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RESUMO

Esta dissertacdo faz uma avaliacdo das expectativas de inflacdo dos analistas profissionais
utilizadas pelo Banco Central na sua formulacdo de politica monetéria. Usando o procedimento
proposto por Thomas Jr (1999) constatamos que as previsdes, extraidas por meio de entrevistas
juntos aos analistas financeiros, publicadas no Boletim Focus, sdo viesadas e inconsistentes,
portanto incapazes de antecipar corretamente movimentos futuros da inflacdo. Alguns trabalhos,
como Estrella e Mishkin (1997), Kozicki (1997) e Kotlan (1999) utilizaram com bons resultados
a inclinacdo da estrutura a termo da taxa de juros (ETTJ) para prever variacdes da inflagdo.
Adaptamos estes modelos para o Brasil e obtivemos resultados significantes nos horizontes de
curto e médio prazos, mostrando que a inclinagdo da ETTJ pode contribuir para a politica de
metas de inflacdo do Banco Central. No entanto, como o Brasil ainda possui uma estrutura a
termo muito curta a capacidade de previsdo do modelo ndo vai além de 9 meses. Com a
estabilizacdo da economia, se espera que esta curva se alongue, tornando este instrumento de
previsdo cada vez mais poderoso.

Palavras-chave Regime de metas de inflagdo, expectativas de inflacdo, inclinacdo da
estrutura a termo da taxa de juros (ETTJ).

ABSTRACT

This thesis evaluates the inflation forecasts surveyed by the Brazilian Central Bank (Banco
Central do Brasil, BC) and used in its monetary policy decisions. Proceeding as in Thomas Jr.
(1999), we found that market surveys of inflation expectations, published in the Boletim Focus,
are biased and inconsistent, and hence unable to foresee future changes in inflation. Estrella e
Mishkin (1997), Kozicki (1997) e Kotlan (1999) used models based on the yield spread to predict
inflation. We adapted these models for the Brazilian case and we obtained significant results for
the short and medium run, showing that the yield spread can subsidize BC’s monetary policy
decisions. However, because Brazil has a short term yield curve, this property was not detected
beyond 9 months. With economic stabilization, we expect this curve to lengthen, allowing this
instrument to become more powerful.

Keywords: Inflation Targeting, inflation forecast, yield spread
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1. Introducao

As expectativas de inflacdo t€ém uma participacdo bastante relevante no que se refere a
conducdo da politica monetdria e, por essa razdo, os Bancos Centrais, com freqiiéncia,
monitoram e analisam todo tipo de informagao que diz respeito as expectativas de inflagao
dos agentes. H4 algumas razdes para essa preocupacao com as expectativas, dentre as quais
citamos duas. A primeira delas decorre da existéncia de defasagens na atuag@o da politica
monetdria, o que faz com que o BC tenha de agir de forma preventiva frente a inflagao, isto
€, suas acdes devem ser baseadas nas condicOes futuras da economia, quando as
conseqiiéncias destas politicas estardo tendo efeito. E a forma de antever essas condig¢des
futuras, e encaminhé-las de acordo com os objetivos do BC, requer que se conheca o que os
agentes estdo esperando para o futuro. Outra razdo importante € que as expectativas de
inflacdo afetam a inflacdo no presente. Por exemplo, a rigidez dos saldrios nominais exige
que os negociadores de saldrio levem em conta a mudanca esperada nos custos de vida de
modo a evitar perdas em termos reais. Como os saldrios compdem o custo de produgdo,
eles geram aumento dos pregos. Estes dois aspectos sdo sempre validos, porém, a partir do
momento em que as metas sao os objetivos explicitos a serem atingidos pelo BC, como
ocorre no regime de metas de inflagdo (MI), a necessidade de se monitorar as expectativas
de inflacdo ganha muita forca.

No Brasil, o monitoramento das expectativas € feito a partir de pesquisas realizadas junto a
analistas profissionais e divulgadas no Boletim Focus, que sdo consideradas uma proxy,
pelo BC, para a inflacdo esperada dos agentes econdmicos. Inclusive € bastante razodvel
supormos que a informacdo do Boletim Focus tem um peso importante na decisdo de
politica monetaria no Brasil. Nesta dissertacdo, fazemos uma avaliacdo das expectativas de
inflacdo e, usando o procedimento proposto por Thomas Jr (1999), constatamos que estas
previsdes, extraidas por meio de entrevistas juntos aos analistas, sdo viesadas e
inconsistentes, portanto incapazes de antecipar corretamente movimentos futuros da
inflacdo.

Tendo em vista que ter boas expectativas é importantissimo para o bom funcionamento do
regime de metas, mas que, por alguma razdo, o Boletim Focus € incapaz de gerar estas
informacdes de forma adequada, adaptamos para o caso brasileiro trabalhos que utilizaram

a inclinacdo da estrutura a termo da taxa de juros (ETTJ) para prever variacdes da inflagdo,
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como Estrella e Mishkin (1997), Kozicki (1997) e Kotlan (1999). Obtivemos resultados
significantes nos horizontes de curto e médio prazos, mostrando que a inclinagdo da ETTJ
pode contribuir para a politica de metas de inflagdo do Banco Central, sendo uma fonte
adicional de informacao sobre o comportamento futuro da inflagcdo. No entanto, fazemos a
ressalva de que a capacidade de previsdo do modelo ndo vai além de 9 meses,
provavelmente porque o Brasil ainda possui uma estrutura a termo muito curta.

Além desta introdugdo, o capitulo 2 discute o papel das expectativas na condugdo da
politica monetéria e apresenta uma atualizagdo dos trabalhos existentes sobre a funcdo de
reacdo do Banco Central para o periodo mais recente, em linha com os principais trabalhos
feitos para o Brasil. No capitulo 3, avaliamos as expectativas dos analistas profissionais
publicadas no Boletim Focus e constatamos que sdo viesadas e ineficientes. No capitulo 4
apresentamos o método alternativo para extrair informagdes de expectativa de inflacdo a
partir da inclinacdo da estrutura a termo da taxa de juros e o aplicamos para os dados

brasileiros. Finalmente as conclusdes sdo apresentadas no capitulo 5.
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2. Politica monetaria no Brasil e o papel das expectativas

2.1 O regime de metas de inflagdo e o papel das expectativas

O principal objetivo de qualquer banco central (BC) é o de garantir a estabilidade de pregos
sendo que, para atingi-lo, as autoridades monetérias fazem uso de 4ncoras nominais que
podem ser explicitas (no caso dos regimes de meta de inflagao, cambial ou meta monetéria)
ou implicitas (cujo principal exemplo sdo os Estados Unidos). Conforme descrito em
Mishkin (1999), as ancoras sdo necessdrias porque funcionam como restri¢des ao valor da
moeda doméstica e obrigam os BCs a seguir politicas consistentes a médio e longo prazos'.
Além disso, as ancoras propiciam condicdes para que o nivel de precos seja unicamente
determinado, reduzindo as expectativas inflaciondrias.

No regime de metas para inflacdo (MI), onde a ancora é a propria meta de inflacdo, o BC
busca convencer o publico que inflagdo baixa e estdvel é o que deve ocorrer em situacdes
normais, sendo os desvios transitorios. Neste regime, o controle sobre as expectativas
exerce um papel fundamental para a autoridade monetaria. Mas antes de entrarmos a fundo
nesta questdo, € essencial discorrermos sobre as diretrizes do regime MI, que caracteriza-se
por 5 fundamentos: a) o andncio publico de metas numéricas de médio prazo; b) um
compromisso institucional a estabilidade de precos como a meta central da politica
monetdria; c) a utilizacdo de muitas varidveis, e ndo s agregados monetarios ou a taxa de
cambio, para a decisdo dos instrumentos de politica; d) transparéncia, através de
comunicacdo com o publico acerca dos planos, objetivos e decisdes da autoridade
monetdria; e) elevada e direta prestacao de contas do BC sobre seus objetivos, uma vez que
a eficdcia da politica monetéria passa a ser facilmente verificada por todos.

As atuacdes do BC baseiam-se em projecdes sobre o comportamento futuro da inflacdo,
tendo em vista as metas de médio e longo prazo. De um modo geral, a conducdo da politica

monetdria busca minimizar a seguinte fungao perda:

' Reduzindo o poder discricionério dos BCs, as metas enfraquecem o problema de inconsisténcia
temporal de Kydland e Prescott (1977) e Barro e Gordon (1983).
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o 1 =2 =2
L—zi_o(l_i_—e)i[w”(fr—fr) +wy(y y) |t]

em que 7« representa a inflagdo, 7 € a meta de inflacdo, y é o nivel de produto, yé o
produto potencial e y_ e w, representam os pesos dados aos desvios da inflacdo da meta e

do produto em relacdo ao produto potencial, respectivamente.

Percebe-se que a inflagdo e o produto s@o as varidveis alvo, isto €, as varidveis que entram
na funcdo perda. O objetivo do BC é que o produto se concentre o mais préximo possivel
do nivel potencial e que a inflagdo seja igual a meta. Dito de outra forma, busca-se reduzir a
variabilidade do produto (em relacdo ao potencial) e da inflagcdo (em relacdo a meta). Para
realizar esta minimizagdo, o instrumento que o BC possui € a taxa de juros de curto prazo,
que se propaga através de diversos canais de transmissdo, entre os quais podemos citar os
canais de crédito, investimento, taxa de cambio e expectativas, cuidadosamente descritos
em Mishkin (1996), Svensson (2003) e, especificamente para o caso brasileiro, em
Bogdanski, Tombini e Werlang (2001).

Em uma economia fechada, os mecanismos padrdes incluem um canal de demanda
agregada e outro de expectativas. Através do canal de demanda agregada, a politica
monetdria afeta a demanda agregada com alguma defasagem, dados os efeitos nas taxas
reais de juros sobre consumo e investimento. Na mesma dire¢cdo ocorre o mecanismo de
crédito, uma vez que a demanda por crédito é negativamente correlacionada com a taxa de
juros. A demanda agregada entdo afeta a inflagdo, também com um lag através da oferta
agregada (curva de Phillips). O canal das expectativas, que € o nosso maior interesse,
permite que a politica monetdria afete as expectativas de inflacdo que, de sua parte, afetam
a inflacdo, dado um lag da negociagdo dos saldrios e dos efeitos sobre a determinacdo de
precos por parte das firmas. Aumentos das expectativas de inflacio que se podem originar
de uma politica monetdria expansionista, com conseqiiente aumento de atividade,
constituem um fator adicional de pressdo sobre a inflacdio doméstica. Exploraremos este
mecanismo de forma mais detalhada em seguida.

Em uma economia aberta, hd mecanismos adicionais de transmissdo da politica monetéria.
A taxa de cambio € afetada pelo diferencial entre as taxas de juros doméstica e externa, via

condicdo de paridade das taxas de juros. Com pregos rigidos, a taxa de cambio nominal
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afeta a taxa real, que por sua vez altera tanto a demanda interna quanto a externa por bens
nacionais, conseqiientemente contribuindo para o mecanismo de transmissao via demanda
agregada. H4 também o efeito de transmissdo do cambio para a inflagdo, no qual o cambio
afeta os precos em moeda doméstica dos bens importados que compdem o indice de precos.
Finalmente, hd outro mecanismo de precos que envolve a taxa de cambio, que decorre das
variacdes de precos dos insumos de producdo que sao importados.

Estes mecanismos ndo ocorrem ao mesmo tempo. O efeito mais imediato da taxa de
cambio, por exemplo, € aquele sobre a inflagdo dos bens importados, enquanto que seu
efeito sobre a demanda agregada ocorre com uma defasagem maior. O fato de sabermos
que as defasagens sdo diferentes, além de dependerem do ambiente macroecondmico,
exigem, em primeiro lugar, que o desvio do ambiente econdmico futuro esperado pelo BC
em relac@o ao realizado seja o menor possivel, e além disso, que a politica monetéria deva
agir no sentido preventivo. Para isso, o BC utiliza modelos de simulacdo que precisam estar
bem calibrados, além de monitorar adequadamente uma série de varidveis econdmicas.
Modelos bem calibrados reduzem as chances de se errar na dose da politica monetaria, que
implicaria perda de bem-estar. J4 o monitoramento € necessario porque quanto mais certo o
BC estiver sobre um obstidculo a frente, mais prontamente ele vai poder responder,
atenuando os efeitos sobre o nivel de produto. As principais varidveis acompanhadas pelo
BC sdo: o nivel de inflagdo atual, a produtividade da forca de trabalho, o hiato do produto, a
taxa de cambio, o nivel de atividade, as expectativas de mercado, etc. Com base nestas
informacdes, que servem para retratar a situacdo macroecondmica vigente, o BC elabora

L . A e . .~ ~ 2
cenarios macroeconomicos, sobre 0s quaits suas decisdes sdo tomadas”. Naturalmente, esta

? 0 BC brasileiro divulga dois cenarios nos relatérios de inflagdo. O cendrio de referéncia assume
que a taxa de juros e o cAmbio permanecem constantes, em niveis da tltima reunido do Copom. J4 o
cendrio de mercado assume as expectativas destas varidveis coletadas junto ao mercado. Para cada
caso, divulgam-se as diversas combinacdes de inflagdo e produto associadas a intervalos de
probabilidade que explicitam o grau de incerteza presente no momento em que a decisio sobre a
taxa de juros foi tomada. As previsdes de inflacdo dependem nao apenas das hipdteses sobre juros
cambio, mas também de um conjunto de hip6teses sobre o comportamento de varidveis exdgenas
relevantes. Este conjunto de hipdteses considerado mais provavel pelo Copom (Comité de Politica
Monetéria) compde os cendrios que o Copom atribui peso preponderante na tomada de decisdo
sobre a meta para a taxa Selic. Os relatdrios de inflagdo sdo publicac¢des trimestrais, nos quais a
autoridade monetdria apresenta a avaliacdo feita pelo Copom sobre a evolucdo dos determinantes
da inflag@o recente e sobre suas perspectivas para os anos subseqiientes. Estas informacdes estdo
disponiveis no site www.bcb.gov.br.
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capacidade de antever no presente incorpora uma série de incertezas’, sendo que muitas
destas sofrem influéncias de diversos fatores. Um exemplo ilustrativo deste caso € o preco
do petréleo, que exerce influéncia sobre a inflagdo, mas cujo comportamento depende de
questdes geopoliticas, climdticas, expectativas sobre o nivel de estoques mundiais, entre
outros. Outro complicador a decisdao de politica monetdria ocorre quando nao ha
convergéncia das varidveis alvo, por exemplo, quando ha desaceleracdo do nivel de
atividade e aumento da inflacao, que podem decorrer de choques de oferta’. Também existe
a necessidade de se analisar, por exemplo, qual € a natureza e o tamanho dos choque, e se
variagdes do nivel de precos sdo transitérias ou permanentes. Para o caso brasileiro, esta
questdo € fundamental, principalmente pela nossa vulnerabilidade a choques, como os
efeitos negativos da crise da Argentina e do racionamento de energia em 2001 e o aumento
da percepc¢ao de risco que decorreram da sucessao presidencial no dltimo trimestre de 2002.
Dificuldades como estas reforcam o fato de que a decis@o de politica monetaria exige uma
dose de interpretacdo por parte do policymaker, sendo implicita na sua atuacdo a
expectativa acerca do futuro, isto €, uma previsao.

Agir antes do surgimento de sinais claros de pressao inflaciondria é uma condi¢do sine qua
non ao MI, dado que as metas sdo explicitas e que a propria sustentabilidade do regime
exige o compromisso permanente do BC em atingi-las. Ao invés de reagir aos fatos
presentes (ou a inflacdo corrente) como na regra de Taylor tradicional, o Banco Central
toma decisdes baseadas em previsdes condicionais da inflacdo futura, o que reforca a
importancia de se buscar indicadores antecedentes da inflagdo. Entre estes, naturalmente,
estdo as expectativas de inflagdo, uma vez que carregam informacdes bastante ricas sobre o
ambiente macroecondmico futuro. Ha pelo menos 3 razdes para que o BC acompanhe de

perto como andam as expectativas de inflagao:

? Estamos nos referindo 2 incerteza no conceito keynesiano, no qual o mundo é néo-deterministico e
onde decisdes sob incerteza decorrem ndo s6 de premissas que nio sdo conhecidas, como também
de premissas que sdo impossiveis de ser conhecidas (inexistem no momento da decisdo). A
incerteza, sendo parte das premissas, espalha-se para os resultados. A despeito desta ignorancia
parcial acerca das premissas, os agentes tém de se limitar a um grupo de alternativas sobre as quais
tenham condic¢des de trabalhar.

* Isto abre espago para o dilema de politica monetaria: reduzir os juros para reduzir a queda no
produto, permitindo que a inflagdo suba ainda mais, ou aumentar os juros para conter o aumento dos
precos, sacrificando o nivel de atividade. Quanto mais forte a politica monetdria tentar fazer com
que a inflag¢do volte para a meta, maior € a variabilidade do produto.
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a) Em primeiro lugar as expectativas de inflacio afetam a inflacdo no presente. Quando as
firmas estabelecem seus precos, elas levam em conta o nivel geral de precos esperado para
o futuro, caso contrério elas podem acabar mudando seus precos relativos em relagdo a seus
competidores. Além disso, como existe certa rigidez nos contratos de venda (ou prestacao
de servigos), previsdes sobre o comportamento dos insumos de producdo também sdao
fatores que afetam a determinacdo dos precos. Se uma determinada indudstria possui
evidéncias de aumento de preco de seus insumos, entdo esta poderd antecipar-se,
aumentando seus pregos como forma de proteger sua margem.

Da mesma forma, a rigidez dos saldrios nominais exige que os negociadores de saldrio
levem em conta a mudanca esperada nos custos de vida de modo a evitar perdas em termos

reais. Como os saldrios compdem o custo de producgio, eles geram aumento dos pregos.

b) As expectativas de inflacdo também sdo importantes porque a politica monetdria tem
maior sucesso quando as expectativas estdo bem ancoradas, o que exige um determinado
nivel de taxa de juros. Taxas de juros reais em niveis baixos acabam facilitando a
propagacdo de choques de oferta, permitindo que aparecam seus efeitos secunddrios na
inflacdo. Nestas situacdes, os choques poderiam desencadear aumento das expectativas, e
conseqilentemente aumento da inflagdo atual, comprometendo a estabilidade

macroecondmica.

c) A permanéncia de elevadas expectativas de inflacdo cria um ambiente propicio para que
a economia desenvolva mecanismos de indexacdo. E, como se sabe, quanto mais indexada
for uma economia, maior é a queda do produto oriunda de um choque de oferta. O que
ocorre de fato é que a indexagdo impede a queda de saldrios reais fazendo com que todo o
ajuste econdmico recaia sobre o produto. Conseqiientemente, apds o choque, o novo

equilibrio se d4 com um nivel de produto menor.

Estes elementos reforcam a necessidade do BC de acompanhar atentamente o

comportamento futuro da inflagdo e, com isso, “cabe ao BC contribuir para a coordenagao
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das expectativas, impedindo que suas deterioracdes se auto-realizem e evitando a

propagacdo de choques de oferta, inibindo o aumento generalizado de prec;os.”5

H4 varios exemplos que evidenciam a preocupacdo do BC brasileiro com as expectativas de

inflacdo, em linha com o fato de que o regime de metas, enquanto mecanismo de

coordenagdo de expectativas, tem sua eficdcia determinada pelo comportamento das

expectativas inflaciondrias dos agentes econdmicos. Destacamos dois periodos extraidos

dos relatérios de inflagdo:

“Apesar do aumento nas expectativas para 2005 desde a reunido de
fevereiro do Copom, as expectativas para a inflacdo doze meses a frente e
para 2006 permanecem estdveis, sugerindo que a postura monetéria mais
restritiva tem evitado que as pressoes inflaciondrias de curto prazo se
propaguem para horizontes mais longos. Entretanto, para que se obtenha a
convergéncia da inflacdo para a trajetéria de metas mediante o menor
sacrificio possivel do nivel de atividade, € importante que essas
expectativas também convirjam para os niveis almejados de taxa de

inflacdo.” (Relatdrio de inflagao, marco de 2005).

“... o comportamento recente do IPCA, a partir dos fatores que explicam
sua dindmica, com destaque para as expectativas de inflacdo. Em virtude
dos choques de 2002, houve significativa deterioracdo das expectativas de
inflagdo. Isso foi refletido no aumento da contribuicdo para o IPCA da
parcela das expectativas que excedeu as metas do primeiro para o segundo
periodo analisado...” (Relatério de inflagdo, junho de 2004).

Uma boa capacidade de se prever a inflagdo €, portanto, essencial para o bom andamento

do regime MI. Sendo assim, a primeira questdao que devemos responder € se a conduc¢do da

politica monetaria no Brasil vem sendo feita de forma preventiva.

2.2 O BC vem reagindo as mudancgas nas expectativas?

Os trabalhos desenvolvidos em Taylor (1993,1999) desencadearam diversas pesquisas

acerca da natureza da politica monetdria. Taylor explicou de forma simples e intuitiva por

que razdo o FED tem obtido sucesso em conter a inflagdo desde o inicio dos anos 80, sob o

> Carta aberta do presidente do BC ao ministro da Fazenda, relativa ao descumprimento da meta no

ano de 2002.
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comando de Paul Volcker. Sua conclusao € que o FED tem aumentado as taxas de juros de
forma mais agressiva em resposta a inflacdo, ao contrdrio do que ocorria antes de 1979,
quando o FOMC (Federal Open Market Committee) elevava as taxas nominais de juros
menos do que um para um em relacdo ao aumento da inflagdo.

A regra proposta por Taylor foi deduzida do comportamento observado do FOMC, baseada
principalmente em dois aspectos. Em primeiro lugar, o FOMC usa as taxas de juros de
curto prazo como seu instrumento de politica monetdria. Em segundo lugar, a decisdo sobre
as taxas de juros baseia-se no comportamento observado da economia. As taxas de juros
sobem quando a atividade econdémica € forte ou quando a inflagdo encontra-se
indesejavelmente alta.

O trabalho original, Taylor (1993), desenvolveu a seguinte equacdo, relacionando o

comportamento das taxas de juros a taxa de inflagdo e ao nivel do produto nos EUA:

i, =7,_,+05y, +05(7,_, -2)+2
onde i; representa a taxa dos fed funds; x,_,, € a inflacdo dos ultimos 12 meses e y € 0

desvio percentual do produto real em relacio a meta’.

Os resultados estimados para a taxa de juros americana através desta simples equagdo
mostraram-se bastante proximos a taxa vigente no periodo de 1987 a 1992, mesmo
levando-se em conta as oscilacdes econdmicas deste periodo. Chamamos a atenc¢do para o

fato que, nesta equagdo, o componente (7, ,— 2) refere-se aos desvios da inflagdo em

relacdo a meta (implicita) de 2%, sendo que a inflacio acumulada nos dltimos 12 meses
estd sendo utilizada como proxy para a inflacio esperada. Neste caso, o BC estd
respondendo 2 desvios da inflacdo e do produto olhando para tris (backward looking)’.

Clarida, Gali e Gertler (1998) modificam esta funcdo de reagcdo, desenvolvendo uma versao

forward looking da regra de Taylor. De fato, além de fazer com que a regra de Taylor seja

® Meta definida como a tendéncia do perfodo de janeiro de 1984 a margo de 1992.

7 A despeito de a equagio ter se ajustado bem a inflacio dos EUA, o autor reforca o fato de que nio
existe uma regra que possa ser seguida mecanicamente pelos bancos centrais, isto €, ndo existe um
piloto automdtico capaz de conduzir a economia ao desenvolvimento. H4 situacdes que exigem
atitudes discriciondrias do BC, como nos casos de crises de liquidez e isto estd contido dentro da
definicdo de regras de politica monetdria.
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um caso particular de uma funcio de reacdo mais ampla, este trabalho também consegue
incorporar a caracteristica bastante realista dos bancos centrais de considerar todas as

informagdes disponiveis na decisdo de politica monetaria:

i, =(1-pa+0-p)pr,., +A-p)w, +pi,, +&

onde & =—(1- pB(x,,, —Elx,., 1Q,D) + y(x, — E[x, 1Q, }+v,

a=r—fBr* (ré ataxa de juros de longo prazo), i, representa a taxa de juros nominal,
X, =y, =y *.

O erro &, é portanto uma combinagdo linear dos erros de previsdo da inflagdo e do produto,
além do distirbio exdgeno v,. A varidvel u, (abaixo) é um vetor de varidveis, que

representa o conjunto de informagdes disponiveis ao BC quando este toma as decisdes de

politica monetdria (u, € Q). Nele estdo contidos os valores defasados que ajudam a prever

a inflacdo e o produto, além das varidveis contemporaneas que nao sao correlacionadas com

o choque v,. Como E[f, lu, ] =0, temos que:

Elr, (- pya-1-p)pz,,, — A= p)p, — pi,u,]=0

Neste trabalho, a estimagdo dos pardmetros do modelo vai se dar a partir de um modelo
GMM (generalized method of moments), cujos instrumentos sdo os valores defasados do
produto, da inflagdo, da taxa de juros e de um indice de commodities.

Baseados neste método, os trabalhos, Favero, Giavazzi (2002) e Minella et al. (2003),

aplicados para o Brasil, trabalham com a seguinte fungao:

L =i +t(l-a)o,+a,(Ex,, —n*, )+a,y,  +a,le )

t+j
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onde i, € a taxa de jurosg, 7 *,, . representa a meta de inflagdo para os proximos 12 meses,

+i
¥, € 0 hiato do produto e e € a taxa de cambio. A varidvel E 7, ; representa a expectativa

de inflagc@o para os préoximos 12 meses.

Ao invés do método GMM, estes trabalhos utilizam, como expectativa de inflacdo, a
pesquisa que o BC realiza junto a analistas profissionais (bancos, corretoras, etc) divulgada
no Boletim Focus, a qual chamaremos de AP. A equacgdo e os resultados destas estimativas

encontram-se abaixo.

I =i

t t -1

+(-o)a, +a,(Ex,, —7*, )+ oy, +a,le, )

Tabela 1: Comparativo de resultados da fun¢do de reacdo do Banco Central

|Paper | M et al. | M et al. | M et al. | Fa, Gi \ Fa, Gi
| Ano | 2003 | 2003 | 2003 | 2002 | 2002

| Inicio da série (ano,més) | 00:01 | 00:01 | 00:01 | 99:02 | 99:02
| Final da série (ano, més) | 02:12 | 02:12 | 02:12 | 02:03 | 02:03
| Fregiiéncia dos dados | mensal | mensal | mensal | mensal | didria
| Constante | 4,58%kx | 538wk | 504wk | 3 a0k | (,172%
| Taxa de juros (t-1) | 0,71%k% | 0,67%F% | 0,67%F% | 0,79%%% | (,99%*
Expectativas de inflacio | 2,32%%* ‘ 2,09k ‘2,05*** 1,78%* ‘ 1,945
(desvios da meta)

| Hiato do produto (t-1) | | 0,10 | -007 | nd | nd

| US$(t-1) (var. 12 meses) | | | 001 | nd | nd

| R* ajustado | 09157 | 06411 | 05794 | nd. | nd

Notas: M et al.: Minella et al. (2003)

Fa, Gi: Favero e Giavazzi (2002)

* k% #%% indicam significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.
n.d.: ndo divulgado

® A utilizagdo da varidvel i,_, justifica-se pela tendéncia dos bancos centrais de suavizarem as
alteragdes das taxas de juros.
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Além de respeitar a condi¢c@o supracitada sobre o distirbio, estes modelos estdo assumindo:
a) que as decisdes do BC levam em conta as expectativas do mercado, cuja proxy € a
pesquisa conduzida junto ao mercado financeiro. Essa hipdtese nos parece bastante
razoavel, tendo em vista que, nos relatérios de inflacdo, sempre que o BC se refere as
expectativas do mercado, ele estd se referindo especificamente a esta pesquisa. No capitulo
III, faremos uma andlise detalhada sobre a qualidade destas previsdes, mas por enquanto,
basta-nos saber que essas expectativas ndo apenas fazem parte das informacdes que o BC
recorrentemente monitora, mas também tém papel de destaque sobre as decisdes acerca da
politica monetdria; b) que o modelo estd bem especificado, o que significa dizer que as
decisdes do BC podem ser explicadas pelo desvio da inflacio em relacdo a meta, gap, e
taxa de cambio, ainda que possam existir outros fatores que influenciam a decisdo de
politica monetdria. Apesar de ndo existirem metas para a taxa de cambio no MI, a
justificativa para a utilizag¢ao desta varidvel como uma das varidveis explicativas decorre de
seus efeitos sobre o comportamento da inflacdo, de tal modo que, indiretamente, a
preocupacdo com a inflacio estd associada ao comportamento do cambio, sendo portanto
razoavel supormos que existam limites de flutuacdo do cambio. Além disso, o excesso de
volatilidade do cambio gera instabilidade e prejudica os planos de investimentos dos
agentes econdmicos. Conseqiientemente, quando introduzimos o cambio como uma das
varidveis explicativas, estamos supondo que ele pode influenciar a politica monetéria,
independentemente da informacao que contém sobre as expectativas ou sobre o produto. A
tabela 1 nos mostra que estes trabalhos vao, no maximo, até dezembro de 2002. Estendendo

a andlise até maio de 2005 podemos verificar que os principais resultados se confirmam.

A equagdo abaixo foi estimada por minimos quadrados nao-lineares (NLS):

i, =i +(1-a)o,+a, (E,7z,+j —-T*, )+ayy,  taAe, ) +oD,_, (D)

t+j

Os dados utilizados estdo em variacao logaritmica e possuem periodicidades mensais, de

janeiro de 2000 a maio de 2005.
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Juros (#-1): taxa nominal de juros Selic meta, defasada em 1 més.

Desvio da expectativa de inflagdo em relacdo a meta: desvio da inflagdo medida pelo IPCA
(indice de precos ao consumidor amplo, calculado pelo IBGE) esperada para os proximos
12 meses em relagdo a meta para os proximos 12 meses. Pelo fato de ndo haver previsoes
para o periodo de 12 meses entre janeiro de 2000 e novembro de 2001, havendo apenas as
previsoes para o fechamento dos anos corrente e subseqiiente, estas foram interpoladas em
funcdo do nimero de meses restantes até o fim do ano vigente e futuro, a partir da seguinte

12—

5 jﬂ',g + (éjﬂ'“m. A meta para 12 meses utilizada € o centro da meta,

equagdo: 7 ° =(

que foi estimado pelo mesmo método.

Hiato do produto: calculado pela diferenca do produto efetivo, cuja série utilizada foi a de
producio industrial desazonalizada calculada pelo IBGE, e o produto potencial’. Estamos
utilizando os dados de produto conhecidos pelo Copom na data da reunido, levando em
conta a defasagem até que estes sejam conhecidos.

Cambio (z — 1): variacdo da taxa de cambio nos ultimos 12 meses, defasada.

Dummy eleitoral: assume valor 1 para o periodo de outubro de 2002 a janeiro de 2003 e

zero nos demais meses. Este periodo refere-se a sucessdo presidencial.

Inicialmente, trabalhamos com um modelo com trés varidveis independentes (modelo I): a
taxa de juros defasada, o hiato do produto e o desvio da inflacdo em relacdo a meta. Em
seguida, testamos outras duas possibilidades. Na primeira delas, introduzimos a taxa de
cambio dos ultimos 12 meses defasada de um periodo e na segunda incorporamos uma
dummy eleitoral, correspondente ao periodo de sucessdo presidencial, que foi bastante

turbulento. Os resultados encontram-se na tabela 2, abaixo:

? Calculado a partir do filtro HP (Hodrick Prescott). Este é um dos 4 métodos utilizados pelo BC
para calcular o produto potencial. Os outros trés sio: tendéncia linear, funcao de producio, além de
um quarto método que combina o método de funcio de produgdo com o filtro HP.
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Tabela 2: Estimacao da funcdo de reacdo do BC
Varidvel dependente: taxa de juros Selic. 2000:01 - 2005:05

| ModeloI | ModeloII | Modelo ITI
Constante 0,133 0,136 0,133%*
(8,56) (10,30) (12,44)
Juros (1 — 1) 0,902 0,892 0,861+
(19,69) (19,29) (18,74)
Desvio da expectativa da 2,554 %% 2,002 %% 2, 7T5%**
inflacdo em relacdo a meta (2,97) (2,97) (3,74)
Hiato do produto 1,115 0,922 0,762°
(1,32) (1,30) (1,58)
Tx de cAmbio (71— 1) 0,051 0,026
(1,15) (0,812)
Dummy eleitoral -0,01 3%
(-2,70)
\ R’ ajustado | 0,957 0,958 | 0,965
\ LM (1 lag) | 0,370 0,656 | 0,672
| LM (4 lags) | 0,586 0,644 | 0,938

Notas: estatistica ¢ entre parénteses.
*** indica significancia a 1%. ° indica significancia a 12%.

Antes de passarmos para nosso objetivo central, que € a andlise do coeficiente da varidvel
de desvio da expectativa em relacao a meta, cabem algumas consideragdes. Comparando
nossos resultados com os resultados da tabela 1, nossos modelos permitiram uma
capacidade preditiva maior, que se aproximou a 96%. E provavel que esta diferenca esteja
associada ao periodo em que estes trabalhos foram realizados, haja vista que, no periodo de
2000 a 2003, a economia brasileira sofreu choques com maior freqiiéncia e intensidade do
que em 2004 e 2005. O fato de trabalharmos com uma série mais longa e relativamente
menos turbulenta permitiu um R* mais alto. Obtivemos valores altos do componente
inercial da taxa de juros, da ordem de 0,9, nos 3 modelos, mostrando que h4d uma forte
tendéncia de suavizacdo da taxa de juros no Brasil. A taxa de cambio apresentou
coeficiente com o sinal esperado, nos modelo II e III, porém nao significativos.

Diferentemente de Minella et. al (2003), o hiato do produto apresentou o sinal esperado,
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porém ndo significante aos niveis usuais'’. No que se refere a dummy eleitoral, apesar de ter
apresentado significancia, seu coeficiente € tdo pequeno que, de fato, este periodo parece
ter afetado a decisdo de politica monetaria apenas de forma marginal. Interpretamos o
coeficiente da dummy ser negativo como uma indica¢do de que, neste periodo, a op¢ao do
BC foi por uma certa acomodagao da inflagao.

Respondendo a questdo que intitula este sub-capitulo, percebemos que, nos 3 modelos
propostos, o BC vem respondendo as expectativas de inflacdo. Mas para sabermos se o
aumento das taxas de juros nominais t€m sido suficientes para aumentar as taxas de juros

reais, testamos, através de um test ¢, a hipétese ¢, >1, a qual ndo foi rejeitada ( a 1%) nos 3

casos. A ldgica por trds deste teste € que, quando a inflacdo sobe, a taxa real de juros
precisa subir para reduzir o consumo e o investimento, caso contrario, ocorre o problema de
indeterminacdo monetdria. Intuitivamente, se a taxa real de juros cair quando a inflagao
sobe, o resultado vai ser um aumento da demanda agregada, que implica em mais inflagdo,
queda da taxa real de juros e assim o sistema entra em um circulo inflaciondrio vicioso. Em
poucas palavras: ‘“elevar as taxas de juros acima de um para um em relacdo a taxa de
inflacdo € uma propriedade essencial para uma boa regra de politica monetdria. Respostas
inferiores a um para um resultam em performances pobres” (Taylor 2000, tradu¢do nossa).
No caso brasileiro, este comportamento ganha importancia, haja vista nossa vulnerabilidade
a choques, que geram dois efeitos. O primeiro deles é o de primeira ordem (ou primario),
oriundo do aumento dos precos dos bens comercializaveis. Os efeitos secundérios sao
aqueles que, como conseqiiéncias dos efeitos primérios, se propagam para outros setores,
como por exemplo aqueles que venham a repassar imediata e integralmente os aumentos
dos insumos, ou ainda que se aproveitem do ambiente de reajustes para aumentar suas
margens''. O BC age de modo a acomodar os efeitos primdrios e impedir a propagacdo dos
efeitos secundérios. O fato é que quanto maior for a vulnerabilidade de uma economia,
maior € a resisténcia a queda das expectativas de inflacdo. Isso ocorre porque os agentes

sabem que, em alguns casos, os efeitos inflaciondrios dos choques exigiriam uma resposta

YEm Clarida, Gali e Gertler (1998), este coeficiente mostrou-se significante para Alemanha, Japao,
Inglaterra, Franca e Itdlia.

' No Brasil, o BC desenvolveu uma metodologia que permite a separagio destes efeitos. Em
virtude da acomodacao dos efeitos primdrios, a meta de inflacdo € ajustada, a qual € referida como
“meta ajustada”, que € a meta original ajustada para incorporar a inércia ndo combatida.
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tao restritiva por parte da autoridade monetdria para fazer a inflagdo convergir para a meta,
que seus efeitos adversos sobre a atividade econdmica e emprego acabam tornando-a
invidvel. A existéncia um limite além do qual o BC prefere abrir mdao da meta gera
resisténcia das expectativas em cair conforme a inflagdo vai aumentando e por essa razao a
resposta do BC frente as elevacdes das expectativas precisa ser mais severa, como modo de
fazé-las convergir para as metas.

Em resumo, este capitulo nos permite fazer algumas consideracdes. Em primeiro lugar, o
comportamento do BC tem sido realmente forward looking, isto é, ele tem efetivamente
respondido as alteracdes das expectativas de inflacdo. Este resultado estd alinhado com
outros trabalhos que buscaram estimar regras de Taylor para ao caso brasileiro e corrobora,
empiricamente, as afirmagdes do BC de que a conducdo da politica monetdria visa a
coordenar as expectativas para a meta de inflacdo. A partir deste ponto, passamos para o
segundo capitulo, investigando que expectativas sdo estas, acompanhadas com tanta
atencao por parte do BC. A pergunta que vamos responder em seguida €: estas expectativas

sdo capazes de prever movimentos futuros da inflagdo?
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Capitulo 3 — Qualidade das previsoes no Brasil

3.1 Métodos para se extrair expectativas de inflacao

Tendo em vista que as expectativas de inflacao ndo sdao diretamente observdveis, percebem-
se 3 métodos'? de se extrair expectativas de inflacdo. O primeiro, e mais simples, consiste
em conduzir pesquisas regulares e freqiientes com participantes do mercado financeiro
(como analistas profissionais) ou com membros do empresariado e, em seguida, trabalhar
com a média ou a mediana destas expectativas13 . Estas previsdes possuem a vantagem de
serem forward-looking, mas elas ndo necessariamente refletem os comportamentos
econOmicos, isto €, as respostas dos agentes nao necessariamente sao consistentes com 0s
movimentos relevantes de precos que sao vistos no mercado financeiro. Conseqilientemente,
uma premissa-chave requerida para que as estimativas baseadas em previsoes reflitam de
forma acurada as expectativas de inflacdo € que os resultados divulgados pelos analistas
sejam representativos das verdadeiras crencas sobre as quais os individuos baseiam suas
decisdes.

As outras duas possibilidades buscam extrair as expectativas de inflacdo dos precos dos
ativos financeiros. H4 métodos que comparam taxas de juros nominais de titulos pré-
fixados com as taxas reais de titulos indexados a indices de precos de mesmo vencimento,
como os modelos de Deacon e Derry (1994), Barr ¢ Campbell (1995) e Gong e Remolona
(1996). A idéia por tras destes modelos € que, selecionando pares de ativos localizados em
varios vencimentos da curva de juros e impondo certas hipdteses de identificagdo, €
possivel usar as taxas de juros nominais para se inferir as expectativas de inflacdo. Em um
dado periodo ¢, estes métodos vao gerar uma estimativa da inflacdao entre o periodo ¢ e o
vencimento do titulo de maior maturidade. Estes modelos também sdo capazes de
incorporar mudangas nas crengas dos agentes em funcdo de novas informagdes, sendo

portanto, forward-looking. Por fim, a terceira possibilidade, que serd desenvolvida no

12 Naturalmente, modelos de séries de tempo, como os ARIMA, também podem ser usados como
uma opg¢do para se prever a inflagao.

PKeane e Runkle (1990) criticam a utilizacio de média ou mediana, em favor da utilizacio de
dados individuais.
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capitulo 4, busca extrair as expectativas de inflacdo da estrutura a termo da taxa de juros

(ETTJ).

3.2 As experiéncias internacionais com pesquisas de inflacao

Existe um grande nimero de pesquisas sendo desenvolvidas na atualidade em diversos
paises (sob MI ou nao), como é o caso do Banco da Inglaterra, Bancos de Israel, México,
Colombia, Chile etc. No apéndice 1, descrevemos resumidamente algumas destas
pesquisas, para os seguintes paises: EUA, Inglaterra e México. Justificamos a escolha dos
EUA pois, apesar de ndo seguirem o regime de metas de inflacdo, possuem uma longa
tradicdo de pesquisas que avaliam a percepcdo do publico sobre o comportamento da
inflacdo. A Inglaterra foi escolhida porque desenvolve pesquisas ricas, que inclusive
abrangem questdes que vao além das expectativas de inflacdo. E por fim decidimos pelo
México para termos uma comparagdo com um pais da América Latina, no qual a ado¢do do

regime de MI ocorreu em janeiro de 1999, mesmo ano em que o Brasil adotou o MI.

3.3 O monitoramento das expectativas no Brasil

A partir de janeiro de 2000, o BC passou a efetuar uma pesquisa didria junto a analistas
profissionais (bancos, empresas de consultoria, corretoras, administradoras de recursos,
etc). Em principio, qualquer entidade pode fazer parte da pesquisa, exigindo-se apenas
regularidade e robustez das projecdes fornecidas. Sao excluidas do ranking as empresas que
nao tenham confirmado ou atualizado informacdes, com trinta dias antes da data em que o
dado serd conhecido. Em dezembro de 2004 o grupo pesquisado totalizava 104
informantes, que tém liberdade para alterar suas projecdes diariamente. Os resultados de

cada instituicdo sdo mantidos sob sigilo, porém os valores da média, maximo, minimo,
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mediana e desvio-padrio estio disponiveis ao publico'®. A principio estas instituicdes
respondiam quais eram suas expectativas de inflacdo para o ano atual e para o ano
subseqiiente. A partir de novembro de 2001, estas passaram a responder também quais
eram suas previsoes para a inflacao esperada para os préximos 12 meses.

Como forma de incentivar a qualidade das projecdes e de aferir suas previsdes, o BC
também calcula e divulga um ranking, composto pelas empresas que tiveram maior
precisdo das projegdes tanto para o curto, médio e longo prazos. Os 5 melhores previsores,

top five, sdo revistos mensalmente.

3.4 Temos boas expectativas de inflacao?

A melhor forma de respondermos a esta questdo € desdobrando-a em duas. A primeira
delas € testar a racionalidade das expectativas e a segunda € comparar as previsdes dos

analistas profissionais com dois modelos bastante simples de previsdo de inflacao.

3.4.1 Teste de racionalidade das expectativas

As expectativas sdo racionais quando apresentam duas propriedades: eficiéncia e nao-
viés'®. As expectativas sdo eficientes quando toda a informacdo disponivel é utilizada para
se fazer as previsoes. O teste de eficiéncia € feito regredindo-se o erro de previsao (e;) sobre
as varidveis que compdem o grupo de informacdes relevantes disponiveis no momento de
previsdo. Como sempre, estamos trabalhando com o periodo de 12 meses, o que significa
dizer que os erros sao aqueles que se originam da diferenca entre as previsodes feitas para a

inflacdo esperada para os proximos 12 meses e a inflag@o realizada no periodo.

e, =5+¢l, +v, (2)

'* Além dos diversos indices de inflacdo, o BC também divulga as expectativas de mercado da taxa
de juros, taxa de cambio, produ¢do industrial, PIB, conta corrente, entre outros. Para um maior
detalhamento de aspectos operacionais da pesquisa, consultar Nota Técnica do Banco Central, n°36.
' Os procedimentos utilizados para se testar estacionaridade estdo em Thomas Jr (1999).
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O vetor I, deve incorporar todas as varidveis que estariam contidas em um modelo de
regressao sofisticado. O teste de eficiéncia resume-se entdo no teste de significancia das
varidveis explicativas (de forma conjunta ou individualmente). Se as informagdes
disponiveis forem correlacionadas com o erro, entdo estas ndo foram incorporadas no
momento da previsdo, caracterizando ineficiéncia. Ha dois tipos distintos de eficiéncia:
fraca e forte'®. A eficiéncia fraca baseia-se na premissa de que os dados de inflagdo passada
nao t€m custo, enquanto que para as outras informagdes existe um determinado custo. J4 a
eficiéncia forte assume que toda a informagdo sobre todas as varidveis utilizadas em
modelos de inflacdo foi utilizada. Utilizaremos, sempre levando em conta as informacdes
conhecidas no momento em que sdo feitas as previsoes, as seguintes varidveis explicativas:
a inflacdo defasada acumulada nos tltimos 12 meses (ID), a valorizacdo da taxa de cambio
do tltimo més (CAM), o hiato do produto (GAP) e o crescimento do ultimo trimestre dos
agregados monetarios (M1 e M2).

Existem dois aspectos importantes para os quais chamamos a aten¢do. O primeiro refere-se
ao fato que estamos trabalhando com uma série relativamente curta, de 53 meses, quando o
ideal seria termos uma amostra com um histérico maior. Além disso, repetimos a utiliza¢ao
de dummies multiplicativas da inflacdo defasada'’, que assumem o valor 1 para o periodo

de outubro de 2002 a marco de 2003.

A equagdo a ser estimada é:

e, =0+¢l +v,

Os resultados obtidos foram:

' H4 autores que definem a eficiéncia fraca como aquela que leva em conta as informagdes que
estao disponiveis ao publico, enquanto que a eficiéncia forte seria aquela que leva em conta
informacdes adicionais e talvez mais sofisticadas, como aquelas que poderiam ser oriundas de
modelos.

7 No caso da dummy de intercepto, o resultado ndo se altera.



Tabela 3: Teste de eficiéncia das previsoes.

Variavel dependente: erro das previsdes. 2001:01 - 2005:05

| ) | P . R¥(%)

CAM -0,029%** -0,013 0,3
(-3,61) (-0,36)

GAP -0,032%%* -0,178 1,6
(-4,69) (-0,87)

M1 -0,04 3%k 0,080 1,7
(-2,83) (0,90)

M2 -0,029* -0,017 0,0
(-2,56) (-0,19)

D -0,095% % 0,689 *:* 0,26
(-5,99) (4,33)

Com variavel
dummy
Dummy*ID -0,383***

(-3,26)

D 0,597 % 425
(4,05)

Nota: estatistica  entre paréntesis.
* k%% significantes a 5% e a 1%, respectivamente

Erro definido como inflacdo esperada menos inflacio realizada.

Fonte: Banco Central do Brasil

Os resultados acima revelam que, por conta da inflagdo defasada, ndo podemos rejeitar a
ineficiéncia das previsoes. Isto significa dizer que a inflacdo defasada ndo € adequadamente
levada em conta nas previsdes coletadas pelo BC, o que pode ser um sinal de que ha uma
certa resisténcia as revisdes das expectativas, assunto que trataremos de forma mais
detalhada na sec¢do 3.5. A varidvel dummy mostrou-se negativa e significativa, mas foi
mantida a correlagao entre o erro e a inflacao defasada, confirmando a ineficiéncia.

A segunda propriedade necessdria ao teste de eficiéncia € a hipotese de ndo-viés. As

expectativas sdo nao-viesadas quando sdo em média, corretas. O viés pode ser testado a

partir da seguinte regressdo'®:

7[, =+ ﬁﬂ'et,r—lz +I/tt

' O teste ADF de raiz unitdria da inflagdo confirma que a série de inflagio é I(0).
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onde 7, representa a inflacdo dos dltimos 12 meses e 7°/-12 € a expectativa feita um ano

antes.

Desta forma, testar ndo-viés significa testar a hip6tese nula conjunta de que e =0e f=1.

Se rejeitarmos HO, entdo as previsdes sdo consideradas viesadas, independentemente de

suas acuidades. Intuitivamente, quando & assume valor maior que zero ou £ € maior que

um, temos que os agentes subestimam a inflacdo. Por outro lado, se @ for menor que zero

ou se £ menor do que um, as previsdes sobre-estimam a inflagio.

7Z.t = a+ﬂlﬂ'et”_12 +ﬂ2§j7z't,t—12e +ut (3)

Tabela 4: Teste de viés das previsoes.

Variavel dependente: erros das previsoes doze meses a frente. 2001:01 — 2005:05

| | ModeloI | Modelo II
Constante 0,107%*** 0,092
(7,24) (6,70)
Inflagdo esperada -0,277 -0,135
(1,20) (0,64)
Dummy eleitoral 0,373%**
(3,62)

Notas: estatistica ¢ entre paréntesis.
*#% indica significancia a 1%.
Elaboragdo prépria

Os dados utilizados foram:

7, : IPCA (IBGE) acumulado nos dltimos 12 meses.

7412 : IPCA (IBGE) esperado para o periodo ¢, feito em #-12.

6, : Dummy eleitoral, que assume o valor 1 para o periodo de outubro de 2002 a margo de

2003 e valor 0 nos demais periodos.

Fica evidente pelo resultado do modelo I da equagdo (3) acima que a propriedade de nao-

viés ndo pode ser rejeitada. Além da inflagdo esperada ndo ser significante, o coeficiente da
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constante mostrou-se positivo e significante, valendo dizer que as previsdes dos analistas
profissionais, de forma ndo desprezivel, subestimam a taxa de inflacdo No modelo II, a
dummy mostra-se significativa e positiva, mas a constante permanece significativa, mesmo
a 1% de significancia, o que mantém a rejeicdo da hipdtese de nao-viés. Isso € uma
evidéncia de que a sub-estimativa nao se restringe ao periodo do choque inflaciondrio da
sucessao presidencial.

O fato de as expectativas estarem tdo distantes do comportamento racional nos fez
considerar a hipétese de que o problema residisse no horizonte que estamos considerando
para as previsdes. Talvez, um prazo de 12 meses seja muito longo para se fazer previsoes
dada a instabilidade macroecondmica brasileira. E natural que o erro previsto para
horizontes menores seja menor do que aquele previsto para 12 meses, mas nosso objetivo é
ver se, para um prazo substancialmente menor, 3 meses, a propriedade de ndo-viés deixa de
ser rejeitada. Para atingir este objetivo, refizemos nosso teste de nao viés com as
expectativas para um prazo de 3 meses, ao invés de 12 meses como feito acima. As
expectativas de 3 meses, assim como as de 12 meses, sdo divulgadas pelo BC. Os

resultados estdo abaixo:

T,=0+ B3 +u,

Tabela 5: Teste de viés das previsoes:

Variavel dependente: erros das previsoes trés meses a frente. 2001:01 — 2005:05

Constante 0,006
(1,13)

Inflagdo esperada 0,944
(2,76)

Nota: estatistica  entre paréntesis.
*%% indica significancia a 1%.
Elaboragdo prépria

Os dados utilizados tém periodicidade mensal, iniciando-se em janeiro de 2001 e

terminando em maio de 2005.
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7, : IPCA (IBGE) acumulada nos ultimos 3 meses.

7¢.-3: IPCA (IBGE) esperado para o periodo ¢, feito em ¢-3.

Neste caso, as previsdes mostraram-se nao viesadas, uma vez que p-valor do teste F em que
a=0 e B =1 foi de 0,0063. Podemos visualizar os resultados acima através dos graficos
das taxas de inflacdo esperadas em relacdo as taxas ocorridas para os horizontes de 3 e 12
meses. Introduzimos retas de inclinagcdo igual a 1 para ajudar na visualizacdo do nosso
teste. O que estamos testando, de fato, é se a regressdao das expectativas de inflacdo em

relacdo a inflagdo ocorrida equivale a reta abaixo.

Griafico 1: Desvios das expectativas de inflacdo em relacdo as inflagcdes realizadas para os
proximos 12 meses. 2001:01 — 2005:05
Grifico 2: Desvios das expectativas de inflacdo em relacdo as inflacdes realizadas para os

proximos 3 meses. 2001:01 — 2005:05

Grafico 1 Grafico 2
20% 8%
*
o/ | *
16% . 6% R
o, inicio 2003
12 /O INICIO s 5 < *
. 4%
8% Y
4% 2%
0% 0% : : ‘
0% 4% 8% 12% 16% 20% 0% 20, 4%, 6% 8%

Inflagdo esperada 12 meses Inflacéo esperada 3 meses

Fonte: Banco Central do Brasil

Fica evidente que as previsdes para 12 meses sdao viesadas para baixo (subestimam a
inflacdo), de forma tendenciosa, o que nio decorre do choque ocorrido no final de 2002. As
expectativas para os proximos 3 meses, apesar de ndo-tendenciosas, também apresentam

erros relativamente grandes. Com isso, concluimos que se deve tomar cuidado com a
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capacidade preditiva das expectativas AP, principalmente para horizontes longos. Na
verdade, o coeficiente encontrado para o teste de ndo-viés no horizonte de um ano nao
chega a ter sequer alguma significancia. Isso significa que, apesar da relevincia de se
acompanhar as expectativas de inflacdo no regime de metas, as expectativas de inflagao
coletadas pelo BC devem ser consideradas com ressalvas.

De toda forma, o fato de as expectativas ndo se apresentarem como racionais estd em linha
com a maior parte dos trabalhos empiricos, que concluiram que as expectativas nao sao
perfeitamente racionais, como em Bryan e Gavin (1986) e Batchelor e Dua (1989). Estes
ultimos descobriram que a pesquisa Livingston, cuja descri¢do encontra-se no apéndice 1, é

uma previsdo viciada da inflacao.

3.4.2 Comparagdes com modelos simples

Em seguida, dando continuidade ao objetivo de avaliar as previsdes AP, faremos
comparacdes deste com dois modelos simples de previsdo: o modelo que chamaremos de
ingénuo e o modelo Fisher'’.

O modelo ingénuo (ING) é aquele no qual a estimativa de inflacdo € simplesmente a
inflacdo acumulada nos dltimos 12 meses, conhecida na data em que € feita a previsdo. A
previsdo feita em janeiro de 2003, por exemplo, corresponde a inflacdo acumulada de
janeiro a dezembro de 2002. Percebe-se que, neste caso, a previsdo é composta apenas por
um componente backward-looking, o que significa dizer que as expectativas sao formadas
apenas olhando-se para trds, ignorando qualquer antecedente de pressdo sobre os precos.
Acreditamos que os analistas econdmicos devam apresentar uma previsao melhor do que a
ingénua, uma vez que possuem modelos complexos, que levam em conta uma gama mais
rica de informacdes relevantes para o cdlculo da inflacdo. Além disso, os AP estdo
envolvidos em processar e interpretar diariamente uma série de dados e também convivem
com reunides, debates e leituras sobre as analises de diversas fontes.

O modelo de Fisher serd aquele que, utilizando a equagao de Fisher, calcula a inflacao

esperada a partir da diferenca entre a taxa nominal de juros™ e a taxa real de juros esperada,

' Mantivemos os mesmos nomes de Thomas Jr. (1999)
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7z

onde esta dltima é calculada pela média da taxa de juros real passada. Desta forma, o
modelo Fisher assume, por um lado, uma taxa real de juros ex-post € um componente
forward que € o da taxa nominal de juros, que leva em conta as informagdes contidas no
mercado financeiro.

As comparagdes serdo baseadas em medidas de erro, que sdo: o erro médio, o médulo do
erro quadrético e a raiz quadrada do erro quadritico médio. O erro (e;), por definicdo, é

medido pela diferenca entre os valores previstos e os valores observados.

a) Erro médio (EM): representa a média dos erros entre os valores previstos e

realizados nos periodos analisados e devem ser considerados apenas como um viés médio.

b) Moédulo do erro médio (MEM).

c) Raiz quadrada da média do quadrado do erro (RMEQ): é outra forma de medir
acuidade. E importante notarmos que um determinado tipo de erro pode estar correto em

média (EM=0) e ainda assim ser um previsor ruim, caso apresente altos MEM e RMEQ.

Também optamos por trabalhar ndo apenas com o periodo agregado (janeiro de 2001 a
maio de 2005), como também com duas divisdes: de janeiro de 2001 a maio de 2003 e de
junho de 2003 a janeiro de 2005. A escolha deste primeiro sub-periodo justifica-se pela
forte aceleragdo da inflagdo no Brasil que, conforme ja nos referimos, decorreu de um
choque de confianca em funcdo das elei¢des presidenciais. No més de maio de 2003 foi
observado o pico da inflagdo e por isso este foi utilizado como ponto final do primeiro
periodo (vide gréfico 3). O segundo sub-periodo predomina a desaceleracdo do processo
inflaciondrio, retornando a niveis proximos ao periodo pré-choque. Nosso objetivo com isto
€ vermos se os métodos, individualmente, tendem a ser mais ou menos eficientes em fungao

destas condigdes.

% Swap DI x Pré para 12 meses. Fonte: BMF (Bolsa de Mercadorias e Futuros).
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Tabela 6: medidas de erro de previsao dos métodos ingénuo, Fisher e AP.

2001:01 —2005:05

| Previsio| EM | MEM | RMQE |
| Ingénuo \ 01 | 44 | 57 |
| Fisher 00 | 32 | 40 |
AP \ 30 | 40 | 53 |

01/2001 a 05/2003: inflacao ascendente

Previsio | EM | MEM | RMQE |
Ingénuo | 20 | 27 | 40 |
Fisher | -0,1 | 40 | 47 |

AP | 41 | 42 | 56 |

06/2003 a 05/2005: inflacido descendente

_Previsio | EM | MEM | RMQE |
‘ Ingénuo \ 28 | 6,5 | 73 |
| Fisher 02 | 21 | 28 |
AP \ 15 | 37 | 50 |

Grafico 3: Inflacdo esperada (em 7-12) pelos analistas profissionais para os proximos 12
meses e inflacdo realizada no periodo.

Grifico 4: Inflacio esperada (em #-12) pelos métodos ingénuo e de Fisher para os préximos
12 meses e inflagao realizada no periodo.

Grafico 3 Grafico 4
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Fonte: Banco Central do Brasil e BMF.
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Notas das tabelas: EM: Erro médio
MEM: Médulo do erro médio
RMQE: Raiz quadrada da média do quadrado do erro

n

1/2
EM :lZei; EMA:lZ|ei|; EQM {1263}
n< n n g

i=1
Notas do graficos: As previsdes feitas para os periodos de janeiro de 2001 a outubro de 2002, no

modelo AP, foram interpoladas pelo método 7 je = [%jﬂ}e + (éjﬂ' ‘i

Dos resultados acima , cabem as seguintes conclusdes:

a) O erro médio dos AP € sempre negativo, o que significa dizer que os AP
subestimam a inflacao tanto em periodos de aceleracdo quanto de queda da inflag@o. O fato
da subestimativa ter diminuido pode ser um sinal de aprendizado, mas ainda ndo é possivel
se afirmar isso. Apenas no periodo de novembro de 2003 a junho de 2004 é que as
previsoes estiveram acima da inflag@o realizada, provavelmente por conta da contaminagdo

das expectativas no primeiro trimestre de 2003.

b) O ING consegue superar com folga o AP no periodo de janeiro de 2001 a dezembro
de 2002, apesar de ser o pior método em 2003 e 2004 por razdes 6bvias. Na verdade como

podemos perceber pelo grafico, o ING perde para o AP apenas no ano de 2004.

c) Assim como os resultados obtidos em Thomas Jr (1999), os 3 modelos sub-

estimaram a inflacdo quando esta é ascendente, em diferentes magnitudes.

d) Em nenhum dos periodos analisados o método AP conseguiu ser o modelo com
21 .

menor erro” . De fato, dos 53 meses analisados que correspondem a nossa amostra, em

apenas 9 o AP foi superior aos demais. Além disso, este também foi 0 modelo que mais

errou com a maior freqii€ncia, em 20 vezes.

*! Esta constatacio também é valida no caso do corte ser feito por ano. Em nenhum dos anos de
nossa amostra o AP foi o melhor método.
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Tabela 7: freqiiéncia dos erros em cada um dos métodos. 2001:01 — 2005:05

| | Ingénuo | Fisher | AP |
'Melhor | 18 | 26 | 9 |
| 2°Melhor | 17 | 12 | 24 |
| Pior 18 | 15 | 20 |
Nota: Elaboragdo propria
e) Apesar da simplicidade em que foi utilizado, o modelo que melhor se ajustou ao

periodo em andlise foi o modelo Fisher. Um resultado interessante foi que, além de ter
apresentado EM igual a zero no agregado, este praticamente nao foi afetado pela separagcao
da andlise nos periodos supracitados. Com isso, vale dizer que em periodos onde
predominou a aceleracdo ou a desaceleragdo da inflacio ndo geraram super-estimativas
nem sub-estimativas. Outro ponto que vale a pena chamarmos a atenc¢io foi que apenas o
modelo Fisher foi capaz de antecipar, no segundo semestre de 2002, uma escalada da

inflacdo para niveis proximos de 15%.

Em resumo, as previsdes AP caracterizam-se pela incapacidade de antecipar os
comportamentos futuros da inflacdo. Essa vis@o é corroborada por Lima e Céspedes (2003),
que constataram que a capacidade preditiva dos analistas de mercado € inferior a de
modelos de séries de tempo.22 Uma critica possivel a essas consideracdes é que o periodo
caracteriza-se por choques que afetaram a economia, e que estes seriam muito dificeis de se
prever tanto no que concerne a suas duracdes quanto intensidades. E fato que o periodo
analisado foi turbulento para a economia brasileira, por outro lado, na condicdo de pais
emergente, alguma vulnerabilidade continuard fazendo parte do nosso dia-a-dia, pelo
menos na proxima década. Isso s reforca a necessidade de se aprofundarem os métodos de

se extrair expectativas da inflagao.

3.5 Por que as projecdes de inflagdo no Brasil erram tanto?

*? Estes resultados também sio vélidos quando a comparacio é feita em relag@o aos fop 5 ou as
previsdes do préprio BC, que constam nos relatdrios de inflagao.
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Ainda que o objetivo central desta dissertacdo ndo seja o de justificar a razdo pela qual as
expectativas de inflagdo sdo incapazes de antecipar movimentos futuros da inflagdo,
investigar o que estd por trds desta constatacdo acaba sendo um desdobramento natural do
tema proposto. Separamos nossa andlise em dois conjuntos de fatores. No primeiro grupo
de fatores estdo inseridos aspectos relacionados a dificuldade de se modelar a inflagdo no
Brasil. Neste primeiro grupo, portanto, estamos nos colocando na condicdo de AP.
Naturalmente, sabemos que a dificuldade de se prever a inflacdo no Brasil decorre, em boa
parte, da instabilidade econdmica que € comum em paises emergentes. Além disso, existem

outros aspectos que sao tipicamente brasileiros, entre as quais citamos:

a) Variabilidade da inércia inflacionaria

De acordo com o BC?, a inércia inflaciondria foi o principal componente do
descumprimento da inflacio em relacdo as metas nos anos de 2003, respondendo por
aproximadamente dois tercos da inflacdo naquele ano. O problema central em relagdo a
inércia nao € fato de ela existir, mas sim, que seu comportamento varia ao longo do tempo,
acentuando-se em momentos de crise, como observado no dltimo trimestre de 2002 em face
da iminente sucessao presidencial. Em ocasides como esta, a percepc¢io dos agentes de que
a inflacdo possa se descontrolar faz com que aumente o componente backward looking da
inflacdo, abrindo espaco para um processo perverso de retroalimentagdo dos precos,
conforme apresentado em Vieira e Laurini (2003). Os autores modelam a inflagao inercial e
seus resultados dao conta de que nos periodos de pds-desvalorizacdo de 1999 e pré-eleicao
de 2002, “o comportamento da inércia inflaciondria pode explicar a aceleracdo da inflagdo
nestes periodos, consistente com a interpretacdo de que a inflagdo estd elevada nestes
momentos porque a inflacdo passada também foi elevada, o que corresponde a hipétese de
inflacdo inercial”.**

b) Taxa de cambio

Desde a adocdo do cambio flutuante no Brasil, em meados de janeiro de 1999, a

volatilidade cambial brasileira apresenta-se em niveis bastante altos, em comparacdo a

* Cartas abertas do presidente do BC ao ministro da Fazenda em fungio dos descumprimentos das
metas nos anos de 2001, 2002 e 2003.
** O coeficiente inercial nestes periodos é superior a 0,7.
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outros paises emergentes. Conforme demonstramos abaixo, a oscilacdo da taxa de cambio
no Brasil € bastante superior a de outros paises latino-americanos. A flutuacdo da moeda

brasileira chega a ser 3 vezes maior que a mexicana e quase o dobro do peso argentino.

Tabela 8: Coeficiente de variacdo da moeda brasileira, comparada com paises latino-

americanos. 1999:01 — 2004:12.

| | Brasil | México | Argentina | Chile | Uruguai | Bolivia
| 1999 | 85 2.8 00 |45 25 17
| 2000 | 37 17 00 | 48 23 20
201 | 105 | 26 | 00 | 77 | 39 | 22
| 2002 | 187 | 45 227 | 43 264 | 26
| 2003 | 83 30 .49 |65 30 13
2004 | 42 | 18 17 |40 | 473 07
|Média | 90 | 27 | 49 52 |71 1,8

Nota: Coeficiente de variacao definido pelo desvio-padrdo dividido pela taxa média de cAmbio do
ano.
Fonte: Bloomberg

Nao € nosso propdsito explicar os fatores que justificam este comportamento volatil do
cambio, mas o fato € que movimentos bruscos da taxa de cambio por si s6 fazem com que
as previsdes de inflacdo sejam prejudicadas. Discorreremos sobre duas questdes

importantes que envolvem os efeitos da taxa de cambio sobre a inflagdo:

cl) Repasse cambial

A taxa de cambio afeta a taxa de inflagdo, a principio, em virtude do efeito sobre os bens
comercializaveis. No caso brasileiro, estudos que medem o repasse cambial no IPCA
chegam a resultados bastante dispares. Belaisch (2003), trabalhando com o periodo de julho
de 1999 a dezembro de 2002 estima que o pass-through no Brasil seja de 0,17 para um
periodo de 12 meses. Por outro lado, Rabanatz e Schwartz (2001), utilizando um método
diferente e o periodo de janeiro de 1995 a setembro de 2000 chega ao valor de 0,79 para o
periodo de 12 meses. Em Minella et al. (2003), o pass-through da taxa de cambio foi o
principal responsdvel pela inflagdo dos anos de 2001 e 2002, correspondendo a 38% e 46%

de toda a inflagdo no periodo, respectivamente.
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c2) Sudden stops

O Brasil, na condi¢do de pais emergente torna-se vulnerdvel aos sudden stops, como
apontado em Caballero e Krishnamurthy (2003). Estas interrupcdes bruscas de
financiamento externo decorrem da vulnerabilidade externa do pais®, que abre espaco para
uma fuga de capitais por parte de investidores estrangeiros dos paises emergentes. A
origem destes movimentos pode estar associada a questdes econdmicas e/ou politicas
internas, ou até mesmo por efeito contdgio. Esses movimentos levam a bruscas

desvalorizacdes da taxa de cambio, com efeitos sobre a inflagdo.

O segundo grupo de fatores que pode justificar o erro das previsdes busca investigar os
incentivos dos AP. Desta forma, o que se busca € ver se o problema com as expectativas
estd associado ao método de entrevistar analistas. De fato, a questdo central que deve ser
investigada € basicamente qual € a fung¢do de recompensa dos analistas, isto €, o que os AP
estdo maximizando quando divulgam suas expectativas de inflacdo? Se os AP fossem
remunerados apenas em funcdo da precisdo de suas previsdes em relacdo a inflacdo
realizada, entdo estes teriam um incentivo a divulgar corretamente suas expectativas. No

entanto, ha outras varidveis que também sdo levadas em conta, como por exemplo:

d) Freqiiéncia das revisdes

Os clientes dos AP utilizam as previsdes dos AP para tomarem decisdes de investimento,
sendo a inflagdo uma varidvel chave por trds da alocacdo de recursos. Desta forma, o
previsor “ideal” seria aquele que conseguisse acertar a inflacdo tanto no curto quanto no
longo prazo sem ficar fazendo revisdes. Por esta razdo, existe certa resisténcia dos analistas
em rever suas previsoes se estas alteracdes forem percebidas pelos clientes como um sinal
de que o modelo de previsdo ndo estd bem calibrado ou de que o proprio AP estd muito
incerto sobre o futuro. Além disso, existe o trabalho, que toma tempo, de refazer as

projecdes, organizar reunides, divulgar estas informagdes para o mercado etc.

*E fato que a vulnerabilidade externa vem se reduzindo no Brasil especialmente no ano de 2004
gracas a evolucdo positiva da balanca comercial. O saldo das contas de transagdes correntes
apresentou um superavit de US$11,7 bilhdes e o saldo do balango de pagamentos foi de US$2,2
bilhoes.
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Esta 16gica também tem implicacdes sobre como sdo feitas as revisdes frente a choques,
que podem acabar sendo morosas demais. Tao logo a economia sofre o efeito de choques,
em geral existe uma dificuldade de se saber a magnitude e a durag¢do destes. Para ndo correr
o risco de assumir um choque temporario como permanente (por exemplo um choque
cambial), os AP esperam até que esse se confirme. Essa defasagem entre o choque e a
revisdo pode gerar morosidade das revisdes, como em setembro de 2002, quando as
expectativas de inflagdo para os proximos 12 meses subiram apenas 0,4%, enquanto que a

taxa de cambio desvalorizou-se mais de 28%.

e) Reputacdo
Em Laymont (1995) e Stark (1997), a funcdo de recompensa (bonus dos analistas, por
exemplo) incorpora, além da acuidade, o desvio da previsdao em relacdo ao consenso de

mercado, da seguinte forma:
w; :R(‘y_fj fj_fc)

onde y € o valor atual da varidvel a que se faz a previsdo, f; € o valor divulgado e f. € a

2
previsdo consensual.

Lamont assume que os saldrios dependem positivamente dos acertos (‘ y—f j‘) . No entanto,

a relacdo entre a compensacdo e o desvio em relacdo ao consenso pode ser positiva ou
negativa. Se a compensacdo depende da publicidade dos acertos, no sentido de que um
maior acerto gera maior exposi¢do da sua instituicdo (na midia, por exemplo), entdo ha
incentivos de se desviar do consenso, mesmo que este desvio pudesse comprometer sua

acuidade. Se, por exemplo, um determinado banco vé grandes incentivos em fazer parte da

lista dos Top 5 do BC, este tem um incentivo a se diferenciar dos demais, entdo (| - fc|)

tende a ter um efeito positivo sobre os saldrios. Por outro lado, o previsor novato, cuja
credibilidade ainda em constru¢do aumenta os efeitos negativos de erros de previsao, pode
perceber que seu saldrio estd negativamente correlacionados com (| )i fc|). Sob estas

hipdteses, a constatacdo de Lamont € que os incentivos reputacionais variam ao longo da

vida dos analistas, que vai depender de suas experiéncias na atividade.
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Através de modelos de dados em painel aplicados aos EUA, o resultado obtido por Lamont
€ que a experi€éncia € uma varidvel significativa (e positiva) para explicar o desvio da
previsdo dos analistas em relagdo ao consenso. Isso quer dizer, a principio, um analista sem
experiéncia percebe os beneficios de ndo arriscar nas previsdes, preferindo ficar préximo ao
consenso. Ao longo do tempo, conforme a incerteza sobre suas previsdes vai diminuindo,

ele fica mais livre para divulgar sua previsdo, o que implica em um sinal positivo do efeito

de (| fi— fc|). Estes resultados, no entanto, ndo foram confirmados em Stark (1997), que

utilizou uma base de dados diferente.

Também levando em conta a reputacdo, Laster, Bennett ¢ Geoum (1999) concluem que a
busca dos analistas por maximizarem seus saldrios faz com que muitos deles possam diferir
suas expectativas do consenso, viesando deliberadamente suas projecdes, mesmo quando os
previsores possuem a mesma informagdo € o mesmo incentivo. A conclusio do trabalho é
que o viés depende da recompensa por publicidade. Separando os analistas em diferentes
grupos, eles constatam que analistas independentes, que se beneficiam mais da publicidade,
tendem a produzir previsdes extremas, que se distanciam do consenso, em comparacdo aos

analistas de grandes empresas ou bancos.

f) Maximizagao de lucro das instituicdes onde trabalham

H4 um consenso no Brasil de que os bancos sdo favorecidos com as altas taxas de juros
reais vigentes em funcdo dos bancos serem grandes detentores de titulos pl’lblicos26. Nestas
situagdes, sabendo que a conducdo da politica monetdria estd baseada nestas previsoes,
haveria um incentivo a se superestimar as previsdes para que as taxas de juros reais nao
caissem. Apesar de ser uma possibilidade tedrica, este definitivamente ndo € o caso
brasileiro, uma vez que as expectativas AP predominantemente subestimam a inflacdo (vide

gréafico 1).

Este capitulo nos permite constatar a fragilidade das previsdes conduzidas pelos AP, sendo

razodvel supormos que deva existir uma combinacdo dos elementos supracitados que

* H4 um efeito negativo para os bancos que decorre dos elevados juros reais implicarem em perdas
no mercado de crédito em funcdo dos problemas de selecao adversa e de risco moral. Mesmo assim,
0 argumento continuaria sendo vélido para os bancos nos quais prevalecem as operacdes de
tesouraria em relacdo as operagdes de crédito.
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justifiquem estes resultados. E interessante comentarmos que a evidéncia obtida, de que o
modelo Fisher € superior aos demais para o Brasil, contrasta com os resultados obtidos em
trabalhos realizados para os EUA. Se, por um lado, os resultados encontrados em Thomas
Jr (1999, 2000) apontam para a inabilidade dos AP em estimar a inflagdo nos EUA, uma
vez que a pesquisa Livingston (que é compardvel ao AP, no caso brasileiro) ndo consegue
superar a pesquisa Michigan (que entrevista donas de casa) para o periodo de 1980 a
19987, por outro lado, o método Fisher foi 0 menos capaz de prever o comportamento da
inflacdo para os EUA. O contraste entre os resultados € interessante e apenas corrobora
nosso ponto: o método Fisher, com toda a simplicidade como foi definido, consegue
superar com larga vantagem o AP para o Brasil nos anos analisados™. O fato de este
método incorporar um componente forward-looking (do mercado financeiro) é uma
indicacdo de que, para o Brasil, os métodos de extrair expectativas de inflagdo dos precos
dos ativos financeiros podem apresentar resultados melhores do comportamento futuro da
inflacdo. A necessidade de desenvolvermos métodos alternativos as pesquisas € o passo que

daremos no capitulo seguinte.

" Inclusive, os AP subestimam a infla¢do, o que ndo ocorre com a previsdo das donas de casa no
referido periodo.

2 Pela forma como definimos o método, fica claro que, dada uma taxa real de juros, a inflacdo
esperada serd maior o quanto maior for a taxa de juros nominal. Desta maneira, o modelo ignora
outros fatores que afetam o comportamento das yields dos titulos, a exce¢do da inflacdo. Por
exemplo, quando ocorrem aumentos de aversiao ao risco é comum que os agentes prefiram adquirir
titulos de prazo mais curto, em detrimento dos titulos de longo prazo. Em situacdes como esta, os
precos dos titulos variam, sem que isso esteja relacionado com a expectativa de inflagao futura. As
decisdes do BC acerca da maturidade dos titulos a serem vendidos a mercado pode ter implicagdes
sobre seus pregos, que ndo sao captados neste método.
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Capitulo 4 - Vantagens de se extrair a expectativa de inflacao da curva de juros do

mercado financeiro

O método de entrevistar analistas profissionais para se obter expectativas de inflagao
apresenta uma série de deficiéncias, conforme demonstramos no capitulo anterior. Desta
forma, o objetivo deste capitulo serd o de utilizar a estrutura a termo das taxas de juros
(ETTJ) do mercado financeiro para se atingir este objetivo. Para dar suporte a este ponto,
podemos citar:

“Specifically, the spread between long-term and short-term
government bonds rates appears frequently in the literature as a
significant regressor in equations that predict inflation [...]. These
predict relationships appear to be robust over time and across
different countries [...].” (Estrella 2005).

A grande vantagem de se trabalhar com os precos dos ativos financeiros é que, no mercado
financeiro, os agentes estdo efetivamente aportando recursos, que podem ser préprios ou de
clientes. Os administradores de recursos que assumem, com freqii€ncia, posicoes
equivocadas acerca da inflacdo estdo colocando em risco suas carreiras. Por esta razao,
existe um incentivo a fazer a melhor previsdo possivel da inflagdo, incorporando as
informacdes que afetam o comportamento futuro da inflagdo, com a maior antecedéncia
possivel. Em contraposi¢@o as pesquisas, cujas revisdes das projecdes podem ser morosas,
conforme ja nos referimos, o mercado financeiro € mais dinamico, o que ndo significa que
este ndo exagere em determinadas situagdes. Mesmo com essa ressalva, dada a necessidade
do regime MI de que a previsao da inflagdo seja feita com uma boa dose de antecedéncia, o
mercado financeiro pode contribuir para cumprir este papel. Outra vantagem deste método
€ que o custo de se obter informagdes do mercado financeiro é muito menor do que aquele
envolvido em métodos que utilizam pesquisas que, de uma maneira geral, ndo sdo de
dominio publico.

Pelo fato de a autoridade monetéria exercer poder sobre a estrutura de curto prazo da yield
curve, e ndo sobre os juros de longo prazo, as mudangas das taxas de juros podem nio levar
a alteracOes na estrutura a termo, proporcionalmente. Mas dado que sabemos que um
aumento dos juros de curto prazo leva a uma queda da inflagcdo, por que razdo deveriamos

nos preocupar com a inclinagdo da ETTJ? A razdo principal é que a diferenga entre as taxas



45

de juros de curto prazo e de longo prazo incorpora nao apenas as medidas recentemente
adotadas pelo BC (juros de curto prazo), como também as percep¢des do mercado sobre as
decisdes que sucederdo estas acdes (longo prazo), pois de acordo com a hipétese da
expectativa, a taxa de juros de longo prazo é uma média das taxas de juros esperadas de
curto prazo. Isto quer dizer que um titulo de longo prazo € uma seqiiéncia de titulos de
curto prazo até sua maturidade.

H4 duas hipdteses que relacionam a inclinacdo da ETTJ com a inflagdo futura. A primeira
hipétese decorre da decomposicao do diferencial da estrutura a termo das taxas de juros em
mudanca da taxa real esperada, mudanca da inflacdo e o diferencial do termo de prémio
(vide apéndice 2). Se a maior parte da variacdo do diferencial da ETTJ for causada pela
variacdo da inflacdo esperada, o spread ajudaré a prever as alteragdes futuras da inflagdo. A
segunda hipétese € baseada no fato que a estrutura a termo, aproximada pela diferenca entre
as taxas de curto prazo e de longo prazo ¢ um bom indicador da percepcao dos agentes
acerca da politica monetaria, da seguinte forma: hé trés possiveis reacdoes da ETTJ frente a
aumentos das taxas de juros de curto prazo. Em primeiro lugar, a inclinacdo da ETTJ
aumenta se os juros de longo prazo aumentarem em propor¢ao superior a “‘um para um”,
ap6s o aumento das taxas de juros de curto prazo. A elevagdo dos juros de longo prazo
sugere que a expectativa dos agentes é de novos aumentos das taxas de juros, isto €, uma
inflacdo em ascensdo, o que significa dizer que a atuagdo da autoridade monetdria foi
insuficiente para conter a inflacdo®. Esse fato ¢ ilustrado no gréfico 5, através da ETTJ do
dia 31/7/2002 onde a taxa de juros®’ para 1 més era de 19,7%, enquanto que a taxa para 12
meses era de 29%. A segunda possibilidade € que o diferencial venha a cair apds o aumento
dos juros de curto prazo se as taxas de longo prazo cairem, permanecerem no nivel anterior,
ou subirem menos do que as taxas de curto prazo. Interpretamos este comportamento como
um sinal de que as expectativas s@o de queda da inflagdo. A ETTJ do dia 30/06/2005
encontra-se negativamente inclinada (ou invertida, como se diz no jargdo do mercado
financeiro). A terceira possibilidade € que o diferencial fique constante, o que sugere que as

expectativas sao de que a inflacdo permanecerda no mesmo nivel.

* Estrella (2005) utiliza um modelo teérico para demonstrar que o spread contém informagdes
sobre inflacdo e produto.
* swap CDI-pré, fornecido pela BMF (bolsa de mercadorias e futuros).



46

Grifico 5: Comparativo de ETTJ. 2002:07 — 2005:06.

Comparativo de ETTJ

31%

27%

23%

19% - T —
—7/31/2002 =—6/30/2005

150/0 T T T T
1 més 3 meses 6 meses 9 meses 12 meses

Fonte: BMF
Nota: Elaboragdo propria

4.1 A equacdo de Fisher e a ETTJ

Uma premissa muito importante sobre os modelos que relacionam comportamento da taxa
de inflagdo com a taxa de juros recai sobre a hipdtese acerca da taxa real de juros. A
equacdo de Fisher (1930) explica a relagdo que existe entre a taxa nominal de juros (i), a
inflacdo esperada (w°%), sob a hipGtese de que os agentes tém expectativas racionais e que os
mercados sdo eficientes. De acordo com esta, qualquer mudanga na taxa de inflacao
corresponde a uma variacdo igual na taxa de juros nominal, o que significa que a taxa de
juros real (r;) permanece constante. No entanto, trabalhos desenvolvidos em seguida ndo
constataram este fato, como Mundell (1963) e Marshall (1992) que constataram que a
correlagdo entre a taxa real de juros e a inflacdo esperada parece ser negativa.

O estudo classico que avalia se a taxa de juros € um antecedente da inflagdo encontra-se em
Fama (1975). Assumindo a validade da equacao de Fisher, foi constatado que movimentos
das taxas de juros refletem primariamente flutuacdes das expectativas de inflagdo, ao invés
de alteracdes das taxas de juros reais. Para chegar a essa conclusao, foi utilizada a seguinte

equacdo de previsdo da inflacao

" =a,+p,i'w+n",
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onde 7" representa o nivel de inflagdo do periodo m e i'., é a taxa de juros do periodo m.

Testes sobre a significAncia de S, e se este difere estatisticamente de 1 fornece informagao

sobre se o nivel geral de taxa de juros ajuda a prever o nivel da inflacdo futura. Seus
resultados sugerem que movimentos das taxas nominais de juros refletiam primariamente
flutuagdes da inflacdo esperada (o efeito Fisher) e ndo flutuacdes das taxas reais de juros”'.
Trabalhos subseqiientes de Nelson e Schwert (1977) e Mishkin (1981) reforcaram este
resultado. Esta constatacdo somada a evidéncia de que a ETTJ contém informacao sobre a
taxa futura de juros sugerem que a estrutura a termo também contém informacdes sobre o
comportamento futuro da inflagao.

As estimativas desta equagdo preliminar, no entanto, ndo indicam se a ETTJ contém
informacdes sobre o comportamento futuro da inflagdo porque, de acordo com Mishkin, “a
ETTJ pode ndo ter poder explicativo marginal para prever o comportamento futuro da

inflacdo ainda que [, seja significante para todas as maturidades™ (traduc@o nossa). Desta

forma, esta equacdo ndo leva em conta a inclinacio da estrutura a termo da taxa de juros e
também ndo indica se a estrutura a termo contém informacdes sobre o comportamento
futuro da inflagao.

Apesar da equacado supracitada ser bastante simples, precisamos examinar cuidadosamente
as relacOes existentes entre as taxas de juros nominais, as taxas de juros reais e a inflagdao
esperada para que possamos entender e interpretar claramente os resultados. De acordo com
Fisher (1930), a inflagdo esperada para os m periodos € igual a taxa nominal de juros do

periodo m menos a taxa real de juros do periodo m.

E]Z'm :il‘l‘l_rrm

t°7t t t

,onde 4)

E, representa as expectativas no periodo t;
7" : taxa de inflag@o do periodo ¢ ao periodo t+m;

i," : taxa nominal de juros do periodo m na data f

3! 2 excecdo do periodo de 1979 a 1982, em funcio de alteracdes de procedimentos operacionais do
FED.
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rr’": taxa de juros real (ex-ante) no periodo t, isto €, a taxa real de juros ex-ante de um

titulo com vencimento em m, até t+m.

A inflacdo realizada nos préximos m periodos pode ser escrita como a inflagdo esperada

mais um componente de erro:

" =Exn" +¢&",

onde & " representa o erro previsto da inflagéo: z7," —E z,".

Substituindo na equacao (4), obtermos:

m .
. =1

m m m
t -, tE,

t

A equacdo acima pode ser reescrita como sob a forma da equacio de previsao da inflacdo,

em que:

ﬂtm :am +ﬂmltm +77tm

- m

o, : negativo da taxa real de juros: —rr

B, =1
m m m
n, :é:t — U,
m m —m
u, =rr, —rr

t

Se for assumido que as expectativas sdo racionais e que a taxa real de juros (r) €
constante™, entdo é possivel de se trabalhar com minimos quadrados ordindrios (MQO).

Para que isso ocorra precisamos assumir duas hipoteses:

32 O resultado obtido por Garcia (1992) para o caso brasileiro sugere que as taxas reais de juros no
Brasil sdo constantes para o periodo de 1973-1990, a despeito da volatilidade das taxas de juros no periodo.
Carneiro, Divino e Rocha (2003) confirmam a validade do efeito Fisher para o longo prazo no Brasil usando
cointegragao.
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a) que expectativas racionais, isto é E,&" =0. O valor esperado do erro deve ser igual a

zero, condicional a todas as informagdes disponiveis em ¢, inclusive i’y .

b) Taxa real de juros ser constante. Isso garante que u," desaparega, deixando o erro da

equagdo acima apenas com o componente &, que é ortogonal as varidveis explicativas,

t

dada a hipétese (a), sendo também o erro de variancia minima.

Se r ndo for constante, i'» pode conter informagdo sobre a inflagdo, mas deixa de ser um

previsor 6timo, uma vez que u," ndo € igual a zero. Além disso, se i'» for correlacionado

com rr", entdo, conseqiientemente, 77, é correlacionado com i’ e a estimativa de [, terd
uma probabilidade limite diferente de 1. O intercepto «, também ndo serd consistente.
Esta discussdo permite as seguintes conclusdes: se [, for estatisticamente diferente de

zero, entdo i'» contém informagdes significantes a respeito do nivel de inflagdo futura. Se a

hipétese nula B, =1 for rejeitada, entdo a evidéncia empirica indica que a taxa real de

juros nao € constante.

Mas a forma de sabermos, realmente, se a ETTJ nos ajuda a prever o comportamento da
inflacdo futura serd feita a partir da equacdo, denominada “equacdo de mudanca da
inflacdo”. Através deste método, para examinarmos a informac¢do disponivel na ETTJ
acerca de mudangas futuras da inflagdo basta pegarmos dois periodos distintos, por
exemplo tirando a diferenca da inflacdo em dois periodos, aos quais nos referimos como m

en’

n

"""+ e €,

Esta equacdo pode ser reescrita sob a forma de equacdo de mudanca da inflagdo prevista, da

seguinte forma:

m n .m . n m,n
T, -7, :am,n+:6m,nllt - J+77r
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—m -—n

a, =rr —rr
B, =1
77,m = é:tm _é:tn _urm _ut"

Tendo em vista que a equacdo acima foi derivada da mesma forma que a equacdo de

previsdo da inflagdo para o periodo m, a interpretagdo do S, , € similar a interpretagdo do

B, . Se B,, for estatisticamente diferente de 1, entdo podemos rejeitar a hipétese nula de

que a inclinagdo da estrutura a termo da taxa real de juros (rr —rr) permaneca constante
no tempo. Isto implica que, sob a hipdtese de racionalidade, que as taxas reais de juros
estdo incorretamente modeladas ou que existe um componente de prémio que varia no
tempo e que é correlacionado com a inflacdo. Mishkin trabalha com as seguintes
combinacdes de m,n, expressas em meses: (3,1), (6,3), (9,6), (12,6), (12,9). Os resultados
encontrados para os EUA no periodo de 1964 a 1986 foram que, para maturidades de 9 ou

12 meses,

[...] the term structure does appear to contain information about the future
path of inflation [...]. Although there is apparently significantly
information in the term structure about the future path of inflation for
maturities greater than six months, there is no information about the future
path of inflation that can be obtained from the shorter end of the term
structure”. (MISHKIN, 1990a).

Seguindo a mesma abordagem e expandindo o estudo para além dos EUA, a Inglaterra,
Alemanha e Suica, Jorion e Mishkin (1991) encontram evidéncias de que a estrutura a
termo contém significante habilidade de prever as variagdes futuras da inflagdo,
particularmente nas maturidades mais longas.

Os trabalhos de Frankel (1982) e Frankel e Lown (1994) sugeriram uma modificacdo do
spread, baseando-se em uma média ponderada de diferentes maturidades, isto €, a técnica
utilizada utiliza pontos ao longo de toda a ETTJ, ao invés de restringir a andlise a apenas
dois pontos (m,n) correspondentes as maturidades dos titulos. A metodologia utilizada
assume como hipétese fundamental o fato de que, a curto prazo, a taxa de juros real ndo é
constante. Neste caso, ndo havendo distirbios de expansao monetdria, a inflagao esperada é

incorporada a taxa de juros nominal ao longo do tempo. Assim, a taxa de juros de longo
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prazo deve refletir mais a inflagdo esperada do que a taxa de juros nominal de curto prazo.

O modelo parte das seguintes equagdes:

IS: y=y—pi-%—F)
IM: m—p=¢gy—A

Oferta: fl—p pY—-V)+7

=
onde y representa o log do produto, y é o produto potencial, i é a taxa de juros nominal

de curto prazo, 7 € a taxa de inflacdo esperada de longo prazo, 7 é a (constante) taxa real

de juros de longo-prazo, m € o log da oferta de moedae p € o log do nivel de precos.

Substituindo as equagdes da IS e da LM na curva de oferta, temos:

ﬂ—[p(y—y>+fr]=<¢y+ﬂ)%

Isolando a trajetoria para a taxa de juros
ai =—0(i—7&—7), onde 5=ﬂ.
dt oy+A

Podemos interpretar o termo J como um ajustamento, uma vez que o ajuste do nivel de

precos ocorre de forma gradual.

di
Integrando j , temos uma equacao fundamental do modelo:
t

i, = (—exp(=))(7Z, + 1)+ (exp(—ot))i,

O referido trabalho baseia-se na equagao acima, que representa a tendéncia da taxa de juros

de se aproximar de 7,+7r, conforme o tempo passa, desde que ndo ocorram novos

distdrbios. Outra premissa que é assumida € a que a taxa de juros paga por um titulo de
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maturidade 7 (emitido em t = 0) € a média das taxas de juros de curto prazo esperadas entre

0 e 7 mais um prémio de liquidez (k).

. 1t
i,T =—J.l,d,
TO

+k,

[1—exp(-61)]
or

it =1-wrt)zm,+r)+(w7)(i,) +k, ,onde wt=
Dados 2 periodos distintos (por exemplo, 3 e 12 meses) é possivel resolver para 7 e para i
se conhecéssemos & (e conseqiientemente wzl e wz2). As formas reduzidas para Ze i

Sao:

wtl(it2—kt2)—wt2(itl—k7l) _F
wtl—w72 (5)

7=

i = (wrl-D(@E72—kt2)— (w2 -D(itl—k7l)
wtl—wt2 (6)

Se 72 for suficientemente grande, w72 seria aproximadamente igual a zero e 7 estaria

proximo a: (i72—k72-r).

A intuicdo € expressa pelo grafico abaixo: a cada momento do tempo as taxas de juros de
curto prazo e longo prazo (respectivamente izl e i72) sdo ambas médias ponderadas de i e

7Z + 71, com ataxa de juros de longo prazo dando maior peso para 7 + 17 .
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Figura 1: Estrutura do modelo proposto em Frankel (1994)

z+7r
it2 |

izl :

| | |
i | |
| |

| X

curto prazo longo prazo
i =wrli+(1—wl)(#+7) i =wr2i+(1—wr2) A +7)

No entanto, a velocidade na qual o sistema tende ao equilibrio (3) ndo € conhecida. Se Ze i
fossem conhecidos e, assumindo que a estimativa do publico sobre & € igual ao valor
verdadeiro de & (sob expectativas racionais), para se encontrar d bastaria fazer a regressao

de (i —7) sobre sua defasagem. Como isso ndo € possivel,. o que foi feito foi o seguinte: de

acordo com as equagdes (4) e (5), a forma reduzida da taxa real de juros é:

P (itl—kztl)—(it2—-k72) .

1—7T =

wtl—w72
Regredindo esta expressdo em relac@o a ela prépria € possivel de se encontrar os valores

dos coeficientes, independentemente dos valores de wzl—w72. Logo, podemos encontrar

B da seguinte regressao:

i71-i72 gobre seu lag

Com o B desta regressao, é possivel estimar wzl,wz2e J e computar uma série para 7.

Temos portanto que:

A wtl-kt2—-wt2-ktl wrl-it2—-wz2-i7l
T+r+ =
wtl—wt2 wtl—wt2
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Desta equacgdo, a constante pela qual a série de tempo difere de 7 tem 2 componentes: 7
(taxa real de juros) e um termo que representa o spread do prémio de liquidez, que pode ser
muito pequeno. Para estimar esta constante, assumiu-se que a inflacdo esperada foi correta
na média e computou-se a constante como a média da diferenca entre o valor atual e o valor
calculado.

Para um dado valor de J, para cada observagao, a inclinacdo da ETTJ para aquele periodo é

dada pela seguinte regressao:
i," = B0, + B1,[1-(1-exp(-6,))/ 5, ] (7)

O coeficiente Bl, €, portanto, a estimativa apropriada da inclinagcdo de (ﬂ'er +r—i,).
Finalmente, verifica-se a capacidade de Bl, ajudar a prever a diferenca entre a inflagdo 12

meses a frente e a inflagdo 3 meses a frente. Uma deficiéncia deste procedimento é que o
publico pode ter subestimado a inflacdo corrente neste periodo. O principal resultado do
trabalho foi que a expectativa de inflacdo medida através de médias ponderadas da yield
curve mostrou-se mais ajustada do que o modelo de Mishkin. Conforme apresentamos, a
metodologia de Frankel apresenta uma tnica varidvel independente, o spread de taxas de
juros e, particularmente, nao inclui a inflacdo defasada. No entanto, a inflacdo é muito
persistente, especialmente no Brasil, conforme descrevemos no sub-item 3.5

Inspirados pelos resultados iniciais de Mishkin, diversos trabalhos, aplicados a diversos
paises foram realizados, foram realizados. Estrella e Mishkin (1997), Kozicki (1997), Day e
Lange (1997), Kotlan (1999), flexibilizaram a equacdo original, o que pode ser descrito a

partir da seguinte equacao:

T,.—7,, =0+ aISPREADC, O, TE, (8)
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Tabela 9: Comparativo de trabalhos de previsao da inflagdo.

Paper a b k c d Periodo
trimestres anos meses
| Kozicki (1997) | t+k | t+k-4 | 4al2 | 10 | 3 | 1970-96
Estrella e Mishkin t+k t* 4a?20 10 3 1973-94
(1997)
Day e Lounge t+k t+4 8a20 2a5 12 1967-93
(1997)
Kotlan (1999) 3al2 | 1a9 n.a. 12a3 1a9 1992-99
meses | meses meses meses

Notas: *: Estrella e Mishkin (1997) definem a varidvel dependente como a inflacdo anualizada de ¢
a t+k menos a inflacdo anualizada de ¢-/ a t.

n.a.: ndo se aplica.

Kozicki (1997) trabalha com o seguinte conjunto de paises: Austrdlia, Canad4, Franca, Alemanha,
Itdlia, Japdo, Suécia, Suica, Inglaterra, EUA.

Estrella e Mishkin (1997): Franca, Alemanha, Itilia, Inglaterra, EUA.

Day e Lounge (1997): Canada.

Kotlan (1999): Tchecoslovéquia.

Fonte: Elaboragdo prépria

Como podemos perceber, os modelos acima apresentam uma metodologia de certa forma
menos formal do que o modelo de Mishkin, uma vez que permitem que as maturidades dos
termos das taxas de juros que compdem o spread ndao correspondam exatamente aos
periodos da inflagdo ex-post

De uma maneira geral, os principais resultados obtidos por estes trabalhos foram: a)
analisando cada pais isoladamente, a maior capacidade preditiva do spread acerca do
comportamento da inflagdo foi encontrada em horizontes de prazos mais longos, o que se
mostrou alinhado com os resultados encontrados anteriormente; b) nos trabalhos que
trabalharam com mais de um pais, ficou bastante claro que os resultados diferiram de forma
considerdvel entre os diferentes paises. Para sustentar esta afirmacdo, Estrella e Mishkin
(1997) afirmam que os resultados obtidos para Alemanha e para os EUA sdo muito
significantes, mesmo para horizontes de cinco anos a frente. No caso de Itdlia e Inglaterra,
também foram encontrados resultados significantes para horizontes menores (9 a 12
trimestres a frente e 12 a 13 trimestres, respectivamente). A Franca ndo apresentou muita
significancia estatistica, apesar do horizonte de 5 anos estar proximo a significancia (de

5%) , consistente com os resultados para a Alemanha e para os EUA.
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Stock e Watson (2003) investigam a capacidade de prever a inflagdo ndo apenas do spread
da ETTJ, mas também de outros ativos para 7 paises (Canadd, Franca, Alemanha, Itdlia,
Japdo, Inglaterra e EUA). Seus resultados foram que alguns precos de ativos sdo uteis para
se prever a inflacdo em alguns paises e em alguns periodos, mas que nao existe um unico

ativo que sirva para diferentes paises e diferentes periodos.

“[...] for inflation forecast, after controlling for lagged inflation, individual
asset prices provide improvements that are sometimes modest [...] For the
United States [...] the term spread helped to predict inflation [...] but this

was not the case for other countries.” (Stock e Watson 2003)

Em seguida, investigaremos se o spread da ETTJ é capaz de prever o comportamento da
inflacdo para o caso brasileiro no periodo do regime de metas de inflagdo. A equacgdo a ser

estimada € a seguinte:

n,,—7%,=0,+SPREAD, , +a,7, ,, +&, 9)

onde a >b (dados em meses) e ¢ >d . x,, € ataxade inflacio® anualizada do més atual 7
ao més a. 7,, € a taxa de inflagdo anualizada do més atual t a0 més b. SPREAD,, € a
diferenca das taxas dos swaps CDI-pré de vencimento ¢ e o swap CDI-pré de vencimento
emd. 7,_,, € ainflagdo de 1-12 até t. Todas as taxas, tanto de juros como de inflagdo, estao

expressas em valores anualizados.

Chamamos a atencdo para o fato que o modelo a ser utilizado diferencia do modelo de
Mishkin, uma vez que, neste dltimo, os valores (a,b) sdo iguais aos valores (c,d). Assim
como os trabalhos descritos na tabela (9), a excecao de Kotlan (1999), nés nao trabalhamos
com esta restricdo. Além disso, ao invés de fixarmos, a priori, o spread a ser utilizado,

como é o caso de Kozicki (1997) e Estrella e Mishkin (1997), vamos trabalhar com 4

5 1, =[log(p., 1 P )12
l

t+i
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possibilidades de combinacdo (c,d), que sao (3,1), (6,3), (9,6) e (12,9). Desta forma, sera

possivel compararmos a capacidade de previsdo da inflagdo dos diferentes spreads.

Antes de passarmos para os resultados do modelo, é importante realgarmos que a escolha
deste modelo decorre do fato de que o mercado brasileiro possui caracteristicas préprias,
distintas daquelas observadas em outros paises. As razdes para termos escolhido este

modelo:

a) nossa estrutura a termo da taxa de juros € relativamente curta, uma vez que
vencimentos acima de 12 ou 18 meses apresentam baixa liquidez, especialmente em
periodos de crise. Com isso, temos uma limitacdo dos modelos a serem utilizados, em
relac@o a outros paises, que podem extrair informagdo acerca de expectativas de prazo mais

longo;

b) ndo possuirmos um histdrico longo de titulos indexados a indices de precos (NTN-
B, que sdo as notas do Tesouro Nacional, indexadas ao IPCA)34. Além disso, estes
apresentam baixa liquidez,” impossibilitando a utiliza¢do destes com o objetivo proposto e

com o horizonte proposto, dos ultimos 6 anos.

Nesta equacdo existe o problema de autocorrelagdo do erro, uma vez que as previsdes sao
sobrepostas, fazendo com que os erros-padrao dos parametros estimados por MQO sejam
incorretos. Para darmos conta deste problema, utilizamos o método desenvolvido em
Newey e West (1987), que propdem um estimador geral de variancia que € consistente com

aa presenca de heterocedasticidade condicional e de autocorrelacio™®.

A primeira emissdo de titulos indexados ao IPCA ocorreu em mar¢o de 2002. Além disso, de acordo com o
BC, em agosto de 2005, o estoque destes titulos respondia por apenas 4,2% da divida liquida interna
brasileira.

*Boa parte destes titulos encontra-se junto a fundos de pensio, que em geral os mantém em carteira
por longos periodos, o que contribui para a liquidez reduzida.

% O estimador é dado por: X, = TLI((X'X)_1 fl()('X)_l , sendo que o valor de Q ¢ dado

T

A T |& a
pela férmula: Q = T ZLtt 2x,x, '+z [(1 - j z (x,utult_vx,_v, +x,_ U, U,x, ')} .0
- t=1

t'=1 q +1 t=t'+1



58

4.2 Descricao dos dados

Nossa amostra tem periodicidade mensal, iniciando-se em julho de 1999 e indo até junho
de 2005, correspondendo a um total de 71 meses. Os dados relacionam-se ao mercado
brasileiro de swaps pré-CDI e foram fornecidos pela Bolsa de Mercadorias e Futuros —
BM&F. O apéndice 3 descreve os dados de forma detalhada. Trabalhamos com
vencimentos de 1, 3, 6, 9, 12 meses, que apresentam maior liquidez. Desta forma, temos um
total de 355 observacdes, expressas em taxas percentuais ao ano. A taxa de juros de um
determinado més, por exemplo, de janeiro de 2000, € a taxa que vigorou no ultimo dia do
més de janeiro. A taxa de inflacdo para o més a frente, ainda considerando o més de janeiro,
é a taxa relativa ao més de fevereiro do referido ano (anualizada). Os diferencias de
inflacdo também estdo em taxas anualizadas. A inflacdo utilizada foi o IPCA do IBGE,
anualizado, que € o indice de inflagdo sobre o qual o BC opera o regime de metas de

inflacdo.

4.3 Resultados

Nosso objetivo é, portanto, sabermos se (e em que grau) a inclinacdo da ETTJ contribui
para a previsao da inflagdo no caso brasileiro. Para isso, vamos calcular a equacdo (9) com
e sem a inclinagdo da ETTJ. Nossas conclusdes terdo como base a avaliacdo acerca da
significancia dos coeficientes do spread e a comparacao dos R? ajustados para as diferentes
combinacdes de (a,b) e (c,d), conforme descrevemos abaixo.

Conforme ja nos referimos, a ETTJ no Brasil € curta e, por conta disso, nosso horizonte de
andlise acaba se limitando para o periodo de até 12 meses, diferentemente de trabalhos em
paises desenvolvidos, que conseguem, muitas vezes com sucesso, testar a capacidade de

previsdo da inflagdo para horizontes de até 5 anos. Apesar de relativamente curto, sob o

valor de ¢, que representa a defasagem da truncagem utilizada na dinadmica dos residuos da
regressdo em OLS  u,. Seguindo a recomendacdo de Newey e West, o valor de g € calculado pela

formula: g = floor(4(T /100)*'° .
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ponto de vista do BC, é um periodo relevante. Nossos resultados completos estdo na tabela
10, simplificados nos graficos 6 e 7.

Apenas para citarmos como exemplo, o R’ ajustado da equacao de varia¢do da inflagdo (9),
a partir do préximo més (b = 1) para o horizonte de 3 meses (a = 3), utilizando o spread das
taxas de juros de 6 e 3 meses € igual a 23,7%. O grafico, portanto, ilustra os diferentes

2 . .
valores de R ajustado para diversos valores de a.

Grifico 6: R* ajustado, em valores percentuais, da equacdo (9) parab = 1.

Grifico 7: R? ajustado, em valores percentuais, da equagdo (9) para b = 3.

Grafico 6 Grafico 7
60 20
50 16
40 12 |
30
8 a
20
10 41
0 0
3 6 9 12 6 9 12
—o=—benchmark = = c¢,d=(3,1) ——c,d=(6,3) —o=—benchmark = = c¢,d=(3,1) ——c,d=(6,3)
= ¢d=(9,6) —c,d=(12,9) - ¢,d=(9,6) —c,d=(12,9)

Notas: O eixo das abscissas representa a varidvel a.
Fontes: BMF, IBGE.

Primeiramente, vamos comentar os resultados gerais, para em seguida nos atermos a cada

caso expresso nos graficos 6 e 7. Chamamos a atengdo para 3 conclusdes gerais:

a) Os coeficientes dos spreads, sempre que significantes, o que ocorre na grande
maioria dos casos, sdo positivos, conforme esperado. Quando a ETTJ estd positivamente
inclinada, esperam-se elevagdes das taxas de inflagdao, enquanto que ETTJ negativamente

inclinada implica em quedas da inflagdo;
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b) Também fica evidente que a inclina¢do da parte mais longa da ETTJ possui maior
capacidade de prever a inflacdo em relacdo aos spreads mais curtos, o que também esta

alinhado com os resultados dos trabalhos descritos na tabela 7.

c) Além disso, para um dado vencimento, o coeficiente relativo ao spread é maior
quanto mais distante for o vencimento. Isto quer dizer que, para um aumento de x nos
spreads longos, o aumento da inflacdo serd maior do que um aumento de x nos spreads

curtos.

Agora vamos aos resultados descritos nos graficos 6 e 7. O benchmark para compararmos
nossos resultados €, logicamente, o resultado da equacdo (9) sem o spread. No que se refere
ao grafico 6 (e tabela 10, lado esquerdo), percebemos que, até o horizonte de 6 meses, a
inclinacao da ETTJ, para qualquer combinagao (c,d) sempre permite melhorar a capacidade
de se prever a inflacdo, isto €, o R’ ajustado é sempre maior quando inserimos a varidavel
spread como varidvel explicativa. Comparando as diferentes combinagdes (c,d),
percebemos que as partes mais longas da ETTJ possuem sempre maior capacidade de
prever a inflacdo do que as inclina¢des mais curtas da ETTJ. Os ganhos da capacidade de se
prever a inflacdo sdo decrescentes em relacdo ao horizonte de previsdo (a), porém, em
geral, substancialmente superiores ao benchmark. A inclinacdo da ETTJ entre 12 € 9 meses,
por exemplo, tem uma capacidade de prever a inflacio mais do que duas vezes e meia a
capacidade do benchmark para o periodo de 12 meses a frente. Estes resultados sugerem
que a inclinacdo da ETTJ € capaz de prever variacdes futuras da inflagdo. No entanto, cabe
uma questdo adicional: até que ponto esta capacidade de se prever variagdes da inflagdo
para os proximos 9 ou 12 meses nao significa de fato, uma grande capacidade de se prever
a inflacdo para os préximos 3 meses e uma baixa (ou nula) capacidade de se prever a
inflacdo a partir do terceiro més? Dito de outra forma, serd que a capacidade de se prever
inflacdo a partir da inclinacdo da ETTJ vai além de um horizonte insuficientemente curto,
como 3 meses? Se este fosse o caso, entdo a ETTJ teria uma contribuicdo muita pequena

para dar ao BC, como subsidio a decisdo de politica monetaria.

Para respondermos a esta questdo, refizemos a equagdo (9), para b = 3, isto &, estamos

agora buscando analisar a capacidade do spread de prever a inflacdo a partir do terceiro
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més (1+3). Os resultados sdo apresentados na tabela 10 (lado direito) e no grafico 7 . Em
primeiro lugar, ficou mantida a conclusdo inicial, de que as inclinacdes das partes mais
longas da ETTJ contém mais informagdes sobre o comportamento da inflacdo do que os
spreads mais curtos. Além disso, fica bastante claro, a partir do grafico, que a capacidade
preditiva da ETTJ € declinante, porém ainda elevada tanto para a = 6, quanto paraa =9. O
R? ajustado para a = 9, correspondente a combinacdo c,d (12,9),- € igual a 5,0% em
comparagdo a 1,9% do benchmark. Ja no caso do horizonte de 12 meses, partindo do
terceiro més, a inclinacdo da ETTJ deixa de ter capacidade explicativa da inflagdo. Nosso
resultado final, portanto, € que a ETTJ contribui para a previsao da inflagcdo no Brasil, no

entanto, esta capacidade é decrescente ao longo do tempo. Ainda que no horizonte de 3 a 9

meses, ao aumento do R” seja significativo, ele deixa de existir no caso de 12 meses.



Tabela 10: Resultados

.7, =a,+ alSPREADC, O, TE,

62

a c,d a, @, a, |R¥(%)| R

aj(%

3 0,10 025 | 2,0 0,0
(5,58) (-1,16)

3 3,1 | 0,055 | 2944 | 0,131 | 31,8 | 297
(3,06) | (2.44) | (0,59

3 63 | 0,040 | 3,022 | 0250 | 34,6 | 326
(1,75 | (2,32) | (1,01

3 9.6 | 0,048 | 4,740 | 0,118 | 372 | 352
(247) | (242) | (0,60)

3 129 | 0,054 | 7,082 | 0,002 | 512 | 497
(3,36) | (3,57) | (0,02)

6 0,105 027 | 3.6 2,0
(6,75) (-1,52)

6 3,1 | 0,080 | 1,456 | -0,081 | 144 | 11,6
(5,70) | (1,44) | (-0,56)

6 63 | 0,060 | 2,091 | 0,080 | 262 | 23,7
(3,46) | (1,75) | (0,46)

6 9.6 | 0,062 | 3,537 | 0,014 | 312 | 289
(4,49) | (2,12) | (0,10)

6 129 | 0,066 | 5,222 | -0,068 | 392 | 379
(543) | (3,08) | (-0,50)

va — 3=, +,SPREAD , +a,7,_,, +€,

a c,d a, @, a, |R¥(%)| R

aj(%)

6 0,11 033 | 3,6 2,1
(5,01) (-2,1)

6 3,1 | 0,086 | 1,368 | -0,15 | 10,0 7,2
4,82) | (1,12) | (-0,8)

6 6,3 | 0,067 | 1,961 | -0,05 | 172 | 14,5
(2,90) | (1,27) | (-0,0)

6 9,6 | 0,074 | 2,992 | -0,04 | 172 | 15,5
(3,78) | (1,33) | (-0,5)

12,9 | 0,077 | 4,319 | -0,11 | 20,8 | 18,3
(4,49) | (1,87) | (-0,9)

0,10 027 | 3,5 1,9
(5,09) (-1,8)

3,1 | 0,102 | 0,109 | -025 | 3,5 0,3
4,74) | (1,87) | (-1,5)

6,3 | 0,094 | 0,514 | -0,18 | 4.9 1,6
(3,90) | (0,44) | (-0,9)

9,6 | 0,089 | 1,322 | -0,16 | 7,3 4,1
(4,58) | (0,82) | (-0,9)

12,9 | 0,082 | 1,882 | -0,17 8,1 5,0
(5,31 | (1,06) | (-1,2)
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(Continuagao)

t

a c,d , 7 a, |RY(%)| R

aj(%)

12 0,08 -0,20 5.4 3,7
(5,95) (-2,2)

12 3,1 0,086 | -0,352 | -0,25 7,0 3,7
4,70) | (-0,7) | (-2,0)

12 6,3 0,081 | -0,057 | -0,21 5.4 2,0
4,03) | (-0,1) | (-1,4)

12 9,6 0,077 | 0,246 | -0,18 5,7 2,3
(4,63) | (0,31) | (-1,5)

12 129 | 0,074 | 0,703 | -0,17 7,1 3,8
(5,21) | (0,85) | (-1,6)

a c,d , , a, |RY(%)| R
aj(%)

9 0,083 0,40 11,4 8.4
(5,20) (2,14)

9 3,1 0,093 | 0,579 | -0,16- 6,9 3,7
(5,00) | (0,80) | (1,17)

9 6,3 0,083 | 0,925 | -0,087 8,3 7,8
(4,11) | (1,00) | (-0,53)

9 9,6 0,078 | 1,988 | -0,079 | 17,0 14,2
(4,93) | (1,70) | (-0,63)

9 129 | 0,079 | 3,082 | -0,118 | 22,7 20,0
(5,38) | (2,54) | (-0,97)

12 0,096 -0,19 10,4 7,1
(6,82) (-1,36)

12 3,1 0,105 | 0,064 | -0,26- 7,6 4,2
(5,09) | (0,11) | (1,76)

12 6,3 0,098 | 0,410 | -0,199 9,4 6,0
(4,40) | (0,61) | (-1,21)

12 9,6 0,093 | 1,106 | -0,175 | 13,1 9,9
(5,10) | (1,30) | (-1,36)

12 129 | 0,090 | 2,073 | -0,181 | 19,5 16,5
(5,90) | (2,64) | (-1,57)

Notas: estatistica t entre paréntesis
Erros-padrdo corrigidos por heterocedasticidade e auto-correlacdo, seguindo os procedimentos de Newey West (1987, 1994).
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5. CONCLUSAO

No regime de metas para inflacdo, o monitoramento das expectativas ganha fundamental
importancia pelo fato das metas serem explicitas e porque a conquista da credibilidade
exige o compromisso sistemdtico do BC de atingi-las. Se as metas ndo sdo alcancadas, ou
ainda, se sofrem alteracOes freqiientes, a credibilidade do regime ¢é afetada e,
consequentemente, a capacidade do BC de fazer com que as expectativas convirjam para a
meta diminui. Dado que existem lags de atuacdo da politica monetdria, cabe ao BC agir de
forma proativa frente a inflacao, isto €, as decisdes acerca da politica monetaria devem ser
capazes de antecipar movimentos futuros da inflacdo. Além disso, aumentos da inflagdo
esperada implicam em aumentos da inflagdo atual, tornando necessario, por parte do BC, o
acompanhamento bastante préximo das expectativas de inflacdo dos agentes. Esta é a
pergunta que estd por trds de nosso segundo capitulo: nos 6 anos do regime de metas de
inflacdo no Brasil, o BC tem agido de forma proativa? Para respondermos a essa pergunta,
utilizamos, como proxy das estimativas de mercado, a pesquisa que o BC realiza junto a
analistas profissionais (AP). Temos duas razdes que sustentam o uso desta pesquisa: em
primeiro lugar, pela sua representatividade, visto que compreende mais de cem analistas, de
diversos bancos, consultorias econOmicas, institutos de pesquisa, etc. A segunda, e
provavelmente mais importante razdo para o uso desta fonte € que ela é enfaticamente
citada nos relatdrios de inflacdo, documentos em que a autoridade monetdria apresenta a
avaliacdo feita pelo Copom sobre a evolucao dos determinantes da inflacdo recente e sobre

suas perspectivas para os anos subseqiientes.

Constatamos, através de uma regra de Taylor para o Brasil, que o comportamento do BC
tem sido realmente forward looking, isto é, ele tem efetivamente respondido, de forma
vigorosa, as alteragdes das expectativas de inflacio do mercado. Este resultado estd
alinhado com outros trabalhos que buscaram estimar funcdes de reacdo para o caso
brasileiro e corrobora, empiricamente, que a conducdo da politica monetaria tem visado
coordenar as expectativas para a meta de inflacdo. Com esse resultado, passamos para o
segundo capitulo, investigando que expectativas sdo estas, acompanhadas com tanta

atencao por parte do BC. A pergunta, a ser respondida no capitulo III é a seguinte: as
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expectativas de mercado, colhidas pelo BC através de pesquisas didrias junto aos AP sdo

capazes de prever movimentos futuros da inflagdo?

O capitulo III descreve a forma como as expectativas sdo acompanhadas no Brasil, trazendo
experiéncias de outros paises. Em seguida, passamos para o cerne do capitulo, buscando
verificar se as expectativas de inflacdo do mercado sdo racionais e comparando-as com
modelos simples de previsao de inflagcdo. Concluimos que as expectativas dos analistas sao
viesadas e inconsistentes, sendo portanto incapazes de prever alteragdes futuras da inflagdo.
Os analistas profissionais (AP) sistematicamente subestimam a infla¢do, resultado que nao
decorre da turbuléncia ocorrida em fun¢@o do choque decorrente da sucessdo presidencial,
no final do ano de 2002 e inicio de 2003. A comparacdo com dois modelos simples de
previsdo de inflacdo corroborou a enorme fragilidade das previsdes conduzidas pelos AP.
Até mesmo o modelo mais ingénuo possivel (ING), no qual a expectativa para os préximos
12 meses € o ultimo dado conhecido de inflagdo é capaz de superar com folga as previsoes
dos analistas profissionais. Serd, portanto, que faz sentido balizar a politica monetdria em
expectativas que sao totalmente incapazes de antever o comportamento futuro da inflacdo e
que ndo respeitam condi¢des de racionalidade? Os resultados do capitulo III evidenciam a
necessidade de se aprofundarem as pesquisas em métodos de extracdo de expectativas de

inflacdo no Brasil, passo este dado no capitulo I'V.

No quarto e dltimo capitulo descrevemos os métodos de se extrair expectativas de
inflacdo e, dadas algumas especificidades do mercado brasileiro, optamos pelo uso dos
métodos que utilizam a inclinag@o da estrutura a termo da taxa de juros (ETTJ) do mercado
financeiro. De uma maneira geral, os resultados obtidos foram que a inclinacdo da ETTJ
ajuda a prever o comportamento da inflacao, principalmente através dos spreads de prazos
mais longos da ETTJ. No entanto, esta capacidade vai sendo reduzida conforme avangamos
no horizonte de previsdo. Os ganhos de se prever alteragdes da inflagdo nos horizontes 7+3
até r+9 sao significativos e poderiam ser utilizados como uma fonte adicional de
informacao pelo BC acerca do comportamento futuro da inflagdo. Para ¢#+1/2, no entanto,
esta capacidade deixa de existir. Este resultado deve decorrer do fato de o Brasil ainda

possuir uma estrutura a termo muito curta em comparacdo a diversos paises, mesmo outros
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emergentes. Com a estabilizacdo da economia, espera-se que esta curva se alongue,

tornando este instrumento de previsao cada vez mais poderoso.

O método utilizado € apenas uma das formas de tentar utilizar precos dos ativos financeiros
para se prever a inflacdo, de tal modo que seria interessante que houvesse um avango de
trabalhos empiricos nesta linha, que permitissem a comparagdo de diversos métodos de
previsdo. Por exemplo, existem formas de se extrair expectativas de inflacdo no futuro é
através da utilizacao de titulos indexados ao IPCA (NTN-B). A dificuldade de se trabalhar
com estes métodos, na atualidade, € que estes titulos comecaram a ser emitidos em 2002 e
ainda representam uma parcela muito pequena da divida publica, além de terem liquidez
reduzida. O governo brasileiro, em diversas ocasides, j4 manifestou seu interesse de
aumentar a participacdo destes titulos, em detrimento da divida pés-fixada®’, o que requer

que o BC tenha sucesso em manter a inflacao baixa por um periodo suficientemente longo.

Para que a politica monetdria seja conduzida da melhor forma possivel, é essencial um bom
diagnostico do ambiente econdmico, o que sem duvida inclui, entre outras coisas, que 0s
métodos de se prever pressoes inflaciondrias sejam aprimorados. Progredir neste aspecto

nos parece essencial para o fortalecimento do regime de metas de inflagao.

3" De acordo com o Plano Anual de Financiamento (PAF 2005), do Tesouro Nacional, faz parte da
estratégia de financiamento da divida publica mobilidria federal: “aumento do volume emitido de
titulos referenciados a indices de precos, em relacio aos anos anteriores, com énfase nas NTN-B.”
(grifo nosso).
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APENDICE 1 - Pesquisas internacionais de inflaciio

1. Pesquisas de inflagdo nos EUA

a) Pesquisa Livinstone

Esta é a pesquisa mais antiga desenvolvida nos EUA, tendo sido iniciada em 1946. A
principio, eram enviados questiondrios aos analistas profissionais nos meses de maio e
novembro, logo apds a divulgacdo do CPI (consumer price index). Os participantes que
recebiam a pesquisa em junho eram questionados acerca do nivel de inflacdo previsto para
o periodo de dezembro a junho do ano subseqiiente, enquanto os individuos que
respondiam a pesquisa de dezembro faziam proje¢des para o periodo de junho a dezembro.
Até 1950, a pesquisa era realizada com apenas 10 membros. Entretanto, desde 1950, o
nimero de entrevistados oscilou de 37 a 64. Todos os participantes sdo analistas
profissionais, como analistas de grandes bancos comerciais, bancos de investimentos,

corporacdes ndo financeiras, instituicdes académicas, etc™.

b) Pesquisa Michigan

Diferentemente da pesquisa Livinstone, na qual os entrevistados sao analistas profissionais,
a pesquisa conduzida pela Universidade de Michigan, que foi iniciada em 1948, evolve
uma selecdo aleatéria de pelo menos 500 donas de casa. Os individuos sd@o questionados
por via telefonica para que fornecerem previsdes sobre a inflagdo para os préximos 12
meses das “coisas que vocé compra”.

Ao longo dos anos, muitas mudancas foram feitas na pesquisa Michigan, sendo duas delas
particularmente importantes. Antes do segundo trimestre de 1966, as pessoas pesquisadas
respondiam simplesmente: “Vocé acredita que os precos, no préximo ano, vao subir, cair,
ou permanecer como estdo?” Do segundo trimestre de 1966 até o quarto trimestre de 1977,
as pessoas que diziam que os precos deveriam subir também foram questionadas a indicar
dentro de certos intervalos, quais eram suas expectativas de inflacdo. Apds o terceiro

trimestre de 1977 € que os entrevistados passaram a responder quais eram suas expectativas

¥ Os dados histéricos, inclusive contendo dados individuais dos participantes encontram-se no site
http://phil frb.org.
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de inflacdo. A segunda grande mudanca diz respeito as freqii€ncias da pesquisa. Antes de
1959, a pesquisa Michigan era conduzida irregularmente —duas ou trés vezes por ano. De
1959 a 1977, a pesquisa passou a ser conduzida trimestralmente, nos meses de fevereiro,
maio, agosto e novembro. Desde o inicio de 1978 a pesquisa passou a ser feita

mensalmente>’.

¢) Survey of Professional forecasters — SPF (pesquisa de analistas profissionais)

No final de 1968 teve inicio a pesquisa SPF, desenvolvida através da parceria entre a
American Statistical Association e a National Bureau of Economic Research (ASA/NBER).
Entre as varidveis previstas para os proximos trimestres estava a taxa de variacdo do
deflator do GNP para o trimestre atual e para cada um dos préximos 4 trimestres. Os
participantes desta pesquisa sdo analistas profissionais, totalizando aproximadamente 40
entrevistados. Além de submeter as previsdes, os entrevistados também atribuem
probabilidades a diversos intervalos de inflacio possiveis. Isto permite construir uma
medida de incerteza dos agentes usando-se a variancia da distribui¢do. A partir de 1991, os
analistas passaram a ser questionados sobre as expectativas de inflacdo para os préximos 10

anos.

2. Pesquisas de inflacdo na Inglaterra

O BC inglés acompanha as expectativas de inflacdo de 3 formas. A Public Attittudes to
Inflation é uma pesquisa ampla de opinido com o publico em geral feita trimestralmente nos
meses de fevereiro, maio, agosto e novembro e cujo formato atual tem sido realizado desde
fevereiro de 2001. A pesquisa de fevereiro é dita completa, totalizando 14 questdes, ,
enquanto que nos outros 3 trimestres sdo feitas apenas 9 questdes. A pesquisa de fevereiro é
feita com cerca de 4.000 entrevistados, nimero que € o dobro das pesquisas dos outros
meses. As amostras sdo aleatérias e buscam a maior representatividade possivel dos adultos
do pais. As pessoas s@o entrevistadas diretamente em suas residéncias. Esta pesquisa vai

muito além de questionar a previsdo dos agentes sobre a inflagao futura, buscando: a)

3 e, . N , A . - . L.
? Os dados histéricos das previsdes, além de suas variancias estdo disponiveis em
http://www.athena.sca.isr.umich.edu.
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informacdes sobre o comportamento futuro esperado para as taxas de juros; b)
conhecimento basico acerca da condugdo da politica monetaria na Inglaterra; c) a satisfagao
dos entrevistados em relacdo as medidas adotadas pelo MPC (comité de politica monetaria
inglés), entre outras.

Desde fevereiro de 1996 o BC inglés vem levantando as expectativas de mercado de um
grupo de 20-50 analistas, questionados acerca da expectativa de inflacdo para o ano
corrente e para os 2 anos subseqiientes. Além disso, parte destes também divulga as
probabilidades atribuidas de que a inflagdo encontre-se em determinados intervalos. Os
resultados sao publicados nos Inflation Reports, que tém periodicidade trimestral.

O terceiro método utilizado pelo BoE € a expectativa implicita do RPI (indice de precos do
varejo, sobre o qual é feita a meta de inflacdo), calculada pela diferenca das taxas de
retorno dos titulos publicos pés-fixados e dos titulos indexados. Os titulos indexados
remuneram os detentores dos titulos pelo indice de inflacdo mais uma taxa real, de modo
que a diferenca entre a taxa de retorno de titulos pés-fixados e a taxa de juros real implicita
nos titulos indexados de mesmo vencimento pode ser usada como medida da expectativa de

inflacdo para o periodo.

3. Pesquisas de inflagdo no México

A Encuesta sobre las expectativas de los especialistas em Economia Del Sector Privado é
uma pesquisa mensal realizada pelo Banco de México desde meados dos anos 90, com
aproximadamente 30 analistas do mercado financeiro. As previsdes de inflacdo sdo feitas
para o ano corrente, para os 2 anos subseqiientes e também para os proximos 12 meses.
Adicionalmente, também sdo coletadas previsdes para as taxas de juros, cambio, PIB,
empregos, saldrios, financas publicas, além de um levantamento dos fatores que podem
limitar o crescimento econdmico nos meses seguintes.

Além deste método, assim como o Banco Central Inglés, o Banco do México também
utiliza a informagao incorporada em ativos financeiros, através da diferenca dos titulos pds-
fixados (Cetes) e dos titulos indexados (Udibonos). Estes resultados sao apresentados nos

Informes sobre la Inflacion, que s@o publicados trimestralmente.



70

APENDICE 2 - Decomposicao da taxa de juros nominal

De acordo com a hipdtese da expectativa, ajustada pelo componente de risco, o retorno
esperado de se manter um titulo por 1 periodo, cuja maturidade seja no periodo m, equivale
a manutenc¢do de um titulo de maturidade no préximo periodo mais um componente de
prémio @, . Isso pode ser descrito da seguinte forma:

mR =(m-1)ER

(t,m) (t+1,m—-1)

+ Rt,l + ¢(t,m)

onde R(¢)representa a taxa de juros nominal de 1 periodo.

Resolvendo esta equagdo, temos o valor de R, , que € o yield to maturity de um titulo com

maturidade de m periodos em f:
1 m=1

R(r,m) = _ZErR(Hl,m—l) — r¢(r+1,m—1)
m i

A partir da equagdo de Phillips, temos que R +E iy Wiy - COm isso, temos a

(t+i) (t+1)
equacao de Fisher para o periodo m:
1 m=1 1 m=1
(t my — ZE Iy T— Etﬂ’.(t+i+1) +— Et¢(f+1,m—l)
m i— mi—

Reescrevendo esta equacgdo, temos:

R Err

(t,m)

+E Ty T P

(t,m)

onde rr

1 & . o . )
o = —z T.iy € amédia da taxa real de juros ex-ante sobre o periodo corrente e
m i—

os (m-1) proximos periodos, 7, € a inflagdo média dos m periodos seguintes € @, € 0

prémio de risco médio de um titulo de m-periodos até a maturidade.
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APENDICE 3 - Taxa média de Swap

A partir do final de 1997, a Bolsa de Mercadorias e Futuros --BM&F -- passou a coletar,
diariamente, as taxas de swap de fechamento praticadas pelas principais institui¢oes
financeiras que operam no Brasil.

Cada institui¢do fornece as taxas de bid e ask por prazo negociado, referentes aos ultimos
negdcios realizados. Os prazos que ndo foram negociados sdo fornecidos em branco. O

tamanho da amostra coletada pela BM&EF oscila entre 20 e 40 bancos ou corretoras.

De posse das taxas fornecidas por cada instituicdo, a BM&F calculada a média entre bid e
ask para cada prazo. Em seguida, as taxas médias méxima e minima de cada prazo sdo
excluidas da amostra. Finalmente, calcula-se a média aritmética simples dos dados
restantes, donde se obtém a taxa média de Swap apurada pela BM&F e divulgada,

diariamente, no Boletim Diério.
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