QD, 2, 2) 0,3480 0,2311
2011 ARIMA (1, 1, 0) 3,4340
12 meses °° .
ARIMA (1, 1, 0) 2,2634 1,8759
2023 52 52

ARIMA (1, 1, 2) 1,9941 1,6527

S I

Fonte: Elaborado pelo Autor (2023).

Para as previsdes trés meses a frente, é notado uma evolugéo relativa da

capacidade preditiva tanto Focus quanto do BCB. Este resultado é mais respaldado
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gquando analisado o relatério Focus devido a maior quantidade de observacfes
presentes nos trés estudos.

Nas previsdes 12 passos a frente do Focus, essa melhora relativa é mais
brusca. A métrica de avaliacdo € multiplicada por dez quando comparado o estudo de
Lima e Céspedes (2003) com o de Lima e Alves (2011). Porém, os dados do presente
estudos mostraram um valor de 2,26, o qual € expressivamente maior do que os 0,348
de Lima e Céspedes (2003) e menor do que os 3,43 de Lima e Alves (2011). E
observado, entdo, um movimento final positivo na habilidade preditiva relativa do
Focus. A diferenca dos resultados do trabalho de 2011 com o atual € devido ao
periodo analisado. Enquanto o atual trabalho esta com dois periodos de elevado ruido
na inflacdo, o de Lima e Alves (2011) consta apenas com um menor choque no final
de 2008. Ainda, Lima e Alves (2011) exibiu a perda de performance dos agentes de
mercado ao dar mais peso as amostras de 2008 e 2009, ficando evidente a
sensibilidade ao periodo analisado. Dado esses resultados e ponderacdes, 0s
participantes do boletim Focus demostraram uma elevacao na sua habilidade preditiva
final, diferenciando-se em alto grau de um modelo ateérico simplesmente computével
para os horizontes de 3 e 12 meses a frente.

Ao analisar os resultados oriundos das projecdes do BCB, as previsdes 12
passos a frente obtiveram melhora expressiva baseando-se na evolugdo do erro
quadratico médio relativo nos dois estudos. A métrica de avaliacdo apresentou um
grande aumento de performance, saindo de um valor de 0,2311 para 1,8759. J4 para
o curto prazo, apesar da evolucdo, o BCB néo foi capaz de apresentar uma maior
capacidade informacional quando comparado aos modelos ARIMA. Os resultados das
previsdes do BCB ficaram em torno de um para os dois trabalhos. Reiterando que o
ao erro quadratico meédio relativo resultar em um, ndo ha diferenciagdo dos modelos
comparados. Logo, diferentemente dos participantes da pesquisa Focus, o BCB néo
forneceu informagBes adicionais para o curto prazo, porém, ao avancar dos anos,
houve uma relevante melhora de sua capacidade de ser mais relevante nas previsdes
de inflagdo 12 meses a frente compartilhadas em seus relatorios trimestrais de

inflagéo.
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5.3. CONSIDERACOES FINAIS

Compilando os resultados expostos, nota-se um padrédo de subestimacao de
ambos os agentes de mercado tanto para as previsfes 3 meses a frente, quanto para
as de 12 meses a frente. Esse erro sistematico € mais claro e maior em moédulo nas
projecOes feitas para o longo prazo pelo BCB. Tal padrdo de subestimacédo da
expectativa inflacionaria por parte do BCB impacta diretamente a métrica REQM
analisada, assim como as razfes dos erros quadratico médio. Logo, para todos os
horizontes, periodos e indices relativos, os participantes do boletim FOCUS obtiveram
melhor performance quando confrontados com o BCB. Apesar desses pontos, na
atualizacado do estudo, é evidente a melhora relativa das previsdes da autoridade
monetaria comparado a modelos ateoricos. Além do mais, mesmo os agentes de
mercado nédo apresentando uma melhora nos erros produzidos com o passar do
tempo sob o periodo analisado neste trabalho, ao confrontar os estudos, notou-se uma
diminuicdo deles na segunda década do século ao comparar com 0s primeiros anos

de implementagéo do regime de metas.
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6. CONCLUSOES

Este trabalho teve como objetivo a atualizacdo das métricas dos estudos de
Lima e Céspedes (2003) e Lima e Alves (2011), além de uma analise direcionada aos
erros produzidos pelos agentes de mercado e acompanhamento empirico da trajetoria
da expectativa de inflacdo mediante ao regime de metas.

O principais resultados expuseram empiricamente a grande capacidade de
ancoragem das expectativas de inflacdo de longo prazo. No periodo analisado,
apenas trés trimestres estavam com expectativas inflacionarias por parte do mercado
fora do intervalo meta definido pelo CMN. O BCB nao reportou em nenhum relatério
trimestral de inflagdo uma expectativa inflacionéria que estaria fora do seu intervalo
meta, 0 que é extremamente intuitivo, ao ponto de que se o BCB néo se vé capaz de
cumprir suas metas de longo prazo, passara um sentimento de possivel descontrole
inflacionario para os outros agentes de mercado. Um choque nas expectativas
passariam a ter efeito na inflagdo corrente, distanciando cada vez mais a autoridade
monetéaria do seu objetivo. Essas previsdes podem ter exercido influéncia no controle
das expectativas de inflagdo até mesmo nos periodos de maior instabilidade
econdbmica Em contrapartida, baseado nas suas préprias previsdes de inflacdo, o
BCB néo transparece o objetivo de manter as expectativas de inflacdo dentro do seu
alvo no curto prazo, muito devido a inflagdo trés meses a frente estar fora de seu
horizonte relevante.

J& sobre a habilidade preditivas dos agentes de mercado, conclusées nao
muitos diferentes sdo extraidas desta atualizacdo de estudo. Analisando dentro do
presente trabalho, ndo foi observado uma melhora na capacidade preditiva absoluta
dos agentes de mercado ao decorrer do tempo para ambos 0s agentes e para ambos
os horizontes de predi¢éo, conclusdes rechacadas pelo padréo estacionario de todas
as séries de erros analisadas. Quando comparado os estudos, sdo observadas
flutuacdes de habilidade preditiva tanto do boletim Focus, quanto do BCB para ambos
0s horizontes.

As métricas REQM das previsdes de trés e 12 passos a frente do boletim Focus
obtiveram um resultado final positivo. As variacbes entres os estudos podem ser
explicadas em parte devido aos diferentes padrbes inflacionarios da primeira e

segunda década do presente século. Como visto anteriormente, as previsdes 12
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meses a frente possuem uma variancia longe da realidade e tais projecdes possuem
dificuldades em capturar choques monetarios. Observa-se, assim como dito por Lima
e Alves (2011), uma grande sensibilidade ao periodo analisado.

Além da discrepancia entre a variancia da série IPCA e da variancia das
projecbes dos agentes de mercado, o fator pass-through cambial € um dos
determinantes dos erros de previsao da inflacdo futura. Sendo os erros de previsédo
das variacdes da taxa de cambio futura altamente correlacionados com os erros das
expectativas inflacionérias.

A respeito das projecdes do BCB para ambos os horizontes, € constatado uma
melhora significativa na métrica REQM, logo o BCB apresentou uma melhor
habilidade preditiva absoluta, o que resulta em ganho de credibilidade perante os
agentes econdmicos, caracteristica essa tdo importante no sucesso do regime de
metas. Tendo uma acuracia maior, o Banco Central do Brasil ainda reduz a assimetria
de informacao para todos os participantes da economia.

Ainda sobre o BCB, suas previsdes demonstraram um nitido viés, traduzidos
em erros sistematicos de subestimacao da inflagdo para o horizonte de 3 e 12 meses.
E notado, ent&o, uma tentativa de influéncia do BCB nas expectativas de inflacdo dos
agentes de mercado, uma vez que a autoridade monetaria ndo divulga a informacéo
verdadeira, além disso, sempre a subestima em grau maior do que as previsdes
Focus. Por outro lado, os economistas também apresentaram um viés de
subestimacédo, porém mais suave e menos constante. Ha um dilema de qual previsédo
afeta a outra, ja que séo interdependentes, porém o presente trabalho ndo compete a
responder esse guestionamento.

A utilizacao do relatério Focus como proxy da expectativa de inflagcao teve nitida
evolugdo ao longo dos trés estudos. Porém, devido a discrepancia da variancia da
série de inflagdo e das previsGes do Focus, fica evidente uma forte sensibilidade ao
periodo analisado ao tratar de projecfes para 0s 12 meses seguintes. Logo, para o
longo prazo, apesar de fornecer informagdes adicionais aos modelos univariados, as
previsdes coletadas pelo BCB nos moldes de hoje devem ser analisadas
criteriosamente ao serem usadas como base para a condugdo da politica monetéria.
Nas expectativas de inflacdo de curto prazo, também foi visto uma melhora na
habilidade relativa, porém esse horizonte de observacéo ndo tem peso relevante para
0s atuais participantes do COPOM.
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Compreender de forma detalhada os padrdes das expectativas de inflacdo dos
agentes do mercado, através de analises visuais, estatisticas descritivas e outras mais
sofisticadas e de métricas difundidas de avaliagBes de previsbes, € importante para
os dois entes de mercado tratados no presente trabalho, como também para as
familias e firmas nas suas decisdes de poupanca e investimento. Através dos
resultados obtidos, cria-se um ambiente informacional mais rico para ambas as partes.
Sao capazes agora de incorporar em sua politica, previsdbes ou decisbes de
investimentos, os padroes de cada um dos formadores das expectativas de inflagéo.
Este trabalho propiciou a exposicdo de novas formas de analisar as expectativas de
inflacdo e a atualizacdo das métricas dos trabalhos anteriores. Novos resultados e
interpretacdes foram levantados e uma comparacgao intertemporal propiciado pelos
trabalhos de Lima e Céspedes (2003) e Lima e Silva (2011), em que foi observado a
melhora nas habilidade preditiva dos agentes de mercado, em especial do FOCUS,
porém nao capaz de ser um fiel norteador para a politica monetaria, seguindo a
mesma conclusdo dos trabalhos prévios. Para trabalhos futuros nessa area de
pesquisa, é interessante a inclusdo da curva de DAP — futuro de cupom de IPCA -
como preditor da inflacao futura, além de uma analise direcionada para as influéncias

gue as previsdes do BCB tém nas previsdes contidas no relatério Focus.
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APENDICE A — ANALISE DA SERIE DE ERROS DE PREVISAO DOS AGENTES
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Figura 8 - Histograma dos erros das projecdes Focus de 12 meses a frente.
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Figura 9 - Histograma dos erros das projecdes BCB de 12 meses a frente.
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Figura 10 - Histograma dos erros das proje¢des Focus de 3 meses a frente.
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Figura 11 - Histograma dos erros das projecfes BCB de 3 meses a frente.
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Tabela 11 - Histograma dos erros das projecdes Focus de 12 meses a frente.

Meses a frente FOCUS BCB
Media -0,25 -0,31

3 meses
Erros negativos 58% 63%
Media -1,12 -1,42

12 meses
Erros negativos 71% 75%






