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Publicado pelo Banco Central trimestralmente desde 1999, o leque de inflacdo contém informacbes
sobre a incerteza prevista para os valores futuros da inflacdo, além de ser (til para o calculo da previsao
da probabilidade de a inflacdo estar acima da meta. Este artigo mostra como é possivel avaliar a infor-
macdo apresentada no leque de inflacdo, tanto através da sua precisdo estatistica quanto da sua rele-
vancia econdmica. A avaliacdo, usando probabilidades cumulativas e a previsdo de probabilidades de
eventos, mostra que a precisdo das previsdes deteriora-se com o alongamento do horizonte e que os
intervalos de previsdo ndo consideram eficientemente a incerteza sobre a inflacdo. No entanto, as previ-
soes para a probabilidade de a inflacdo estar acima da meta para os préximos 6 a 12 meses tém sido
importantes insumos na decisao de alteracdo da Selic.

1 INTRODUCAO

O Banco da Inglaterra divulga trimestralmente, desde 1997, previsoes nio s para
o valor futuro médio da inflagio como para toda a sua distribui¢ao de probabili-
dade. O argumento em favor da divulgacio de intervalos de previsao ao redor da
média advém da informagdo sobre a incerteza incluida na estimagao do ponto.
Quando adotou o regime de metas de inflagio em 1999, o Banco Central do
Brasil (Bacen) comegou a divulgar previsoes para a inflagao para vdrios horizontes
de tempo como uma forma de mostrar a transparéncia das suas decisoes de taxas
de juros para manter a inflagao futura na meta estabelecida. Além de publicar as
previsdes para a inflagao mediana supondo a taxa de juros constante, divulga tam-
bém os intervalos de previsio de 50% de confianga. No Relatdrio de Inflagio do
Bacen, de setembro de 1999, argumenta-se que o leque de inflagdo, construido
sobre a hipStese de taxa de juros constante ao longo do tempo, ¢ um “instrumental
prospectivo para as discussdes entre os membros do Copom assessorando-os no
processo de tomada de decisdes. Além disso, a0 demonstrar o consenso entre os
membros do Copom sobre o cendrio esperado de inflagdo, (...), o leque de inflagao
permite justificar as decisdes de politica monetdria tornando-a, portanto, mais
transparente” [Bacen (1999, p. 79)]. Isso é um importante reconhecimento, como
jd fez o Banco da Inglaterra, da necessidade de definir a incerteza ao redor da
inflagao prevista.

Clements (2004) apresenta uma avaliagio recente do leque da infla¢io,
ou da densidade de previsao da inflagdo, publicada pelo Banco da Inglaterra.
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Os resultados obtidos implicam que as previsoes feitas para a inflagao acumulada
nos préximos 12 meses ou, ainda, previsdes um ano a frente sobreestimam a pro-
babilidade de a infla¢io ser mais alta do que 2,5%. Passados 21 trimestres desde a
primeira publica¢do do leque de inflagao pelo Bacen, faz-se necessdrio avaliar essas
previsdes, objetivo deste artigo, que, para isso, busca verificar sua construgao esta-
tistica e sua implicagdo para a defini¢do da taxa de juros.

Os resultados dessa avaliagdo servem para averiguar como o Bacen tem me-
dido a incerteza inflaciondria durante esses cinco anos. Para a economia relativa-
mente estdvel da Inglaterra, a avaliagdo do leque de inflagio revelou algumas fa-
lhas na construgao dos intervalos. O interesse em uma avaliagao similar para o
Brasil advém de um possivel efeito dos fortes choques inesperados que ocorreram
durante o periodo — crise da energia em 2001 e crise eleitoral em 2002 — na
incerteza sobre a inflagdo futura incluida nos intervalos de previsao.

Com base nas densidades de previsao da inflagao, pode-se extrair uma previ-
s30 para a probabilidade de a inflagdo ser maior do que a meta. A utilizagao da
densidade para avalia¢io da previsio de eventos foi sugerida por Clements (2004).
Se 0 Bacen usa as previsoes divulgadas para definir a taxa de juros que garante que
a inflagdo nao ultrapasse a meta, ¢ razodvel supor que a taxa de juros seja modifi-
cada quando a inflacao for maior que a meta. No entanto, nio se sabe  priori qual
¢ o horizonte de previsao razodvel para a decisao de politica, uma vez que, mesmo
que a inflagao acumulada prevista para o préximo trimestre esteja acima da meta,
nio ¢ claro que a meta nao serd cumprida ao se computar a inflagao anual. Este
artigo avalia as previsdes tanto para o trimestre corrente, como para 0 préximo
trimestre e para o préximo ano. Esses horizontes de previsao também foram utili-
zados por Clements (2004), permitindo uma comparagio entre os resultados do
Bacen e do Banco da Inglaterra, cujos paises tém histéricos de politicas
macroecondmicas bastante diferentes.

Trabalhos anteriores que avaliaram as previsoes da média de inflagao tiveram
como objetivo verificar se a previsio do Bacen ¢ equivalente 2 do mercado [Bacen
(2003)] e se modelos de série de tempo prevéem melhor do que o Bacen [Lima e
Céspedes (2003)]. Os resultados mostram que alguns modelos auto-regressivos sim-
ples sdo capazes de gerar previsoes mais exatas que as do Bacen e que as expectativas
do mercado sao previsdes para a inflagio estatisticamente iguais as do Bacen. Anali-
sando as previsdes do mercado sobre inflagao, Carvalho (2004) encontra viés de
previsio — evidéncia de falta de racionalidade nas previsdes — para horizontes de
12 meses. Neste artigo, as previsoes da inflagdo feitas pelo mercado nao sio avalia-
das, uma vez que as probabilidades de a inflagdo estar acima da meta e o intervalo de
previsao nao sao coletados pela pesquisa Focus.!
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1. O Relatorio Focus é a principal fonte de informacdo das previsdes da inflacéo feitas pelo mercado (www.bcb.gov.br/2FOCUSREL).
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Em linhas gerais, a contribui¢do deste artigo estd nos resultados da avaliagio
de se incorporar a incerteza na previsio da inflagdo em uma economia sujeita a
choques. A avaliagdo, que serd apresentada em detalhes a seguir, mostra que a
precisio das previsdes deteriora-se com o alongamento do horizonte e que os
intervalos de previsao nao consideram eficientemente a incerteza sobre a inflagdo.
No entanto, as previsdes para a probabilidade de a inflagdo estar acima da meta
para os préximos 6 a 12 meses tém sido importantes insumos na decisao de alte-
ragio da Selic.

Na Secao 2, ¢ discutido o método utilizado para avalia¢ao das previsoes de
densidade e de probabilidade de a inflagio ser maior do que a meta. A Segao 3
apresenta os resultados da avaliacao. Jd a Secao 4 avalia a relagdo entre as previsoes
da probabilidade de a inflagao estar acima da meta e as mudangas na Selic. A
Se¢do 5 sumaria os resultados e apresenta as conclusoes.

2 METODO PARA AVALIACAO DE DENSIDADE DE PREVISAO
2.1 Densidade de previsao: previsdo para média, intervalo e probabilidade

"Previsdo é uma afirmacdo sobre o futuro” [Hendry (2001, p. 15)].

Previsdes sao baseadas em um certo conjunto de informagdes: o passado da varid-
vel a ser prevista, a sua relagdo causal com outras varidveis e, em alguns casos, um
modelo econémico e/ou econométrico. Assim, o exercicio de previsio em
macroeconomia consiste em projetar uma determinada varidvel no futuro tendo
como base um conjunto de informagdes, geralmente associado a um método de
previsio.

Formalmente, tendo como base o conjunto de informagoes disponivel até
T, I, a varidvel a ser prevista x tem valor desconhecido para os préximos 4
periodos, sendo uma varidvel aleatdria caracterizada pela sua distribuigao de
probabilidade. A distribui¢ao de probabilidade de x,.,, condicional a 7, ¢ descri-
ta como f(x, | 1,).

A esperanga dessa distribui¢io condicional — a média condicional —
E(x,,|1,) ¢ a previsio étima para x,, ,, obtida quando a fun¢do custo do erro de
previsdo ¢ quadrdtica. A média condicional ¢ a melhor previsao porque minimiza
o erro quadrdtico médio, o que é 0 mesmo que minimizar uma fun¢io custo de
previsio quadrdtica.

A dispersio da funcio densidade de probabilidade da previsio corresponde
ao grau de incerteza embutido na previsao. Essa “incerteza conhecida” decorre de
erros de previsao que ocorreram no passado, além da incerteza atribuida ao méto-
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do de modelagem utilizado. O leque de inflagao publicado pelo Bacen no Relatd-
rio de Inflagdo consiste em divulgar os limites superior e inferior de um intervalo
de 50% de confianga para cada horizonte de previsao 4. Além disso, sao divulga-
dos os limites dos percentis dentro desse intervalo e a mediana. Esses limites per-
mitem que se tenha conhecimento de boa parte de f° (xT+h| 1), supondo que os
valores de x sao distribuidos uniformemente dentro de cada percentil.

A fungio densidade de previsio também pode ser utilizada para calcular
a probabilidade de um determinado evento ocorrer no futuro. Acumulando as
probabilidades associadas a valores de x, é possivel obter a fun¢ao cumulativa
F(c|I,) = Pr(x,, < c| I,). Supondo simetria da fun¢ao de probabilidade, temos que
Pr(x, >c| I) =1—F(c| I.). No caso de avaliagdo da densidade de previsao do
Bacen, podem existir assimetrias na fun¢ao densidade de previsio; no entanto, é
suposta simetria entre os 25% acima do limite superior e os 25% abaixo do limite

inferior para ser possivel calcular a probabilidade acumulada até um dado ponto.

2.2 Métodos para avaliacdo de previsao de densidade

Em geral, métodos para avaliagao de 7 valores previstos para x.. , sao baseados no

T+h
cdlculo do erro quadrdtico médio (sobre 1, ..., 7) e do erro absoluto médio. Essas
medidas mensuram a exatidio do previsor e sio baseadas em uma dada fungao
perda de previsao (quadrdtica e absoluta). Outras possibilidades de avalia¢ao das

previsdes para x.. , sdo a verificagao da auséncia de viés, da auséncia de correlagio

T+h
entre os erros de previsio em ze #— 1 e se toda a informagio disponivel em ¢

utilizada para obter x,, .

Intervalos de previso sao também avaliados tendo por base a inexisténcia de
correlagdo entre a posi¢ao do valor observado em relagio ao intervalo de previsao
em teem ¢— 1 [ver Christoffersen (1998)]. Além disso, em vez de se verificar se o
erro de previsao é na média 0, avalia-se se na média a cobertura do intervalo estd
correta. Isso implica mensurar se a incerteza sobre x, , estd sendo considerada
corretamente.

Por outro lado, a avaliagao de densidades de previsio pode ser feita sem a
defini¢ao de uma funcio perda, implicando que um determinado previsor ¢ con-
siderado exato, independentemente da fungio perda do consumidor da previsdo.
Essa forma de avaliar densidades de previsao foi proposta por Diebold, Gunther e
Tay (1998) utilizando a idéia de que “(...) se uma densidade de previsao coincide
com a densidade do verdadeiro mecanismo gerador dos dados, entdo ela serd prefe-
rida por todas as pessoas que utilizam a previsao independentemente das suas
fungdes custo de previsao”.

Os autores sugerem calcular probabilidades cumulativas (probability integral
transforms), ou seja, a probabilidade acumulada até o valor ocorrido, calculada

36 01/06/05, 12:23



‘ AnaBeatriz.pmd

Uma avaliacéo do leque das previsoes de inflacdo do Banco Central do Brasil 37

por meio da fun¢io cumulativa de previsao. Formalmente, em uma seqiiéncia de
probabilidades cumulativas para as densidades de previsao calculadas hd 4 perio-

dos f(x,,,|1,) com informagio até 7"+ 7 ¢ dada por:

VAN J‘:?H% f(c | I,,)de
n—1
{ZT+i+h i=0 = ZT+h’Z Z

T+h+12 " ““T+h+n-1

Se o previsor estd realizando previsdes com um modelo capaz de reproduzir o

processo gerador de dados, entdo essa seqiiéncia de probabilidades cumulativas

eve ser distribuida uniformemente entre 0 e 1. Para verificar se a seqiiéncia
d distrib q

S . . "
{Z..1 )., ¢ distribuida de maneira uniforme, duas abordagens podem ser utili-

zadas. A primeira consiste em observar em um gréfico se a distribuigao cumulativa
empirica (de Z,) ¢ significantemente diferente de uma reta de 45 graus, que ¢é a
forma teérica da distribui¢io uniforme. A segunda abordagem ¢ estatisticamente
mais rigorosa e consiste em testar se a diferenca mdxima entre a distribui¢do cumu-
lativa uniforme e a distribui¢ao cumulativa empirica € estatisticamente diferente de
0. Essa é a abordagem do teste de Komolgorov-Smirnoff. No entanto, como o nd-
mero de observagoes dessa avaliagao (7) é pequeno, o resultado desse teste assintético
pode ser distorcido. Além disso, os testes podem ser afetados pela autocorrelagio
que existe na construgao de probabilidades cumulativas quando 4 > 1. Assim, a
andlise grdfica é utilizada para a verificagao de uniformidade da seqiiéncia de pro-

babilidades cumulativas {Z;.,,,, }::; .

2.3 Método para avaliacdo de previsao para probabilidade de evento

Uma outra abordagem para avaliar a previsao de densidade publicada pelo Bacen
¢ verificar se o evento — inflagio acima da meta inflaciondria — ¢ previsto
corretamente. Usando a densidade condicional prevista para inflagao daqui a 4
meses (1, | 1), ¢ possivel calcular a previsio para a probabilidade de a inflagao

daqui a / meses estar acima da meta estabelecida: Pr (n, , >m,,|I.) = P. Essa

probabilidade prevista ¢ comparada com R =/ (n,., >, , ), onde / é uma fungio

indicador, implicando que R ¢ uma varidvel bindria igual a 1 quando a inflagio
ocorrida estd acima da meta e 0 se estd abaixo da meta de inflacao.

Uma abordagem comum na literatura para avaliar probabilidades previstas ¢
calcular critérios que medem a precisio da previsao de forma similar ao erro
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quadrdtico médio. O critério mais popular é o guadratic probability score. No
entanto, existe um outro critério estatistico, chamado Kuipers Score (KS), que tem
pelo menos uma vantagem importante sobre o primeiro. A vantagem estd no fato
de que 0 KS é um critério proporcional a medidas para capacidade preditiva que
consideram o valor econdmico da previsao [ver Granger e Pesaran (2000)]. Veja
que, no caso do Bacen, as previsoes para a probabilidade de a inflagao ser maior
do que a meta podem indicar a necessidade de aumentar a taxa de juros. Essa
medida tem impacto sobre a economia. Assim, previsdes equivocadas podem au-
mentar o custo de estabiliza¢gio monetdria da economia.

Dado um determinado valor de corte ¢, o evento “inflagdo maior que a

meta” ¢ dito previsto se P > 4. Definem-se acertos (/) quando o evento ¢é previsto
corretamente (P > g e R = 1) e alarmes falsos (#) quando o evento foi previsto

mas nao ocorreu (]A)t >geR =0). OKS é definido como:

KS=H-F
YRIE>q) > (1= R)I(E > q)
H: t=1 _ ; F= t=1 _
nR n(1—R)

Uma boa sugestao para g ¢ 0,5, muito utilizada na literatura. Isso quer dizer
que o evento é previsto quando a probabilidade estimada é maior que 50%. Na
verdade, esse valor ¢ arbitrdrio porque qualquer g acima da probabilidade nao-

condicional de o evento ocorrer ( R ) é aceitdvel por ser capaz de mostrar a contri-
buigao da previsao do Bacen em relagao a previsao constante da probabilidade
nio-condicional.

3 RESULTADOS DA AVALIAGCAO DE PREVISAO DE DENSIDADE DO BACEN

3.1 Analise grafica
O Grifico 1 (conjunto de grdficos) apresenta as previsoes para o Indice Nacional
de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) acumulado nos dltimos 12 meses feitas
no trimestre corrente (4 = 1), hd um trimestre (4 = 4) e h4d um ano (/ = 13). Esses
horizontes sao os mesmos utilizados por Clements (2004). As previsdes foram
obtidas no Relatdrio de Inflagio do Bacen divulgado na tltima semana do trimes-
tre (disponivel em www.bcb.gov.br), sempre antes, portanto, da divulgagao do
IPCA, no dltimo més do trimestre. As previsoes supdem a taxa de juros constante
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para o perfodo em que a inflagdo ¢ prevista. Além dos valores previstos — supon-
do a taxa de juros prevista pelo mercado — nao serem estatisticamente diferentes
daqueles aqui apresentados, é justamente com base nesse cendrio de previsio (su-
pondo que a taxa Selic atual se mantenha para o periodo de previsao) que o Copom
toma a decisao sobre uma possivel altera¢io da taxa de juros.

Além da mediana, ou da previsio para o valor da inflagdo, o Grifico 1 apre-
senta os limites inferior e superior do intervalo de 50% de confianga para os
valores da inflagao. Como era de se esperar, os intervalos para previses para o
trimestre corrente s30 muito mais estreitos do que para o préximo trimestre e para
o préximo ano. Claramente, o Bacen prevé mais incerteza sobre os valores futuros
da infla¢do conforme o horizonte aumenta.

Antes de avaliar a densidade de previsao de inflagiao do Bacen, a verificagio
da possibilidade de a mediana ser viesada ¢ relevante para a compreensao dos
resultados. Uma seqiiéncia de valores previstos ¢ dita viesada se a média do erro de
previsdo for estatisticamente diferente de 0. Como os erros de previsao para /> 1
s30, em geral, correlacionados, o erro-padrao da média ¢ calculado usando o
estimador de Newey-West robusto 4 autocorrelagio e a heteroscedasticidade. Para
o trimestre corrente, o viés é de 0,062 (0,098), indicando, portanto, auséncia de
viés. J4 para previsoes para o préximo trimestre, o viés aumenta para 0,867 (0,363),
implicando que este ¢ estatisticamente diferente de 0. O viés estatisticamente di-
ferente de 0 de previsdes para o préximo ano ¢ 4,063 (1,525). Esse dltimo resul-
tado implica que, na média, as previsdes do Bacen para inflagio sao 4 pontos
percentuais (p.p.) menores do que a inflagio ocorrida. Como a mediana ¢ parte
da densidade de previsao, esse viés pode afetar os resultados da avaliacio da
densidade de previsao.

Antes de analisar as probabilidades cumulativas, o Gréfico 1 apresenta uma
informagio importante sobre como o Bacen incorpora a incerteza de previsio. A
justificativa para os grandes erros de previsao para o IPCA no final de 2002 e inicio
de 2003 estd relacionada ao fato de a inflagao ter subido como resposta a crise detona-
da pela tensio eleitoral no segundo semestre de 2002. Os fatores que caracterizaram
a crise desse perfodo s3o: redugdo da entrada de capital estrangeiro no Brasil,
aumento do risco pais (mensurado pelo spread dos titulos soberanos brasileiros
em relagdo a taxa de juros americana) e forte desvalorizacio do real em relagio ao
délar americano [ver, por exemplo, Goldfajn (2003)]. Esses fatores pressionaram
fortemente os pregos de bens importados e as expectativas de inflagao, afetando a
inflagao do periodo. Pode-se definir esse periodo de crise como um choque adverso
na inflagdo. Espera-se que o leque de inflagao do Bacen abra-se apds o aumento
inesperado da inflagdo, porque se desconhece, durante a crise, se seu efeito ¢ perma-
nente ou tempordrio, além de como quantificar o efeito desse choque na inflacao
dadas as taxas de juros correntes [ver, por exemplo, Albuquerque e Portugal (2004)].
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GRAFICO 1
PREVISOES DO LEQUE DE INFLACAO (MEDIANA, LIMITES PARA 50% DE CONFIANCA) DO
BACEN PARA O ACUMULADO DE 12 MESES DO IPCA E O IPCA OBSERVADO

TRIMESTRE CORRENTE (LIMITES: INTERVALO DE 50%)
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Por exemplo, em dezembro de 2002, o Bacen verificou que a inflagio ocorrida
(12,5%) tinha sido 8,8 p.p. mais alta do que a prevista um ano antes (3,7%) — um
erro de previsio muito alto, de 340%. A previsdo para o préximo ano, feita em
dezembro de 2002, foi de 9,5%, muito préxima do valor ocorrido de 9,3%. No
entanto, as diferengas entre os limites superior e inferior das previsdes para dezem-
bro de 2002 e dezembro de 2003 sao muito semelhantes — 3,4 e 4,1. Além disso, a
largura do intervalo prevista para o ano seguinte em margo de 2003 ¢ a mesma que
a prevista em dezembro de 2001 (3,4). Essa evidéncia implica que um grande cho-
que inesperado na inflagio teve um efeito muito pequeno na incerteza prevista pelo
Bacen para a inflagdo do préximo ano.

A quase auséncia de variagao da diferenca entre os limites superiores e infe-
riores ao longo do tempo ¢, em geral, também verificada para os horizontes mais
curtos. Mesmo quando existem pequenas modificagdes na largura do intervalo,
isso ndo parece estar relacionado com nenhum evento que possa alterar a incerteza
prevista pelo Bacen sobre os valores futuros da inflagio. Nesse caso, o Bacen pre-
viu que o choque inesperado ocorrido em 2002 nio iria ocorrer novamente, dado
que a incerteza gerada por esse choque nio foi incorporada ao leque de previsao.

3.2 Analise baseada na probabilidade cumulativa

O Griéfico 2 (conjunto de grdficos) apresenta a distribui¢o das probabilidades
cumulativas calculadas tal como descrito na Subsecao 2.2* e a reta de 45 graus. A
densidade de um bom previsor deve ser equivalente aos dados, de tal forma que as
probabilidades cumulativas sio uniformemente distribuidas entre 0 e 1 e quando
acumuladas seguem a reta de 45 graus. As probabilidades cumulativas calculadas
para previsdes para o trimestre corrente cruzam a reta de 45 graus, o que ¢ uma
evidéncia de uniformidade. J4 para os outros horizontes, os grdficos mostram
evidéncias de que as probabilidades cumulativas nao sio distribuidas uniforme-
mente. Portanto, a incerteza sobre os valores futuros da inflacio nio ¢ eficiente-
mente prevista pelo Bacen.

Podemos também usar as probabilidades cumulativas para verificar se a co-
bertura do intervalo estd corretamente definida. Por exemplo, se a defini¢ao do
intervalo ¢ tal que existe uma probabilidade de 25% de que a inflagdo ocorrida
esteja acima do limite superior, essa probabilidade poderd ser comparada com a
percentagem das vezes em que a inflagio observada ficar acima do limite superior
(2, > 0,75). Essa probabilidade observada ¢ de 10% no caso de previsoes para o
trimestre corrente, de 40% para o préximo trimestre ¢ de 65% para o préximo
ano. Todos esses valores sio razoavelmente diferentes do valor tedrico de 25%.

2. Por conta da suposicdo de simetria para a obtencéo das probabilidades cumulativas quando o valor da inflagao observada estd acima
do limite superior, algumas probabilidades calculadas teriam valores maiores que 1. Nesse caso, supomos que Z, == 1
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GRAFICO 2
PROBABILIDADES CUMULATIVAS CALCULADAS USANDO O LEQUE DE INFLACAO DO BACEN

PREVISOES PARA O TRIMESTRE CORRENTE

PREVISOES PARA O PROXIMO TRIMESTRE

PREVISOES PARA O PROXIMO ANO
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Como as previsdes para o préximo trimestre € o proximo ano sao viesadas para
baixo, esse resultado era, de alguma forma, esperado. No entanto, o resultado para
o trimestre corrente ¢ surpreendente: a mediana prevista nao ¢ viesada, mas a
incerteza prevista é sobreestimada.

Em resumo, os resultados apresentados até aqui mostram evidéncias de ine-
ficiéncia na construco do leque de inflagao pelo Bacen.

3.3 Comparacao com os resultados para a Inglaterra

Comparando com as avaliagoes de Wallis (2003) e de Clements (2004) das previ-
soes feitas pelo Banco da Inglaterra, podemos verificar que, enquanto as previsoes
para o Brasil sao viesadas, o mesmo nao ¢é verdade para as previsoes para a Ingla-
terra. Nesse primeiro nivel de comparagio, mostra-se o quao mais complicado ¢é
prever a inflagio em uma economia sujeita a choques como a brasileira. No entan-
to, os resultados da avaliagio da densidade de inflagdo para a Inglaterra para o
préximo ano mostram também uma inadequagio do leque de inflagao aos dados:
o leque atribui um peso exagerado a probabilidade de inflagao alta. Assim, enquanto
o Banco Central da Inglaterra sobreestima a incerteza atribuida aos valores futuros
da inflagdo, o Bacen subestima essa mesma incerteza.

3.4 Avaliacdo das previsdes para a probabilidade de a inflacdo estar acima
da meta

Tal como foi definido na Subse¢do 2.3, usaremos o leque de inflagio para calcular a
prev1sao da probabilidade de a inflagao estar acima da meta— Pr (p,,,, > ., | 1) =
= P Essa previsao de probabilidade ¢ calculada para quatro horizontes de previ-
sdo: trimestre corrente, préximo trimestre, préximos dois trimestres ¢ préximo
ano. Note-se que o valor de TE;+ , muda para cada horizonte. Por exemplo, para a
previsdo para o proximo ano com origem em margo de 2003, a meta prevista para
margo de 2004 inclui 3/4 da meta para 2003 e 1/4 da meta para 2004. Conside-
ramos também que as metas ajustadas para 2003 e 2004, divulgadas em janeiro de
2003, s6 podem ser utilizadas para esse cdlculo a partir das previsdes com origem
em margo de 2003.

As probabilidades s3o apresentadas no Grifico 3 junto com o perfodo para o
qual a inflagao ocorrida ficou acima da meta de inflagdo (R). Para calcular R,
usamos a inflagio acumulada em 12 meses para o tltimo més do trimestre ¢ a
meta acumulada para os tltimos 12 meses. Para calcular ]AE a seguinte regra ¢
definida usando 9 =0,55: a previsao paraa probabilidade de a inflagdo ficar acima
da meta ( P ) indica que o evento ocorre se P >0,55; em outras palavras, se P > 0,55,
entao R =1. O valor 0,55 ¢ escolhido porque a probabilidade nao- cond1c10nal
do evento ¢ de 55%. Observando o Gréfico 3, os resultados para previsao desse
evento para os horizontes mais curtos sao bastante bons.
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GRAFICO 3

PREVISOES CALCULADAS COM BASE NO LEQUE DE INFLACAO PARA A PROBABILIDADE DE A
INFLAGCAO ESTAR ACIMA DA META (AREA SOMBREADA CORRESPONDE AO PERIODO EM QUE
A INFLACAO OBSERVADA ESTEVE ACIMA DA META)
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A Tabela 1 apresenta o KS para avaliar esse evento. Para esse exercicio, o KS
pode ser interpretado como a percentagem das previsoes corretas do evento, porque
nio foi computado nenhum alarme falso. Os resultados mostram que o Bacen prevé
91% das vezes corretamente que a inflagio estard acima da meta para o trimestre
corrente e o proximo trimestre. Essa percentagem de acerto cai para os horizontes
mais longos, chegando a 18% para o préximo ano. Assim, a deterioragao para hori-
zontes longos da previsao do Bacen também ¢ percebida na avaliagao da probabili-
dade de a inflacdo estar acima da meta.

TABELA 1

KS PARA AS PREVISOES DA PROBABILIDADE DE A INFLA('j\O ESTAR ACIMA DA META
Horizonte KS
Trimestre corrente 0,909
Proximo trimestre 0,909
Proximos dois trimestres 0,545
Proximo ano 0,181

Nota: KS é igual a proporgo de vezes em que o evento (inflagdo acima da meta) é previsto corretamente menos a propor¢do de vezes em que o evento é

previsto mas ndo ocorre. O evento € dito previsto se ]5[ >0,55. Essa estatistica é calculada com base nas previsdes de probabilidades e a ocorréncia do
evento apresentados no Grafico 3.

4 PROBABILIDADE DE A INFLACAO ESTAR ACIMA DA META E ALTERACAO
NA TAXA DE JUROS SELIC
O argumento de que a taxa de juros afeta a inflagdo ¢ geralmente bem recebido
por economistas e formuladores de politica monetdria, desde que se considere que
esse efeito ocorre depois de um razodvel nimero de meses a partir da alteracio da
taxa de juros.” Dado esse argumento, pode ser que a deterioragao da precisao das

3. A carta aberta, enviada pelo Bacen ao ministro da Fazenda em janeiro de 2003 (www.bcb.gov.br), que cria as metas ajustadas para
2003 e 2004 admite claramente a defasagem do efeito dos juros na inflacao.
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previsoes de inflagao em horizontes longos seja causada pelo fato de que alteragoes
na taxa de juros na origem de previso, ou logo depois, acabam gerando uma
inflagio ocorrida muito diferente da prevista. Se esse for o caso, uma forma inte-
ressante de verificar as implicagdes econdémicas do leque de inflagio ¢ analisar
como a previsao para a probabilidade de a inflagao estar acima da meta na origem
de previsao afeta a variacio da Selic. Em outras palavras, se o Bacen realmente
considera as suas prev1soes de inflagio no momento de decidir a taxa de j juros, a taxa
de juros aumenta se P > g e decresce ou mantém-se inalterada se P £q. A

avaliagdo econémica de previsdo tem sido advogada por Granger e Pesaran (2000)

e Clements (2004).

Um problema dessa avaliagio é que nio se sabe a priori quais sao os horizon-
tes de previsao de probabilidade que afetam a decisao da taxa de juros. Dados os
efeitos defasados da taxa de juros na inflagdo, seria mais razodvel supor que as
previsoes feitas em uma determinada origem para os horizontes mais longos sejam
mais apropriadas para a decisao de taxa de juros. Usando a variagao da Selic no
trimestre (diferenca entre a Selic no ltimo dia do trimestre em relagao a Selic do
tltimo dia do trimestre anterior) e as previsdes para as probabilidades na origem
de previsdo,* calculamos as estatisticas da Tabela 2, que apresenta a correlagio
entre a varia¢ao da Selic e as probabilidades previstas para cada horizonte de tempo.
E também apresentada a contribui¢ao para o R* da probabilidade prevista para
cada horizonte em uma regressao entre a variagio da Selic e as probabilidades
previstas para cada horizonte. Os resultados mostram que as previsoes para os seis
meses seguintes tém o maior peso nas decisoes de alterar a Selic, enquanto as
previsdes para horizontes curtos tém peso quase nulo.

TABELA 2
CORRELACAO E R’ PARCIAL ENTRE A VARIACAO DA SELIC E AS PREVISOES DA
PROBABILIDADE DE A INFLACAO ESTAR ACIMA DA META NA ORIGEM DE PREVISAO

Horizonte Correlagdo R parcial
Trimestre corrente 0,071 0,023
Préximo trimestre 0,349 0,004
Préximos dois trimestres 0,670 0,274
Préximo ano 0,584 0,137

Nota: As previsdes de probabilidade usadas para os célculos desta tabela s&o apresentadas nos Gréficos 3 e 4. A variado da Selic é
apresentada no Gréfico 4. O R parcial é calculado baseado em uma regressio da variacio da Selic nas previsdes de probabilidade
para cada horizonte mais uma constante.

‘ AnaBeatriz.pmd

4. Exemplo: as previsdes de probabilidade de marco de 2004 incluem as probabilidades calculadas para os quatro horizontes publicadas
no Relatdrio de Inflagdo, de marco de 2004.
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Com base nos resultados anteriores, o Gréfico 4 apresenta a probabilidade
prevista para os préximos seis meses (dois trimestres) e o préximo ano para cada
origem de previsdo, além da variagao trimestral da Selic. O Gréfico 4 mostra que,
em geral, quando as previsoes de probabilidade sao maiores que 50%, o Bacen
aumenta a taxa de juros; quando elas estao abaixo desse limite, a taxa de juros cai.
Esses resultados sao interessantes porque podem ser usados para justificar o erro
de previsao de inflagdo para horizontes mais longos como resultado da prépria
atuacio do Bacen em perseguir a meta inflaciondria.

Finalmente, vale salientar que a forte correlagio apresentada foi calculada
para duas varidveis no mesmo perfodo de tempo. Essa correlagio ¢ mais fraca
quando as probabilidades previstas em 7 — 1 sao utilizadas para prever a variagao
da Selic em #, o que reduz um pouco a utilidade desse resultado para prever as
decisdes do Bacen utilizando o leque de inflagio divulgado no dltimo més do
trimestre. No entanto, as informagées incluidas no leque de inflagio nao devem
ser descartadas.

GRAFICO 4

PREVISOES CALCULADAS COM BASE NO LEQUE DE INFLACAO PARA A PROBABILIDADE DE A
INFLACAO ESTAR ACIMA DA META DAQUI A SEIS MESES E DAQUI A UM ANO (EIXO DIREITO)
E VARIACAO DA SELIC (EIXO ESQUERDO)
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5 SUMARIO E CONCLUSOES

Este artigo avalia todas as informagdes que podem ser extraidas do leque de inflagio
publicado pelo Bacen. Tal avaliagiao produz resultados interessantes ao mostrar
que, em uma economia com alta incidéncia de fortes choques que causam um viés
nas previsdes para horizontes longos, nio existe quase nenhuma mudanca depois
do choque na incerteza prevista pelo Bacen sobre os valores futuros da inflagio.
Esse resultado mostra que o Bacen avaliou que o choque que afetou a inflagio em
2002 ndo ird se repetir no futuro. Em geral, a incerteza prevista subestima a verda-
deira incerteza sobre o futuro da inflagdo, resultado que contrasta com a avaliagao
feita do leque publicado pelo Banco da Inglaterra [Clements (2004)].
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Este artigo mostra também como o leque de inflagao pode ser utilizado para
calcular previsdes para a probabilidade de a inflacao estar acima da meta. Quando
esse tipo de previsao ¢ avaliado, a percentagem de acerto ¢ alta para horizontes de
previsdo curtos (préximo trimestre), mas ela se deteriora para os mais longos.

Finalmente, argumenta-se também que a falta de precisio na previsao da
inflagdo para horizontes mais longos pode ser justificada, em parte, pelo fato de as
previsoes serem usadas para a tomada de decisao sobre a taxa de juros, taxa esta
que, mesmo que de forma defasada, afeta o valor futuro da inflagdo. Essa argu-
mentagio é embasada pela forte correlagio positiva entre a varia¢io da Selic e as
previsdes para a probabilidade de a inflagio estar acima da meta para os préximos
6 a 12 meses.

Em geral, mesmo que a incerteza prevista no leque de inflagao pelo Bacen
apresente ineficiéncias estatisticas, o leque de inflagao ¢ util para a decisao de
alteracio da taxa de juros quando utilizado para calcular previsoes para a probabi-
lidade de a inflagdo estar acima da meta. Dessa forma, o leque de inflagao ¢ um forte
instrumento para dar transparéncia as decisdes de politica monetdria. Um agente
que utilize o leque de inflagao para o préximo ano para uma tomada de decisao deve
considerar que ele pode ser usado como um forte indicativo das variagoes da taxa de
juros, mas que, justamente por isso, deve ser usado apenas como um insumo para a
determinagio do valor futuro da inflagao.

ABSTRACT

The inflation fan chart published quarterly by the Brazilian Central Bank since 1999 presents information
about the predicted uncertainty on future inflation. The fan chart can also be employed to obtain forecasts
for the probability that the inflation is above the target. This paper shows how to evaluate the information
available in the fan chart concerning its statistical accuracy and economic significance. The evaluation of
probability integral transforms and of the predicted probabilities of events indicates that the statistical
accuracy decreases with the horizon and that the uncertainty is not included efficiently in the forecasted
intervals. Nevertheless, the forecasts for the probability that the inflation is above the target in the next
6 and 12 months are an important input to the process of deciding to change the target interest
rate (Selic).
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