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Resumo

Barbosa, S&vio Cescon Goulart; Guillén, Diogo Abry. Estimando
Nowcasts para o PIB e Inflacdo Brasileira: uma Abordagem de Estado-
Espaco Aplicada ao Modelo de Fatores. Rio de Janeiro, 2019. 68p.
Dissertacdo de Mestrado — Departamento de Economia, Pontificia
Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

Nesse artigo aplicamos a técnica de estimacdo dos nowcasts apresentada por
Giannone, Reichlin e Small (2008), para o PIB e inflagdo brasileiros. Extraimos
informacBes de um elevado nimero de varidveis e produzimos modelos capazes
de informar contemporaneamente uma medida para as variaveis em questdo. Em
posse dessa leitura cotidiana, produzida por esses modelos, estimamos uma regra
de Taylor diaria para o Banco Central do Brasil (BCB), o que permitiu melhor
identificar choques monetéarios e alteraces na funcao de reacdo do BCB ao longo
do tempo. Concluimos, primeiramente, que os modelos nowcasts apresentam
acuréacia comparavel as previsdes do relatério Focus do BCB. Segundo, 2 (duas)
comparacgdes historicas realizadas mostraram indicios que nossa proxy para
choques monetarios diarios esta relacionada as decisbes explicitas de politica
monetaria. Por fim, encontramos evidéncias que os modelos nowcasts puderam
capturar grande parte da informacdo relevante para a determinacdo da taxa de
juros de curto prazo, o que deveria estimular a aplicacdo de tais modelos nos

processos decisorios publicos e privados.

Palavras-chave
ProjecGes Macroeconémicas; Modelo de Estado-Espaco; Regra de Taylor;
Nowcast.
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Abstract

Barbosa, Savio Cescon Goulart; Guillén, Diogo Abry (Advisor).
Nowecasting Brazilian GDP and Inflation: a State-Space Appoach for
Factor Models. Rio de Janeiro, 2019. 68p. Dissertacdo de Mestrado —
Departamento de Economia, Pontificia Universidade Catolica do Rio de
Janeiro.

In this article we apply the two-steps nowcasting method, described in
Giannone, Reichlin, and Small (2008), to build nowcast models for Brazilian GDP
and inflation. Throught the application of this method, we could extract
information from a large data-set and build models which could be used to
produce a daily measurement of GDP and inflation. Using this measurement was
possible to build a daily Taylor rule for the Brazilian Central Bank (BCB). This
new application of nowcast models allowed us to extract a daily measurement of
monetary shocks. Our study produced three main findings. First, the nowcast
model showed an accuracy close to projections presented in the Focus survey.
Second, we identified by historical comparison that the monetary shocks proxy,
measured by the differences between the daily Taylor rule and the movements in
the short-term interest rate, are related with unanticipated monetary policies
decisions. Finally, nowcasts were able to capture a great part of relevant
information to determine the short-term interest rate, which should stimulate the

policymakers and financial markets members to apply those models.

Keywords
Macroeconomic Forecast; State Space Models; Taylor Rule; Nowcast.
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Introducéao

Os processos decisorios das politicas monetaria e fiscal demandam uma
leitura acurada da conjuntura econdmica. O mesmo podemos dizer sobre as
decisfes de investimentos no setor privado. No entanto, a realidade econdmica
sempre dificulta a leitura conjuntural, visto que as decisdes precisam ser tomadas
em um ambiente de informacdo incompleta pois a computacdo, compilacdo e
divulgacdo dos dados demanda tempo. Dessa forma, as informac6es disponiveis
estdo sempre “atrasadas”. Essa necessidade de dispor o mais rapido possivel das

informacdes é a grande motivagéo dos modelos nowcast.

Neste trabalho construiremos dois nowcasts, buscando antecipar o PIB
(Produto Interno Bruto) e o IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amplo). Para
isso, aplicaremos as técnicas de estimagdo em 2 passos, apresentada por
Giannone, Reichlin e Small (2008).

O nowcast do PIB utilizar4 dados em frequéncia mensal, isso possibilitara
uma leitura contemporanea dessa variavel, cuja divulgacdo ocorre com grande
atraso. O PIB brasileiro é disponibilizado, em média, dois meses apds o
encerramento do trimestre de referéncia. Em relacdo ao nowcasting da inflacéo, o
objetivo é criar um acompanhamento diario para 0 comportamento encadeado do
IPCA e IPCA-15. Nessa estimacdo serdo utilizados dados diarios e semanais. 1sso
permitira criar uma medida diaria para o indice oficial de inflacdo. Veremos que
0s nowcasts desenvolvidos mostraram acuracia elevada, desempenho comparavel
ao das expectativas coletadas no relatério Focus do BCB, que reline as projecdes

dos analistas profissionais.

Em posse das leituras cotidianas do PIB e da inflagéo, as aplicaremos em
um estudo inédito para a economia brasileira. Sera construido um
acompanhamento diario da regra de Taylor do Banco Central do Brasil (BCB).
Essa regra permitira que os chogues monetarios a la Romer e Romer (2004) sejam

medidos diariamente.

Para tentar entender a relevancia dos choques monetarios diarios
mensurados, realizamos 2 (duas) comparagdes historicas. Primeiramente, foram

comparados as agBes de politica monetéria, considerando o0s documentos
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historicos disponiveis. Segundo, relacionamos os chogques & mudangas nos
parametros da regra de Taylor do BCB. Encontramos evidéncias que os choques
monetarios diarios estdo associados a mudancas deliberadas na conducdo da

politica monetaria.

Essa dissertagdo serd dividida em 4 se¢BGes. Na primeira sera feita uma
revisdo da literatura recente sobre os modelos nowcasts. Na segunda secao
apresentaremos 0 meétodo utilizado na constru¢do dos modelos estimados nessa
dissertacdo. A terceira secao mostrara os resultados alcancados e poderemos ver a
acuracia dos modelos comparada as projecbes do relatério Focus do BCB. Na
quarta e Ultima secdo construiremos o acompanhamento diario da regra de Taylor,
elencando os choques monetarios diarios identificados. Por fim, discutiremos os

resultados gerais alcangados.
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1. Revisao da Literatura e Motivacao

Devido a demanda continua por informagdes mais apuradas e
completas, a literatura relativa aos modelos de projecdo em alta frequéncia esta
crescendo ao longo dos ultimos 10 (dez) anos. Utilizaremos aqui a defini¢do de
nowcasting dada por Banbura, Giannone, Modugno e Reichlin (2011): “Now-
casting is defined as the prediction of the the present, the very near future and the

very recent past.”

Nesse sentido, esse trabalho buscard implementar modelos que tenham a
capacidade de antecipar as variaveis de interesse, o PIB e a inflacdo medida pelo
indice do IPCA e IPCA-15, dentro do periodo de referéncia. Buscaremos
antecipar o PIB do trimestre corrente e a inflagdo das duas quadrissemanas que
antecedem a divulgacao dos indices.

A construcdo de modelos nowcast precisa superar diversos desafios, como
descrito por Castle, Hendry e Kitov (2013). Os autores identificam e descrevem
em detalhes 7 (sete) dificuldades encontradas durante a constru¢cdo de um
nowcast: “missing data problem”; “latency problem”; “changing database
problem”; “measurement error problems”, “breaks problem”, “problem of more

variables, N, than observations, T e “non-synchronous release problem”.

A popularizacdo dos modelos nowcast e 0 aumento do esforco de pesquisa
sobre o tema resultou em diferentes métodos e aplicacGes que buscam superar 0s
desafios elencados acima e alcangar uma medida acurada para a varidvel de
interesse. Nesse sentido, contribuicdes relevantes foram dadas pelos Federal
Reserves Banks regionais (FEDs regionais) americanos, que construiram

diferentes nowcasts para o PIB de seu pais.

O primeiro nowcast implementado por um FED regional americano foi
produzido pelo Atlanta FED. O artigo de Higgins (2014) apresenta as técnicas
utilizadas na construcdo desse modelo. Seu modelo projeta de forma desagregada
13 componentes do PIB americano utilizando modelos BVAR (Bayesian Vector
Autoregression), seguindo as técnicas desenvolvidas por Banbura, Giannone e
Reichlin (2008). O FED de St. Louis também produz um nowcast préprio,

descrito no artigo de Grover, Kliesen e MacCracken (2016), esse modelo é
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construido utilizando um indice de noticias econémicas (economic news index,
ENI). Medem as surpresas geradas pelos dados econdmicos no momento de sua
divulgacdo, utilizando como medida de surpresa econdmica a diferenca do dado
em relacdo as expectativas produzidas pelos analistas do mercado financeiro. Em
posse dessas informacdes, constroem um indice composto com a média ponderada
das surpresas e podem inferir o comportamento contemporaneo do PIB utilizando
este indice. O peso dessa ponderacao é dado de acordo com a capacidade que cada
uma das variaveis tem de prever o PIB, para definir esse peso os autores utilizam
o método do “three-pass regression filter”, desenvolvido por Kelly e Pruitt
(2015).

Por fim, o FED de Nova York também divulga um nowcast do PIB
semanalmente em seu site', 0 modelo construido utiliza as técnicas apresentadas
nos artigos de Banbura, Giannone, Modugno e Reichlin (2013); Bok, Caratelli,
Giannone, Sbordone e Tambalotti (2017); e Giannone, Reichlin e Small (2008).
Utilizam um modelo de espaco estado aplicado aos fatores comuns das variaveis,
mesma técnica que empregaremos nesta dissertacdo. No decorrer dos Ultimos

anos, essa metodologia foi aplicada para construir nowcasts de muitos paises’.

Em relacdo ao PIB brasileiro, Mattos (2017) utiliza a técnica de estimacéo
dos fatores dindmicos em 1 passo, derivada por Bandura e Modugno (2010),
mostra que as projecdes estimadas por essa abordagem se apresentam ao menos
td0 boas quanto a mediana das expectativas do relatério Focus®. Ja o artigo de
Branco (2018) testa diferentes técnicas de nowcasting para o PIB brasileiro e
conclui que o modelo de 2 passos, apresentado por Reichlin et al. (2008),

consegue performar melhor que as projecdes presentes no relatorio Focus.

Ainda gue muito do trabalho empregado tenha se dedicado a transformar o
PIB em uma variavel mais oportuna, disponivel com antecedéncia, existem
diversos estudos também aplicados a inflagdo. Giannone, Reichlin e Small (2006)

aplicam a metodologia da estimagdo em 2 passos ndo s6 para o PIB, mas também

! Mais detalhes podem ser encontrados no site da instituicdo:
(https://lwww.newyorkfed.org/research/policy/nowcast.html)

2 Os artigos que mostram as aplicacdes podem ser encontradas em (https://www.now-
casting.com/resources/research)

% Relatorio Focus retne as projecdes dos analistas profissionais do mercado financeiro brasileiro
(https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/relatoriofocus)
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para a inflacdo dos Estados Unidos. O artigo de Bandura e Modugno (2010)
desenvolve um método de estimacao dos fatores por maxima verossimilhanca, que
é aplicado em nowcasts para a inflagdo da Zona do Euro e Estados Unidos no
artigo de Modugno (2011). Por fim, o FED regional de Cleveland disponibiliza
em seu site um nowcasting para a inflago americana®. Seu modelo é resumido no
artigo de Knotek e Zaman (2014), em que constroem um algoritmo que pondera o
peso dado aos indicadores antecedentes por sua capacidade de explicar a variancia

do CPI (Consumer Price Index) e por sua disponibilidade.

No que diz respeito a inflagdo brasileira medida pelo IPCA, em
apresentacdo recente Alves, Areosa e Carvalho (2017) mostram os resultados
preliminares da estimacdo de um modelo de espaco estado por métodos
bayesianos. Esse modelo combina 3 dados distintos, a interpolagdo do IPCA e
IPCA-15, o Monitor Diario de Inflagio da FGV e as expectativas diarias
observadas no relatério Focus do BCB. Concluem afirmando que o modelo

consegue produzir projecfes ao menos tao boas quanto as do relatério Focus.

Em grande medida, o trabalho desenvolvido nesta dissertacdo ird aplicar as
técnicas descritas por Reichlin et al. (2008), em que os autores desenvolvem um
nowcast para o PIB americano através de um modelo de espaco estado aplicado
aos dados condensandos em fatores. Nesse artigo, 0s autores conseguem resumir
um grande nimero de variaveis em um reduzido ndmero de fatores. O que 0s
permite superar o “problem of more variables, N, than observations, T ” descrito
por Castle et al. (2013). Esse modelo também conseguird lidar com o “non-
synchronous release problem”, que também pode ser descrito como o problema
da borda irregular (“jagged edge”), para isso sera utilizado o Filtro de Kalman que
atualizard o nowcasting a cada nova informagdo disponivel. Apds otimizar a
leitura dos fatores comuns com todas as informacOes presentes, o filtro ainda
conseguira realizar projeces que liguem as variaveis disponiveis até o fim do
periodo em andlise, utilizando para isso a equacdo de estado do modelo. Essa
equagdo ¢ denominada de “bridged equation”, pois permitira utilizar as
informagdes correntes para estimar os resultados refentes até o fim do periodo

desejado. A equagdo ponte permitird superar o “missing data problem”, pois ela

* Pode ser encontrado em (https://www.clevelandfed.org/our-research/indicators-and-
data/inflation-nowcasting.aspx)
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possibilitard uma leitura da variavel no final do periodo ainda que alguns dados

ndo estejam disponiveis.

Em seu artigo original, Reichlin et al. (2008) criam um nowcast para o PIB
americano cujo erro médio para estimagdes fora da amostra se aproximou do
encontrado nas projeces do Survey of Professional Forecast (SPF)°. Nesta
dissertacdo, aplicaremos esse modelo para para antecipar o PIB e a inflacdo
brasileiros. Implementaremos dois nowcasts: o primeiro deles sera para o PIB
brasileiro, que utilizara variaveis sempre em frequéncia mensal, ainda que o0s
dados estejam disponiveis para menor frequénica®. O segundo, buscara criar uma
estimativa diaria da inflacdo medida pela interpolacdo do IPCA e IPCA-15. Dessa
forma, nosso intervalo de previsdo para a inflagdo serdo as 2 quadrisemanas que

separam a divulgacédo do IPCA e IPCA-15.
Regra de Taylor Diaria

A posse de estimativas diérias para o PIB e inflagdo permitird uma
aplicacdo empirica inédita para a economia brasileira, sera possivel implementar
uma regra de Taylor didria. O objetivo dessa aplicacdo sera testar se as leituras
contemporaneas do PIB e inflagdo conseguem revelar informagdes significativas
para explicar os movimentos no mercado de juros brasileiro. Também
conseguiremos verificar que as diferencas entre a regra de Taylor diaria e 0s
movimentos da taxa de juros de curto prazo, podem ser classificados como

choques monetarios.

Em seu artigo original, que identifica como choques monetarios os erros
da regra de Taylor, Romer e Romer (2004) constroem um modelo para o banco
central americano (Federal Reserve Bank, FED) utilizando as proje¢des
produzidas pelos economistas que auxiliam os membros do FOMC (Federal Open

Market Committee) para explicar os movimentos da Fed Funds’. Romer e Romer

> O Federal Reserve Bank of Philadelphia redne as expectativas produzidas pelos profissionais
americanos desde 1968, mais informacGes podem ser encontradas no site da institugdo:
https://www.philadelphiafed.org/research-and-data/real-time-center/survey-of-professional-
forecasters/

¢ Como exemplo, os dados de exportacdes e importacdes séo divulgados semanalmente, mas 0s
utilizaremos apenas em frequéncia mensal.

" Taxa de juros basica da economia americana.
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(2004) argumentam que essas projecOes fundamentaram a leitura conjuntural dos
membros do FOMC no momento que foram utilizadas. Os autores afirmam que
através desse modelo conseguem expurgar dos movimentos da taxa de juros, o
impacto do que seria a percepcao do cenario, 0 movimento derivado da leitura da
conjuntura. Dessa forma, acreditam que a diferenga de movimentos entre a Fed
Funds e os antecipados pelo modelo podem ser consideradas ‘“choques
monetarios” exdgenos, que estariam livres de qualquer endogeneidade. Dado que
0s movimentos enddgenos ja seriam capturados por movimentos motivados pela

mudanga das expectativas.

O primeiro passo para determinar se a regra de Taylor diaria apresentada
nesta dissertacdo pode ser utilizada para gerar uma medida de choques monetéarios
didrios sera determinar se os parametros encontrados podem ser considerados
consistentes. Os artigos que estimam a regra de Taylor para o Banco Central do
Brasil evitam fazé-lo utilizando MQO (Minimos Quadrados Ordinarios). Nosso
modelo foi estimado por essa técnica. O grande argumento para que 0 MQO néo
seja utilizado € o risco da endogeneidade distorcer os parametros no momento da
estimacdo. Uma resposta classica da literatura para a solugdo desse problema é a
utilizacdo das variaveis defasadas como um instrumento e a estimacdo via GMM

(Método dos Momentos Generalizados)®. N&o utilizamos essa abordagem aqui.

Nossa estimacdo por MQO esté baseada no trabalho de Tristdo (2018), no
qual o autor mostra que os parametros da regra de Taylor estimados por MQO
sofrem apenas ligeiras distor¢es por conta da endogeneidade quando os choques
monetarios sdo responsaveis por uma parecela pequena da variancia dos dados.
Essa conclusdo permite a aplicacdo do método dos MQO na estimagdo dos
parametros da regra de Taylor. Dessa forma, com base nos resultados
evidenciados no artigo citado, os parametros aqui estimados podem ser

considerados consistentes.

Em seu artigo original, Romer e Romer (2004) utilizam as expectativas
produzidas pelos economistas do FOMC para o PIB e inflagdo como as variaveis

explicativas da Fed Funds. N&o é exagero dizer que, no momento da decisdo sobre

8 Um exemplo de estimac&o por essa abordagem pode ser visto em Clarida, Gali e Gertler (1998)
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a taxa de juros, grande parte das informacgdes econdmicas consideradas pelos
membros do FOMC estdo condensadas nessas projecoes. Dessa forma, a segunda
questdo que colocaremos serd: 0s nowcasts representam uma grande parte da
informacdo disponivel para o BCB no momento das decisdes de politica
monetaria? E muito dificil chegar a alguma conclusdo sobre isso, pois 0s nowcasts
disponiblizam informacgdes em tempo real, o que € dificil de alcangar. No entanto,
ndo sdo capazes de traduzir incertezas em relacdo ao cambio, expectativas,

politica, etc, que podem influenciar no processo decisério da politica monetaria.

Por fim, um altimo ponto que deve ser ponderado diz respeito a acuracia
dos modelos. Para entender se 0s howcasts podem ser utilizados como uma leitura
diaria da atividade, precisamos verificar se eles conseguem replicar com exatidao
a dinamica econdmica em todos 0s momentos do tempo, ou se apresentam alguma
inconsisténcia. Verificaremos ao longo das proximas paginas desse artigo que o
nowcast de inflacdo replica com acuracia os movimentos do IPCA mesmo em
periodos marcados por elevada volatilidade. No entanto, o nowcast para o PIB
apresenta comportamento mais erratico no periodo da grande recessdo brasileira.
Nesse periodo de grande queda do PIB, o nowcast ndo consegue capturar com

exatidao as variagdes do hiato.

Dessa forma, devido a impossibilidade de qualificar a relevancia da
informacdo dada pelos nowcasts para a conduncgdo da politica monetaria - como a
atribuida as expectativas do FOMC por Romer e Romer (2004) — e a existéncia de
periodos nos quais a acuracia dos modelos é duvidosa, ndo afirmaremos que 0s
resultados aqui apresentados representam estritamente os choques monetarios
como o0s produzidos por Romer e Romer (2004), mas os consideraremos
aproximacdes do que seriam esses choques, especialmente no periodo anterior e
pos recessdo. Assim, apos identificar essa “proxy para os choques monetarios”
tracaremos um paralelo com os resultados historicos das reunides do Copom e
com o comportamento histérico dos pardmetros da regra de Taylor, buscando

identificar se os choques capturados sao relevantes.
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2. Revisdo Metodoldgica

2.1. O problema do Nowcasting e do Fluxo de Dados em Tempo Real

Na se¢éo anterior elencamos os diversos desafios enumerados por Castle et
al. (2013), nessa secdo descreveremos 0s métodos que utilizaremos para superar

esses problemas.

Utilizaremos as técnicas apresentadas por Giannone, Reichlin e Small
(2008). Em seu artigo original, o grande objetivo de seu nowcasting foi estimar o
ritmo contemporaneo do crescimento trimestral do PIB. Para isso, extrairam
informacBes de um elevado ndmero de indicadores diarios, semanais e mensais,
divulgados ao longo do trimestre. Nos proximos paréagrafos, seguiremos o
exemplo de Reichlin et al. (2008) para mostrar como 0s nowcasts sdo produzidos,
esses exemplos estdo aplicados ao PIB, mas poderemos ver que essa técnica pode

ser facilmente adaptada para o IPCA.

Comecaremos definindo nosso conjunto de dados (data set), que serad

denotado por £2y;:
Qy; ={Xit/V; t =1,..,TiVj;i = 1,..,n}

Esse conjuto de dados sera composto por n varidveis Xit/Vj. Nesta notacéo, i =1,
.., N representa cada uma das varidveis que serdo utilizadas para obter a
informacdo contemporanea, dados que estdo em menor frequéncia e antecipardo a
variavel objetivo. Por exemplo, no nowcast para o PIB brasileiro, duas dessas
variaveis serdo a Producdo Industrial e as Vendas no Varejo. Seguindo a notacao,
a disponibilidade temporal dos dados de cada uma dessas series € definida como
t= 1, ..., TiVj. Indicando que a série estara disponivel do més 1 até o més TiVj,
essa sera a informagdo do Ultimo més disponivel para o vintage v;. Como
exemplo, basta lembrar que os indices de confiangag, que compBem as variaveis

explicativas, estardo disponiveis para 0 més em curso, nesse caso poderemos

¥ AFGV disponibiliza em seu site indicadores de confianca para diversos setores.
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denotar TiVj = v. Por outro lado, as Vendas no Varejo'® sdo divulgadas com
muito atraso, o dado disponivel mais atualizado sera sempre o do més anterior,
dessa forma, TiVj = v — 1. E importante notar que os vintages para cada um dos
dados também serdo distintos. Primeiramente, o vintage com a divulgacdo mais
recente sera maior que a antiga, pois mais dados estarao disponiveis. Isso pode ser
denotado como: T;,; = Tyy;—,. Além disso, as divulgacGes antigas podem sofrer

revisdes, modificando o histérico dos dados.

Como o PIB é uma varidvel trimestral, serd necessario inserir mais uma
notacdo, o trimestre sera dividio em trés meses, o Ultimo més do trimestre sera
denotado como 3k. Ou seja, quando g= 3k, teremos a informacédo referente ao
ultimo més do trimestre. Dessa forma, 3k-2, 3k-1 e 3k denotardo o primeiro,

segundo e terceiro més do trimestre, respectivamente.

Para cada amostra de dados o nowcast sera computado como o valor
esperado do PIB condicional as variaveis disponiveis. Denotando como y;, a taxa

de crescimento trimestral do P1B, teremos:
Y3k 1vj = E[ygk |QV]-;M], v = 3(k-h)-2, 3(k-h)-1, 3(k-h),j=1, ..., J

Onde M denota o modelo de acordo com o qual as expectativas séo
produzidas a partir do conjunto de variaveis representadas por Qy;. A previsao
poderd ser produzida para h trimestres a frente v = 3(k-h)-2, 3(k-h)-1, 3(k-h).
Quando h=0 nos teremos o0 nowcast, ou seja, estaremos produzindo estimativas

)

para o trimestre em curso. Essa sera nossa “bridge equation”, a equagdo que
permitird criar projecdes para o final do trimestre em questdo em qualquer
momento do tempo. Neste caso, a “bridge equation” explora as informagoes

mensais para obter o melhor nowcast para o PIB trimestral.

Por fim, também € possivel determinar uma medida de incerteza para o

nowcast, que sera dada por:

Vysk wj = E[Da v — Yar) s M]

19 As vendas no varejo séo medidas pelo IBGE e disponibilizadas na divulgacdo da PMC (Pesquisa
Mensal de Comércio).
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Como as datas de divulgacdo dos dados sdo distintas, desconsiderando as
revisdes que podem ocorrer, o fluxo de dados durante os meses aumenta a
informagdo. Dito de outra forma, cada nova divulgacao de dados, denotada por v;,
expande a informacdo disponivel. Como a informacdo disponivel aumenta, é
esperado que a incerteza seja reduzida a cada nova divulgacdo, ou seja:
Vyskwj < VYyskvj-1. Assim, podemos acompanhar como essa medida de
incerteza evolui com a divulgacdo de cada um dos dados para determinar qual é o
“valor” dessa informagdo. Caso a divulgagdo de uma variavel reduza
significativamente o erro do modelo, ela sera considerada muito relevante. Caso a
medida de erro ndo se modifique, poderemos dizer que ela é praticamente

insignificante.

2.2. O modelo e sua Técnica de Estimacéo

Nesse trabalho utilizaremos a técnica apresentada por Reichlin et al.
(2008), que consiste em explorar a correlagdo dos dados e condensar as
informacdes relevantes das diversas varidveis em fatores comuns. Devido a
colinearidade, a projecdo utilizando os fatores comuns é capaz de capturar as
informac@es relevantes dentre as varidveis, prover um método parcimonioso no
que tange ao numero de estimacOes necessarias e que funciona bem quando
utilizado para projecdes™. A condensagdo parcimoniosa das informacdes em um
reduzido numero de fatores torna factivel a estimacdo do modelo, pois ira

demandar a estimacdo de apenas um nimero limitado de parametros.

Para especificar um Modelo de Fatores (Factor Model, FM), denotaremos
como Xi, t/Vj o que sera a variavel mensal, estacionaria, disponivel para o vintage
v; € ja transformada para representar sua variacdo trimestral quando observada no
ultimo més do trimestre, quando t= 3k parak =1, 2, ..., [TiVj /3]. O método que
transforma o dado em sua variagdo trimestral sera apresentado na se¢do posterior.
Seguindo Reichlin et al. (2008), assumimos que a estrutura para as variaveis

mensais transformadas sera:

1 Reichlin et al. (2008) destacam que evidencias na eficiéncia desses modelos sdo encontradas em
Forni et al. (2005b), Giannone et al. (2004), Stock and Watson (2002a, b)
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XL t/Vi=pw + Aisfie + -+ Airfoe + St i=1,..,n

onde, y; € uma constante; xit = A1 fix + -+ Airfrk € & S80 definidos como 2
(dois) processos estocasticos estacionarios e ortogonais, separando a dindmica da
variavel dada pelos fatores comuns e aquela oriunda dos erros. Serd assumido que
0S X;; (processo gerado pelos fatores das componentes comuns) sdo fungdes
lineares de r fatores, cujo numero serd menor que o das n variaveis, dessa forma,
sempre teremosr < n. O modelo sera eficiente, pois esses fatores comuns
conseguem capturar quase a totalidade dos comovimentos na economia, enquanto
0 componente idiossincratico, denotado por &, serd gerado por choques

especificos de alguma das variaveis.

Reichlin et al. (2008) descrevem o modelo de forma matricial do seguinte

modo:

xt/Vi=pu+ AF + &gy =u+ Xe + Sy (1)

onde X; = (XltIVj' ---:XntIVj) v = G oo Snew)s Fe = (fies s fre) €A

e uma matrizn X r de factor loadings com uma entrada genérica ;.

Assumindo que o PIB e a inflacdo ndo dependem da dindmica especifica
de cada variavel que compde o modelo, projeta-los utilizando os fatores comuns
ndo é apenas parcimonioso e possivel, mas também proporciona uma boa
aproximacdo do modelo produzido com todas as varidveis, que € impossivel de ser
estimado devido a maldicdo da dimensionalidade. Sob a premissa adicional, que
o crescimento do PIB e dos indicadores antecedentes sdo normais, é possivel

concluir que o crescimento do PIB sera uma fungéo linear dos fatores comuns:
Vavj=a + B'Fauy; (2)
onde Fayy; = E[Fs | Qpj; M para v = 3k,3k — 1,3k — 2.

Reichlin et al. (2008) argumentam que é possivel estimar esses fatores de
forma consistente através do meétodo das componentes principais. No entanto,

para estimar o nowcast sera enfrentado um problema adicional, pois 0 nowcast
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demandard que as informacgdes sejam extraidas em tempo real, ou seja, nédo
podemos esperar até que todas as variaveis xit/Vj sejam divulgadas para o vintage
v;, precisaremos atualizar os fatores com a divulgacao de cada um dos dados. Para
isso, sera utilizado o Kalman smoother, que seré capaz de estimar recursivamente
o valor esperado dos fatores comuns, atualizando essa estimativa com a
divulgacdo de cada uma das varidveis que compde o nowcast. Essa versao
paramétrica do modelo de fatores também pode ser utilizada para medir a precisao
dos fatores comuns, pois poderemos determinar quais das variaveis que compdem

0 modelo mais ajudam a reduzir o erro de projecao.

Buscando utilizar o Filtro de Kalman para extrair os fatores comuns, o
passo inicial seréd especificar a estrutura do modelo. Primeiro, sera parametrizado

a dinamica do fator comum como um autorregressivo:
Ft :AFt—l +But, utNWN(O,Iq) (3)

Onde B é uma matriz r X g com posto completo (“full rank™) q, A é uma matriz
r X r com todas as raizes de det(l, — A) fora do circulo unitario e u; um ruido
branco dimensdo g dos fatores comuns. Nesse modelo, o numero de fatores
comuns (r) é maior que o numero de choques (q) e capturam as ligacbes para

frente e para tras (relagdes “lag and lead”) entre as variaveis.

Apl6s isso 0s componentes idiossincraticos serdo parametrizados,
especificando para os vintages disponiveis que os componentes idiossincraticos
sdo ruidos brancos ortogonais. Ou seja. a matriz de variancia e covariancia dos

erros &, ; no periodo t sera diagonal:

E (ftn/j EItIVj) = Yy = diagWrevj-- s Prewy) 4)

Também ndo existird correlagdo temporal dos erros, dessa forma, matriz de
variancia e covariancia dos erros em t com qualquer outro momento do tempo,

sera igual a zero. O que pode ser denotado como:

E (ftn/j SUt—Sle) =0, s>0paratodov,j (5)
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Também assumem que &;,;; € ortogonal aos choques comuns u,, Ou seja

que ndo existe correlagéo entre os dois choques:

E(&qvj w'e-sivj) =0, paratodos,v,j (6)

Outro ponto relevante dessa aplicacdo sera a forma escolhida para lidar
com as varidveis que estdo perdidas ou ainda ndo disponiveis no final da amostra,
por conta da falta de sincronia dos dados, “non-synchronous release problem”.
Para isso, a variancia da componente idiossincratica serd parametrizada da

seguinte forma:

Y; se xit/Vj esta disponivel
oo se xit/Vj nao esta disponivel

iewj = { (7)

Essa caracterizacdo da variancia sera importante para 0 processo de
otimizacdo realizado pelo Filtro de Kalman pois o filtro ponderard o peso da
medida da componente idiossincratica por sua variancia. Ou seja, componentes
com pouca variancia, que tendem a nédo apresentar resultados muito distintos da
média amostral, receberdo um maior peso. Dados que apresentam grande
variancia, receberdo menor peso na atualizacdo do Filtro de Kalman. Dito de outra
forma, o filtro pondera as variaveis identificando quais delas s&o mais ruidosas,
dando maior peso para movimentos nas variaveis que apresentam menor oscilagédo
ao longo do tempo. Dessa forma, definir a variancia como denotado em (7)
permitira ao filtro ignorar a variavel ndo disponivel. Como a variancia dos dados

ndo disponiveis é definida como infinita, nenhum peso serd atribuido a eles.

Com a premissa adicional que os erros sdo gaussianos, as equagoes (1) até

(7) caracterizam o modelo completamente.

Os parametros serdo estimados por uma regressao de MQO utilizando as
componentes principais extraidas de uma base de dados balanceada, que dispde de

todas as variaveis idiossincraticas até o fim do vintage. No vintage v;, a base de

dados balanceada utiliza a amostra até min{T,y, ... , Tuy, }.

O modelo é denotado como Mg, onde todos 0s parametros sdo coletados

em 6. Assim, se substituirmos os parametros pelos estimados consistentemente e
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coletados em 8, poderemos estimar os fatores comuns e sua acuracia. Os fatores

comuns poderdo ser definidos como:
Fovj = E[F: | Qyj; M)

ou seja, o fator comum sera extraido do conjunto de variaveis disponiveis Qy;,

utilizando o modelo M.

Por fim, ainda poderemos determinar a acurdcia dos fatores, utilizando

uma medida de erro quadrado dada por:
VVj = E[(Ft_ﬁt)(Ft_ﬁt),;M’é]

Essas medidas podem ser computadas utilizando o Filtro de Kalman, dado

que o modelo esteja em um formato de espaco estado.

O modo que as variaveis nao observaveis serdo tratadas implicard que o
filtro ndo colocard nenhum peso nas informacdes ndo disponiveis quando 0s
fatores forem computados. Dessa forma, quando ndo estdo disponiveis
observacdes, o filtro produzira projecdes dos fatores comuns por meio de sua

equacao de estado.

Essa estimacgdo em 2 passos dos fatores comuns sera capaz de lidar com a
falta de algumas variaveis, explorar a dindmica dos fatores comuns e da
heteroscedasticidade cross-section dos componentes idiossincraticos, assim,
promovem um eficiente incremento a0 método das componentes principais.
Reichlin et al. (2008) lembram que Doz et al. (2006) mostram que o estimador de
2 passos para as componentes principais é consistente quando os dados cross-
sections, n, e 0 tamanho da amostra, T, sdo ambas grandes. Devido a lei dos
grandes nameros, o componente idiossincratico se torna negligenciavel a medida
gue o tamanho da amostra se eleva. Esse pressuposto é definido por Aasteveit e
Trovik (2008) como:

Os fatores comuns sdo pervasivos lim,,_, 4 inf(%A’A) >0;

Os fatores idiossincraticos sdo ndo pervasivos lim,,_, ,, inf(max,,_,; V¥ v) =0


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1612808/CA


PUC-Rio- CertificagcaoDigital N° 1612808/CA

26

Ou seja, quando o tamanho da amostra é levado a infinito, os fatores comuns
seguirdo explicando a dindmica das variaveis, enquanto a relevancia dos fatores

idiossincraticos tendera para zero.

Em posse dos fatores comuns, poderemos utiliz&-los para estimar por
MQO os coeficientes a e f da regressdo presente na equagdo (2), explicando o
PIB, ys, pelos fatores comuns para o trimestre, 17"3t|Vj, para isso, utilizamos a
amostra para qual o crescimento do PIB € observada, k = 1, ..., [T,y;/3], onde
T,y; € o ultimo més que o PIB esta disponivel no vintage v;. A estimativa do PIB

é dada por:

Vskwj=Yo + )7’13'3k|Vj

A projecdo h trimestres a frente, no caso do PIB, corresponde as
estimativas produzidas durante os meses v =3(k—h)—2,3(k—h)—
1,3(k — h). Para h = 0 0 nowcast sera calculado, essa sera a estimacao feita para

o PIB do trimestre vigente.

A precisdo da estimativa sera computada como:
_ AIV 7 N
Vysi wj = 7'V vi¥ + Var(és; ),
onde sy \vj = Y3k — Y3k 1vj S0 0s residuos estimados.

Detalhando os passos do método aplicado

Como apresentado por Aasteveit e Trovik (2008), o método descrito até

aqui pode ser resumido em 5 passos:

Passo 1: as varidveis sdo transformadas para que fiquem estacionérias e
padronizadas (com média zero e variancia 1). Para o nowcast do PIB, quando
observadas no fim do trimestre essas varidveis apresentardo as variagOes
trimestrais. Para o nowcast IPCA, no fim do més, as variaveis apresentarao

variacdo mensal.
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Neste primeiro passo, primeiramente as varidveis deverdo ser
normalizadas a fim de alcancarem média zero e variancia um (1). O segunto ponto
sera trimestralizar a diferenca das variaveis (no caso do PIB), esse célculo é

demonstrado na proxima sec¢éo deste trabalho.

Passo 2: Os fatores comuns sdo estimados em uma amostra balanceada,

utilizando o método das componentes principais.

Utilizaremos os dados disponiveis para estimar os fatores comuns das
varidveis. Como foi explicado acima, este serd& o0 momento de aplicacdo do
método das componentes principais. Pegaremos o painel balanceado, basicamente
¢ a amostra com todos os dados disponiveis para o periodo como um todo, e

extrairemos as componentes principais desses dados.
Passo 3: Estimamos todos 0s parametros necessarios.

Com as componentes principais em ma&os, poderemos estimar oS
parametros da equacdo de espaco (1) e da equacdo de estado (3). Agora, COmo 0S
dados foram condensados em seus componentes principais, poderemos utilizar a

estimacdo por MQO para estimar 0s parametros.

Passo 4: atualizamos as estimativas dos fatores comuns, Fy, j» utilizando o

Filtro de Kalman. Agora o modelo podera utilizar uma amostra desbalanceada,

superando o “non-synchronous release problem”.

Esse passo serd& um dos mais importantes. Em posse de todos os
parametros poderemos utilizar o Filtro de Kalman para atualizar o valor dos
fatores comuns. Aqui a dindmica se inverte, nés abandonaremos os fatores
estimados pelas componentes principais e utilizaremos aqueles produzidos pelo
Filtro de Kalman. Esse ponto é muito importante porque o Filtro de Kalman
atualizara os fatores comuns de forma automatica. O processo de atualizacdo do
Filtro de Kalman pondera as variagdes nos fatores comuns de acordo com o poder
preditivo de cada uma das variaveis explicativas utilizadas. Por exemplo, caso a

Producédo Industrial mostre grande capacidade de explicar a variacdo dos fatores
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comuns, sua divulgacdo serd muito relevante. Ou seja, a estimativa do fator

comum podera ser muito modificada quando a Producéo Industrial for divulgada.

Passo 5: Transforma os fatores mensais estimados em trimestrais no caso
do PIB, para projetar o resultado do trimestre. No caso do IPCA, transformamos
os fatores semanais em mensais para projetar o IPCA.

Em posse dos fatores atualizados, poderemos utiliza-los para projetar o
PIB do fim do trimestre. Caso essa estimativa mensal se encontre no ultimo més
que compde o trimestre (quando g= 3k) basta aplicar a equacdo (2) e estimar o
PIB a partir das componentes principais. Caso a estimativa mensal se encontre nos
2 primeiros meses que compde o trimestre (= 1k ou 2K), ainda precisaremos
produzir uma proje¢do do fator comum para o fechamento do trimestre. Isso sera
alcancado por meio da equacéo (3), a equacdo de estado do modelo possibilitara
construir uma estimativa para os fatores do ultimo més do trimestre e utiliza-la

para estimar o PIB.

Aplicando a metodologia ao IPCA

Essa medotologia podera ser aplicada facilmente ao nowcast do IPCA e
IPCA-15. Basicamente, a diferenca se dara na periodicidade. Entre o IPCA e o
IPCA-15 teremos 2 quadrissemanas, esse sera 0 periodo que precisaremos
antecipar os indices de inflacdo. Dessa forma, denotaremos como 2k-1 e 2k a
primeira e segunda quadrissemana que compdem a quinzena em questéo.
Observada essa modificagdo, basta implementar os 5 passos como resumidos

acima.

Os resultados alcancados com a implementacdo desse método para o PIB e
inflacdo brasileiros serdo apresentados na secdo seguinte. Adiantando alguns
resultados, como os vistos em Reichlin et al. (2008), a técnica se mostrou eficiente

para antecipar a dindmica dessas variaveis.
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3. Resultados Empiricos

Nesta secdo serdo descritos os dados utilizados, 0 modelo e os principais

resultados encontrados na estimacédo dos nowcasts do PIB e IPCA.

3.1. Nowcast do PIB

Para a construcdo desse nowcast do PIB foram utilizadas 67 variaveis®,
em sua grande maioria sdo varidveis reais (aberturas da producdo industrial,
vendas de veiculos, horas trabalhadas, faturamento real, entre outras), mas
também foi empregada uma série nominal (a média mensal do Ibovespa, indice da
bolsa brasileira) e alguns indicadores de difusdo (confianca da industria, nivel de
utilizacdo da capacidade, entre outros). Os dados foram coletados em julho de
2018, a amostra se inicia em janeiro de 2003 e se estende até junho de 2017. Os
dados de Jan/2003 até Dez/2009 serdo considerados nossos dados da amostra.
Serdo utilizados para estimacdo dos diferentes modelos. Os dados de Jan/2010 até
Jun/2017 seréo considerados os dados fora da amostra. E importante ressaltar que
esses dados ndo serdo estritamente fora da amostra, pois ndo temos acesso a todos

os diferentes vintages dos dados.

Os dados sdo transformados em séries estacionarias assegurando que
correspondam as variacdes trimestrais quando observados no fim de cada
trimestre. Utilizamos a mesma transformacédo apresentada por Aasteveit e Trovik
(2008), em sua estimacdo para um nowcast do PIB da Noruega. Empregam a

diferenca das variaveis mensais ap6s aplicar o logaritmo natural:
Ocp + xe—1 + xp—p) — (peg + Xpg + x¢5) = (1 + 2L + 3L% + 2L% + L*) x Ax,

onde L é o operador lag. Apos a transformacéo, as variaveis sdo normalizadas,

para que apresentem média zero e variancia 1.

Como realizado por Reichlin et al. (2008) avaliaremos o modelo por 2
exercicios distintos. No primeiro deles avaliaremos a acuracia do modelo dentro e
fora da amostra, apresentando os critérios de decisdo que utilizamos para escolher

um dos modelos dentre as diferentes combinacdes possiveis.

12 As 67 variaveis utilizadas sdo reportadas no Apéndice | — Figura 1.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1612808/CA


PUC-Rio- CertificagcaoDigital N° 1612808/CA

30

O segundo exercicio serd a respeito da evolucdo da projecdo ao longo do
trimestre com a divulgacdo de cada um dos dados que compde 0 nowcast para 0
PIB. Como vimos na secdo de métodos, apresentada acima, a estimacdo do
nowcast em 2 passos nos permitira realizar a atualizacdo das projecdes a cada
nova informagdo que se torne disponivel. Buscando analisar a evolugdo do
nowcast do PIB, criamos um calendério estilizado para os dados, respeitando ao
maximo a ordem de divulgacdo de cada uma das pesquisas que incluem os dados
que utilizamos na estimacdo do nowcast. Esse calendario estilizado pode ser

encontrado na Figura 2 —Apéndice I.
Critério de Escolha do Modelo — Nowcast do PIB

Ap0s decididas as variaveis, seu processo de normalizacdo e sua estrutura

de divulgacao, partimos para a definicdo do modelo que sera utilizado.

Como primeiro critério de decisdo para a escolha do modelo seguimos
Bernanke, Gerter e Watson (1997), que utilizam o R-quadrado como meio de
identificar qual composicdo do modelo de fatores melhor explica o
comportamento do PIB. A TABELA 1 mostra os resultados dos diferentes
modelos de fatores na explicacdo do PIB. Ela evidencia o poder de explicacdo dos
modelos de 1 até 4 fatores.

Por esse primeiro critério, 0 modelo que se mostra melhor é o construido
com 3 fatores. O R-quadrado desse modelo ficou em 94%. No entanto, é
importante notar que nem todos os seus fatores serdo significantes a um nivel de
confianca de 10%. Outro ponto importante é que, por esse critério de deciséo, o
modelo composto por 3 fatores supera por margem pequena aqueles compostos
por 2 e mesmo 1 Unico fator. O modelo com 4 fatores apresenta performance

muito pobre, explicando pouco da variancia do PIB, por esse critério.
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Niamero de

1 Fator P-Valor 2Fatores P-Valor 3 Fatores P-Valor 4Fatores P-Valor
Fatores
Intercepto 1,26 0,00% 1,31 0,0% 1,28 0,0% 1,47 3,5%
12 Fator 3,80 0,00% 0,96 1,9% 0,86 14,9% 0,01 3,6%
22 Fator X X -0,86 18,5% 0,85 2,4% -0,02 3.6%
32 Fator X X X X 3,20 0,0% 0,08 4,1%
42 Fator x X X X X X 0,00 1.8%
R-guadrado 0,89 0,92 0,94 0,39
R-guad. Ajust. 0,89 0,91 0,93 0,25
Estat.-F 1749 115,1 101,0 2,9

Como um segundo critério de decisdo empregamos uma avaliacdo do
modelo fora da amostra. Foram construidos 14 diferentes modelos e avaliamos
suas performances nos 8 primeiros trimestres (2 anos), fora da amostra. Para
comparar os diferentes modelos, foram utilizadas 3 métricas diferentes: a média
do erro absoluto (MAE), a raiz quadrada do erro quadratico (RMSE) e o erro
maximo absoluto (EMA). Essas medidas sdo comumente utilizadas na avaliagéo
de modelos, um exemplo pode ser encontrado em Garcia, Medeiros e VVasconcelos
(2017), nesse artigo avaliaram a acuracia de diversos modelos que projetam a

inflacdo brasileira utilizando as primeiras duas medidas descritas acima.

Diferente do modelo construido por Reichlin et al. (2008), também foram
testados modelos com defasagens do PIB, vale notar que as defasagens podem ser

empregadas facilmente na versao vetorial do modelo.

PUC-Rio- CertificagcaoDigital N° 1612808/CA

Tabela 1 - Mostra as métricas MAE, RMSE e EMA dos modelos com diferentes nimeros de
fatores e defasagens. A performance relativa pode ser vista na classificacdo dada pelo rank dos
melhores modelos.

Escolhendo o Melhor Modelo para o Nowcasting
Nome do Modelo Mod.1 Mod.2 Mod.3 Mod.4 Mod.5 Mod.6 Mod.7 Mod.8 Mod.9 [ Mod.10 | Mod.11 | Mod.12 | Mod.13 | Mod.14
Num. de Fatores
Num. de Defasagens 0 1 2 3 4 0 1 2 3 4 0 1 2 3
MAE 0,43 0,27 0,34 0,16 0,10 0,34 0,38 0,31 0,39 0,33 0,82 0,71 0,63 0,63
RMSE 0,51 0,38 0,35 0,20 0,13 0,37 0,42 0,37 0,48 0,42 0,90 0,76 0,66 0,70
EMA 0,71 0,70 0,43 0,33 0,22 0,57 0,59 0,65 0,77 0,71 1,41 1,08 0,97 1,09

Rank dos Melhores Modelos

MAE 10 3 7 2 1 6 8 4 9 5 14 13 12 11
RMSE 10 3 2 1 5 8 4 9 7 14 13 11 12
EMA 9 7 3 2 1 4 5 6 10 8 14 12 11 13

A TABELA 2 evidencia que o melhor modelo é o que utiliza 1 fator e 4
defasagens. No entanto, como podemos ver na TABELA 3, o modelo com 4
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defasagens é composto por varidveis que ndo séo significativas mesmo aceitando
um largo intervalo de confianga. Dessa forma, como estamos buscando
consisténcia ao longo do tempo, foi utilizado o segundo melhor modelo do rank

apresentado na TABELA 4, o modelo com 1 fator comum e 3 defasagens.

Tabela 3 - Anélise dos modelos com 1 fator e diferentes defasagens.

:autr:rZT de 0 defasagens P-Valor 1def. P-Valor @ 2def. P-Valor 3def. P-Valor 4def. P-Valor
Intercepto 1,26 0,00% 1,51 0,00% 1,66 0,00% 1,43 0,00% 1,32 0,00%
12 Fator 3,80 0,00% 4,01 0,00% 3,47 0,00% 3,64 0,00% 3,58 0,00%
PIB Def. 1 Trim. X X -0,22 0,05% -0,19 0,02% -0,11 8,68% -0,10 12,35%
PIB Def. 2 Trim. X X X X -0,21 0,07% -0,18 0,29% -0,15 3,32%
PIB Def. 3 Trim. X X X X X X 0,13 6,30% 0,13 6,63%
PIB Def. 4 Trim. X X X X X X X X 0,06 43,78%
R-quadrado 0,89 0,94 0,97 0,97 0,98
R-quad. Ajust. 0,89 0,94 0,96 0,97 0,97
Estat.-F 174,94 163,65 197,30 171,77 134,72
Erros Fora da Amostra
MAE 0,43 0,27 0,34 0,16 0,10
RMSE 0,51 0,38 0,35 0,20 0,13
EMA 0,71 0,70 0,43 0,33 0,22

Uma vez escolhido o melhor modelo, passamos agora a relatar os

resultados empiricos encontrados com sua implementacao.
Resultados Empiricos — Nowcast do PIB

O modelo construido conseguiu replicar com grande acuracia o
comportamento dos dados dentro da amostra, apresentando elevado R-quadrado.
Dentre todos os modelos construidos, esse também apresentou o melhor resultado
fora da amostra, com parametros consistentes e que se mostraram significativos a
niveis razoaveis de significancia estatistica. Buscando uma referéncia adequada
para a comparacdo do nowcast utilizamos o historico de projeces do Relatorio
Focus do Banco Central do Brasil (BCB).

O BCB comegou a coletar as expectativas do mercado em 1999, as
projecdes presentes no Relatério Focus sdo elaboradas por instituicdes do
mercado financeiro, tais como bancos, gestoras de recursos e consultorias. Essas
instituicdes possuem equipes especializadas que projetam as principais variaveis
macroecondmicas. Atualmente existem cerca de 140 cadastros habilitados a

inserir expectativas no sistema que coleta os dados para a confeccdo do relatério.
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Segundo o BCB, a grande maioria das instituicOes alteram suas projegoes
semanalmente, o que evidencia uma constante atualizacdo dessas expectativas.
Outro incentivo, para que as instituicdes busquem informar as expectativas mais
acuradas o possivel, é o rank atualizado mensalmente pelo BCB que premia as
instituicdes mais precisas com a presenca no Top 5 do Relatério Focus, onde
aparecem as 5 instituicfes que mais acertaram dentre todas que integram o
relatorio. Dessa forma, podemos arguir que o Relatério Focus reune as
expectativas de um elevado numero de profissionais que recebem o correto
incentivo para apresentar as proje¢des mais acuradas o possivel. Por esse motivo
as projecdes presentes no Relatorio Focus foram escolhidas como base de
comparacdo em relacdo aos modelos apresentados nesse artigo. Sempre
informaremos a raiz quadrada do erro quadratico (RMSE) do modelo e
compararemos ao Focus. Vale lembrar que o IBGE ndo fornece os diferentes
vintages para os dados do PIB, dessa forma, compararemos as projeces do Focus
com o vintage disponivel no momento que os dados foram coletados (Jul/2018). A
metodologia do PIB ja foi revisada algumas vezes®, isso prejudica a comparagéo
das projecdes do Focus com o resultado realizado do PIB. Vale notar que as
projecdes apresentadas no Relatério Focus dao conta da variacdo anual do PIB,
diferenca percentual do trimestre de referéncia contra o PIB de 4 trimestres

anteriores.

Como vimos acima, o modelo escolhido para realizar o nowcast do PIB
apresenta 1 fator comum e um choque (q=1 e r= 1), também utilizamos 3

defasagens do PIB, o que esta de acordo com a representacdo vetorial do modelo.

Utilizado para prever o PIB em sua comparacgdo interanual, o nowcast
apresentou RMSE médio de 0,61p.p. para as projecfes fora da amostra, que
compreendem o periodo de Jan/2010 até Jun/2017. Esse resultado é ao menos tao
bom quanto o0 RMSE médio das projecdes presentes no Relatorio Focus, que

ficaram em 0,73p.p., um pouco acima do resultado do nowcast.

3 Mais detalnes sobre as revisdes podem ser encontrados no site do IBGE
(https://www.ibge.gov.br/estatisticas-novoportal/economicas/servicos/9052-sistema-de-contas-
nacionais-brasil.html?edicao=22960&t=sobre)
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Os resultados das projecdes, do PIB realizado e do Focus podem ser visto
no Grafico 1. E interessante notar que as projecdes se mostram consistentes para
difentes dindmicas de crescimento do PIB. Logo no inicio dos dados considerados
fora da amostra, o PIB brasileiro apresenta elevado ritmo de crescimento na
comparacgdo anual. Esse ritmo é atenuado, de Jun/2011 até o inicio de 2014,
quando a economia cresce mais lentamente, proximo a 3,0% na comparagdo
anual. O nowcast se mostra consistente com essa dindmica de crescimento. Por
fim, a economia brasileira entra em forte recesséo ao longo de 2014, ainda assim o

nowcast é capaz de capturar a dindmica do PIB nesse periodo recessivo.

Gréfico 1 - Taxa de Crescimento Anual do PIB Brasileiro - comparagéo com as proje¢des do
nowcast construido e com as projecdes do Relatdrio Focus.
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O nowcast também permitird realizar um acompanhamento diario da
estimativa do PIB. Seguindo nosso calendario estilizado (Figura 2 - Apéndice 1),
construimos um acompanhamento diario do crescimento do PIB. Ou seja, a cada
nova variavel disponibilizada, nossa leitura para o PIB é atualizada, como pode

ser visto no Grafico 2.
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Grafico 2 - Medida de Nowcast do PIB comparada ao PIB realizado — Taxa de crescimento do
trimestre contra 0 mesmo trimestre no ano anterior.

12,00

R 1\

8,00

6,00 h
y L\ l
\l
o 400 k
c
£ . —
S [
3
’ )
X 2,00 L
o
AT
O
o —
=
o
>
T
-2,00
-4,00
———
T
-6,00
-8,00
0O 0O O 0 0O 0 d ™o d d 9 d NN N NN N N MmO OO »n O g <3 <& F < nnwnon N n 0w o
TS I B v N S B B v B T A T B R A r A B BT
o 5 € Wy O o 5 c Wy O o5 c Wy O oS5 c Wy O a5 c wds 9 o5 c w9 a9 s
S ¥ % g S ¥ 9% 3 S ¥ 9% 3 a ¥ T g S ¥ 5 3 g § ¥ 0 g S
23088 c33o0o0d g3 IoodsIoqELIZIoads2 IO E LS
NN hH NN h NN MMM NN MR M h MM M oh N M N oh M
== Nowcast do PIB " PB

Até aqui conseguimos ver que o nowcast do PIB foi capaz de se manter
consistente por um elevado periodo de tempo (aproximadamente 7 anos),

replicando mudancas relevantes na dinamica de crescimento do PIB brasileiro.

A vantagem do método empregado é que podemos analisar ainda quais
varidveis sdo mais relevantes para as mudancas das projecdes do nowcast do PIB.
O Grafico 3 mostra a evolugdo do erro do nowcast ao longo do trimestre de
referéncia até a divulgagdo do PIB. Para construir essa evolucdo utilizamos o
calendario estilizado apresentado no Apéndice | - Figura 2 . Os dados que
utilizamos s@o divulgados por 15 diferentes pesquisas, foram numerados por sua
disponibilidade, recebendo o nimero 1 o Ibovespa, disponivel logo no fechamento
do més, por ser um dado diario, e 15 as vendas no varejo, dado mais atrasado de

todos.

3-Aug-16
3-Oct-16
3-Dec-16

3-Feb-17

3-Apr-17

3-Jun-17
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Podemos ver que a evolugdo do RMSE médio fora da amostra estd em
linha ao encontrado por Reichlin et al. (2008). O erro € maior no inicio do

trimestre, recuando a medida que novas informacdes sdo disponibilizadas.

Grafico 3 — Evolugdo do RMSE Médio por Divulgagédo - Nowcast do PIB vs Focus

2,00
1,90
1,80
1,70

1,61
1,60

1,50 1,47
1,40

1,21

1,20

1,10
1,10 1,07

0,90
0,80
0,70
0,60

0,50

12.2.PIM
15.2.PMC

12.1.PIM
13.2.Vendas dos Supermercados

1.1.Ibovespa

13.1.Vendas dos Supermercados
15.1.PMC

1.2.lbovespa

1.3.Ibovespa

2.1.Licenciamento de Veiculos
3.1.Exportagdes & Importagdes
4.1.Dados Setor Automotivo
5.1.Confiang¢a da IndUstria
6.1.Dados de Siderurgicos
7.1.Sondagem da IndUstria - Fiesp
8.1.Consumo de Energia Elétrica
9.1.Emprego Ind. Transf.
10.1.Fluxo de Veiculos
11.1.Indice de Atividade do Comércio
14.1.Form. Bruta Capital Fixo
2.2.Licenciamento de Veiculos
3.2.Exportagdes & Importagdes
4.2.Dados Setor Automotivo
5.2.Confianga da IndUstria
6.2.Dados de Siderurgicos
7.2.Sondagem da IndUstria - Fiesp
8.2.Consumo de Energia Elétrica
9.2.Emprego Ind. Transf.
10.2.Fluxo de Veiculos
L1.2.indice de Atividade do Comércio
14.2.Form. Bruta Capital Fixo
2.3.Licenciamento de Veiculos
3.3.Exportagdes & Importagdes
4.3.Dados Setor Automotivo
5.3.Confianga da IndUstria
6.3.Dados de Siderurgicos
7.3.Sondagem da IndUstria - Fiesp
8.3.Consumo de Energia Elétrica
9.3.Emprego Ind. Transf.

10.3.Fluxo de Veiculos

11.3.indice de Atividade do Comércio

mm Nowcast do PIB

==@==Focus

0,71
0,63

12.3.PIM
15.3.PMC

13.3.Vendas dos Supermercados
14.3.Form. Bruta Capital Fixo

Fim do 32 Més

Fim do 12 Més Fimdo 22 Més
2 meses antes da divulgagdo doPIB

3 mesesantesda divulgagdo doPIB 2 meses antes da divulgagdo doPIB

Comparamos a evolucéo do erro do nowcast com aquela apresentada pelo
Relatério Focus. Isso é possivel pois 0s registros das expectativas sdo
disponibilizados diariamente. Assim, conseguimos recuperar as projecoes
defasadas para os trimestres de referéncia e construir a evolugdo dos erros do

relatorio.

Conseguimos ver no Grafico 3 que o Relatério Focus apresenta erros
menores que o nowcast do PIB no inicio do trimestre. Atribuimos isso ao fato dos
analistas especializados poderem langar mdo de modelos para diferentes
horizontes. Escolhendo dentro desse leque de possibilidades aqueles mais
adequados dado a distancia do horizonte de projecéo. Enquanto isso, 0 nowcast é

apenas 1 Uunico modelo que tentara replicar o comportamento do PIB durante todo

15diasantesda
divulgagdodoPIB


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1612808/CA


PUC-Rio- CertificagcaoDigital N° 1612808/CA

37

o trimestre de referéncia, mas que apresentard seu melhor resultado quando todas

as informacdes forem reveladas, ou seja, no final do periodo.

Com a evolucdo dos erros, conseguimos notar que o nivel de acuracia do
nowcast se aproxima do Focus ap0s a divulgacdo da PIM (Pesquisa Industrial
Mensal do IBGE) do 3° més que compde o trimestre de referéncia. O erro do
nowcast se torna menor que o do Focus com a divulgacdo do indice de Vendas no
Varejo da Abras (Associacdo Brasileira de Supermercados) do ultimo més do

trimestre.

Outros pontos que merecem algum destaque sdo: a divulgacdo da primeira
PIM do trimestre € quando o erro de projecdo apresenta a queda mais acentuada,
mas ainda se mantém em elevado patamar. O aumento do erro que ocorre na
divulgacdo do indice de Vendas no Varejo da Abras no 2° més do trimestre, que

s0 volta ao patamar anterior com a divulgacdo dos dados do setor automotivo.

Ainda que esses pontos merecam alguma atencdo, é relevante o fato do
erro de projecdo declinar gradualmente ao longo do trimestre. Nenhuma das

variaveis utilizadas no nowcast gera uma mudanca abrupta nas projecdes.

3.2. Nowcast do IPCA

Para a construcdo do nowcast do IPCA utilizamos a mesma metodologia
empregada para o PIB e descrita na se¢cdo metodoldgica. Modificamos apenas
alguns pontos para criar o nowcast do IPCA. Primeiro, os dados do IPCA e IPCA-
15 foram encadeados, ou seja, essas pesquisas foram consideradas como
semelhantes, considerando apenas a sua diferenca temporal. Dessa forma, nosso
objetivo passou a ser criar um nowcast para a inflagdo quinzenal. A segunda
diferenca € que as variaveis explicativas, que serdo utilizadas para criar o nowcast
da inflacdo, serdo semanais, e ndo mensais como as empregadas no nowcast do
PIB. Dessa forma, nossa equacdo ponte (bridge equation) precisara ligar os dados
divulgados no decorrer dessas duas semanas até o fechamento da quinzena. Por
fim, o nowcast do IPCA contard com variaveis diarias e semanais. Trataremos

todas as variaveis diarias como referentes ao dia de fechamento da semana de
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refenréncia, ou seja, a variavel diaria divulgada na terga-feira da 1° semana sera
tratada como o resultado semanal, que ficard disponivel apenas na sexta-feira.

Essa simplificacdo permitira uma atualizacdo diaria do nowcast IPCA.

Os dados que compde o nowcast IPCA comegam em Abr/2010 e vao até
Jun/2017. Para estimar os modelos foram utilizados os dados de Abr/2010 até
Nov/2011. Vale notar que teremos disponiveis 1 (uma) divulgacdo do IPCA e
IPCA-15 por més, dessa forma, nossa amostra para a estimacdo do modelo conta
com 38 observagdes encadeadas divididas entre as duas medidas. Utilizamos o
periodo compreendido entre Dez/2011 e Jun/2017 como os dados fora da amostra.
Vale notar que os dados de inflacdo no Brasil ndo sdo revisados para tras, assim,

esses dados serdo fora da amostra de fato.

Para construir o nowcast IPCA foram utilizadas 12 diferentes variaveis,
listadas no Apéndice | — Figura 3. Essas variaveis sdo produzidas por 3 diferentes
pesquisas. A primeira € o Monitor Diario de Inflacdo da Fundacdo Getulio Vargas
(FGV), uma pesquisa diaria e privada, disponivel apenas para assinantes. O
monitor busca replicar a inflagdo medida pelo IPCA, ele sozinho pode ser
interpretado como um nowcast para o IPCA. Sdo utilizadas as aberturas dos
grupos que compBe o monitor. A segunda pesquisa € do IPC-S, também
produzido pela FGV. E uma pesquisa semanal de acesso publico. A terceira
pesquisa é o IPC-Fipe, produzido pela Fundacdo Instituto de Pesquisas
Econdmicas (Fipe), utilizo apenas os dados referentes aos grupos Alimentacédo e

Vestuario que compde o indice, que também € de acesso publico.

Vale ressaltar que os dados utilizados ja sdo estacionarios e estdo em
variacdo mensal no fim do periodo de referéncia. 1sso acontece pois representam a
inflacdo mensal até a semana de referéncia contra a mesma semana do més
anterior. Para os dados diarios, a inflagdo medida na semana de referéncia sera
sempre o Ultimo dado reportado nessa semana. Para construir um nowcast diario,
os dados semanais foram repetidos diariamente até que os dados da semana
subsequente ficassem disponiveis, enquanto foi permitida a entrada diaria dos

dados do Monitor de Inflacao.
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Tabela 2 - Calendario estilizado da divulgacdo das variaveis do nowcast do IPCA.

) Ord?n.I d € Variavel Periodo Aproximado DetegeemicelDivilegee) Frequéncia Instituto | Disponibilidade
Disponibilidade Semanas Dias
1 Monitor Didrio de Inflagdo Didrio 0 1 Didrio FGV Privado
2 IPC FIPE prox. ao 32 dia da sem. subsequente 0 3 Semanal Fipe Publico
3 IPC-S prox. ao 32 dia da sem. subsequente 0 3 Semanal FGV Publico

PUC-Rio- CertificagcaoDigital N° 1612808/CA

Também foi construido um calendéario estilizado da divulgacdo de cada
uma das pesquisas que compde o nowcast IPCA. Esse calendario é muito mais
simples que o apresentado para o PIB, pois reunimos dados de apenas 3 fontes
distintas. A defasagem entre o fechamento da semana de refenréncia e da
divulgacdo dos dados é muito pequena. O monitor é de apenas 1 dia, pois ele é
diariamente disponibilizado, enquanto os indices semanais sdo divulgados com

dias de atraso. Essas informacdes estdo presentes na TABELA 4.

Apbs decididas as varidveis e sua estrutura de divulgacao, definimos o
melhor modelo utilizando os mesmos critérios apresentados para o nowcast do
PIB. Os detalhes que mostram os critérios de escolha para 0 modelo do nowcast

IPCA podem ser vistos no Apéndice I1.

Resultados Empiricos — Nowcast do IPCA

O modelo construido conseguiu replicar com grande acurdcia o
comportamento dos dados dentro da amostra, apresentando elevado R-quadrado.
Dentre todos os modelos construidos, também foi aquele que apresentou melhor
resultado fora da amostra com pardmetros consistentes, que se mostraram
significativos a niveis razoaveis de significancia estatistica. Buscando uma
referéncia adequada para a comparagdo do nowcast IPCA, também utilizamos o

historico de projecdes do Relatério Focus do Banco Central do Brasil (BCB).

Como pode ser visto no Apéndice Il, o modelo escolhido para realizar o

nowcast do IPCA apresenta 1 fator comum e um choque (q=1 e r=1).

Utilizado para prever o IPCA e o IPCA-15 encadeados em sua comparagao
mensal, 0 nowcast apresentou RMSE médio de 0,08p.p. para as projecdes fora

da amostra, que compreendem o periodo de Abr/2010 até Jun/2017. Esse



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1612808/CA


PUC-Rio- CertificagcaoDigital N° 1612808/CA

40

resultado se mostra compardvel ao RMSE medio das projecdes presentes no
Relatério Focus, que ficou em 0,07p.p..

Gréfico 4 — Resultado encadeado do IPCA e IPCA-15 - comparagdo com as projecdes do nowcast
construido e com as projecdes do Relatério Focus.

projecoes fora da amostra

Hg
[ ]
"
1,20
[ ]
[ ]
1,00 u N
L n
" = [ ]
! T 1
N o u
0,80 ey u " - n
w\u W\ o
n L] ia =y 1 L | 4
- [
[ ] [ ]
060 o u ] Ju E ] = I u
L - » "= L [ VAL [ ]
]
i n 4 L | | L | | - | | .
o040 \1 - 8 .f ] .. .. "
: [ ] [ ]
n [} C - n n a
[ ] - [
/T ] L '] L o I
020 |m L agn M
n [ | L [ ]
L n Hg
= n n n
L] [}
000 mE L]
n

-0,20

2
Yo
Yo
o
N
°

2

N O N N I N N\ - N B B N BN .
¥ & & &
Yoo W ® Y o

PN Y SN S &
WY e WY e Ry e R Y e W

B |PCA&IPCA-15 Nowcast IPCA Focus

Os resultados das projecdes, do IPCA realizado e do Focus podem ser
vistos no Gréafico 4. O nowcast conseguiu reproduzir os movimentos do IPCA em
um periodo de grande volatilidade da inflacdo. Visualmente, conseguimos notar
que a inflacdo respeita uma dindmica relativamente estabelecida de 2010 até o
inicio de 2014. No final de 2014 a dindmica do IPCA parece se alterar, a inflacdo
se sustenta em um nivel mais elevado e com maior volatilidade entre 0s meses.
Isso perdura até meados de 2016, quando a inflagdo mensal passa para um nivel
mais baixo que o registrado nos anos anteriores. Ainda que tenha sido construido
com dados que vdo apenas até Nov/2011, o nowcast conseguiu replicar o
movimento do IPCA e se aproximar da performance das projecdes do Focus
durante todo esse periodo, isso € uma grande evidéncia de consisténcia do

modelo.
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Até aqui conseguimos ver que o nowcast do IPCA foi capaz de se manter
consistente por um elevado periodo de tempo (aproximadamente 5 anos),

replicando mudancas relevantes na dinamica da inflacédo brasileira.

Como fizemos para o nowcast do PIB, a vantagem do método empregado
€ que podemos analisar ainda quais varidveis sdo mais relevantes para as
mudancas das projecdes do nowcast do IPCA. O Gréafico 5 mostra a evolucao do
erro do nowcast ao longo da quinzena de referéncia até a divulgacédo do IPCA ou
IPCA-15. Para construir essa evolucdo utilizamos o calendario estilizado
apresentado na TABELA 4.

Gréfico 5 — Evolucdo do RMSE Médio por Divulgacéo - Nowcast do IPCA vs Focus
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Podemos ver que a evolucdo do RMSE médio fora da amostra também
esta alinhada ao encontrado por Reichlin et al. (2008). O erro é maior no inicio do

trimestre, recuando a medida que novas informacdes sdo disponibilizadas.

Comparamos a evolucdo do erro do nowcast com aquela apresentada pelo

Relatorio Focus. Isso é possivel pois 0s registros das expectativas sdo
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disponibilizados diariamente. Assim, conseguimos recuperar as projegoes
defasadas para as quinzenas de refenréncia e construir a evolugdo dos erros do

relatério.

Conseguimos ver no grafico que o Relatdério Focus apresenta erros
menores que o nowcast do IPCA no inicio do trimestre. Atribuimos isso ao fato
dos analistas especializados poderem lancar mdo de modelos distintos para
diferentes horizontes, outro fator importante é que os analistas podem utilizar uma
projecdo contabil para os itens administrados que compde o IPCA, como 0s
reajustes nas tarifas de energia, 6nibus e no pre¢o da gasolina. Fazem isso através
de um acompanhamento detalhado das noticias referentes a tais reajustes, o que

ndo é possivel replicar utilizando o nowcast.

Com a evolucdo dos erros conseguimos notar que o nivel de acurécia do
nowcast se aproxima do Focus, chegando a uma diferenca de 0,01p.p. na
divulgacdo do ultimo dado da quinzena de refenréncia. Outro ponto que merece
atencdo é o fato da divulgacdo das pesquisas semais melhorar a acurécia do
modelo, conseguimos ver que 0 RMSE médio cai quando os dados semanais sao

disponibilizados.

Também ¢€ relevante o fato do erro de projecdo declinar gradualmente ao
longo da quinzena, as mudangas com maior amplitude ocorrem nas divulgacdes

dos dados semanais.

3.3. Conclusdes Sobre os Resultados Empiricos dos Nowcasts

Os nowcasts mostraram capacidade de replicar o PIB e a inflacdo
brasileira por um prolongado periodo de tempo e foram capazes de permanecer
consistentes mesmo diante de mudancas relevantes na dindmica das variaveis. O
nowcast do PIB conseguiu replicar a forte queda no periodo da grande recesséo,
enquanto o nowcast IPCA foi capaz de mimetizar a aceleracdo inflacionaria
compreendida entre 2014 e 2016.
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As projecdes oriundas dos nowcasts também mostraram performance
proxima das presentes no relatério Focus, que reune as expectativas dos
profissionais do mercado financeiro brasileiro. Essa comparacdo demonstra o

poder preditivo dos modelos apresentados.

Apos estimados os resultados dos nowcasts, 0s utilizaremos para realizar
um estudo inedito para a economia brasileria. Aplicaremos seus resultados em um
acompanhamento diario de uma regra de Taylor construida para o BCB. Esse

estudo serd apresentado na se¢do seguinte.
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4. Aplicacdo Empirica dos Nowcasts — Derivando uma
Regra de Taylor Diaria para o BCB

Nesta Ultima secdo aplicaremos os resultados dos nowcasts em um
acompanhamento didrio de uma Regra de Taylor estimada para o Banco Central
do Brasil (BCB). Essa aplicacdo é motivada pelos pontos expostos no inicio deste
trabalho. A estimacdo dos modelos em alta frequéncia é importante para a
implementacdo da politica monetaria, pois os policy makers envolvidos no
processo decisOrio necessitam construir cenarios econémicos sob informacéo
incompleta. Pelo lado privado, as decisdes de investimento também precisam ser
feitas em um ambiente com informacédo limitada. Nosso acompanhamento diario
da Regra de Taylor para o BCB buscara analisar se os modelos apresentados nesta
dissertacdo contém informacOes relevantes para o acompanhamento do cenario

econdmico e para o auxilio na tomada de decisoes.

Estimaremos uma Regra de Taylor simples, aplicando o formato proposto
por Bogdanski, Tombini e Werlang (2000):

iy = Byiy—y + By(my — ") + B3(hy) + B,

onde, i, é a taxa de juros, objeto de estudo, (m; — ") é o diferencial entre a
inflacdo registrada pelo IPCA e a meta de inflacdo do BCB e h; serd a medida de

hiato do produto.

Nosso primeiro passo sera estimar esse simples modelo para a economia
brasileira. Estimamos esse modelo pelo método dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQQO). Para a estimacdo do modelo foram utilizados dados na
frequéncia trimestral, as séries utilizadas iniciam no 1° trimestre de 2004 e

terminam no 3° trimestre de 2018.

Utilizamos como medida de inflacdo o IPCA, indice oficialmente
perseguido pelo BCB na implementagdo das metas de inflacdo. A taxa de juros
escolhida foi o Deposito Interbancario Taxa-pré para 1 més a frente (Taxa DIxPré
— 1m). Essa taxa foi preferida a Selic pois desejamos utilizar uma medida que

fosse muito ligada a taxa Selic mas que pudesse flutuar diariamente no mercado
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financeiro. Como medida de hiato foi utilizada a diferencga entre o PIB e a sua
tendéncia dada pelo filtro Hodrick-Prescott (HP).

O modelo construido é formado por 2 defasagens de cada uma das
variaveis. Os resultados dessa estimacdo podem ser vistos na TABELA 5. Todos
os componentes do modelo s&o significativos. Seus coeficientes também estdo de
acordo com a teoria econémica. Quando a medida de Hiato sobe (o PIB fica acima
do potencial) isso resulta em um aumento da taxa de juros. Quando a inflacdo se
eleva, 0 modelo indica que a taxa de juros também sobe. Ou seja, a regra de
Taylor evidencia que o BCB trabalhou ao longo desses anos para evitar desvios do
PIB potencial e da inflacdo em relacdo a meta. Outro ponto é a relevancia das
defasagens da taxa de juros, o que mostra que o BCB vem implementando as

mudangas na taxa de juros de forma gradual.

Tabela 5 — Resultados do modelo referentes a estimacdo da Taxa DIXPré —1m

Var. Explicativa Parametro Erro Padrdao  t-value Pr(>Itl)

Hiato (em t) 0,29 0,065 443 5,15E-05|***

IPCA (em t) 0,30 0,090 3,329  0,0016|**
DIxPré (em t-1) 1,67 0,104 16,032 6,00E-05)***
Hiato (em t-1) -0,27 0,062  -4,408 2,00E-16|***
IPCA (em t-1) -0,26 0,088  -2,935 5,20E-03|**
DIxPré (em t-2) -0,70 0,105  -6,669 0f

Constante 0,13 0,346 0,346 7,06E-01

Sig. Codigo: 0"***" 0,001 "**" 0,01 "*"0,05"."0,1"" 1

O Gréfico 6 mostra a performance do modelo comparada a taxa de juros
realizada. Ainda que seja simples, esse formato da Regra de Taylor se mostra
capaz de explicar grande parte da variancia da taxa de juros. O impulso resposta
da inflacdo sobre as demais componentes do modelo também se mostra
condizente com os resultados da literatura. Podemos ver no Grafico 7 que o
aumento de 1 desvio padréo na inflagdo gera um aumento na taxa de juros e isso,
por sua vez, resulta em um impacto negativo no PIB. A normalizacdo da inflagéo

faz com que a taxa de juros também se acomode.
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Gréfico 6 — Modelo vs Taxa de Juros Realizada
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Em posse dos parametros estimados, os utilizaremos para construir a uma
regra de Taylor diaria para a economia brasileira. Primeiramente, utilizamos o
acompanhamento diario do crescimento do PIB, que foi produzido seguindo nosso
calendario estilizado dos dados. Como demonstrado na 3% se¢do, 0 nowcast
apresenta boa aderéncia ao resultado realizado do PIB e mostra acurécia
semelhente as projecdes produzidas pelos analistas profissionais que compdem a
pesquisa Focus. No entanto, é importante reconhecer que durante a grande
recessao, que comeca em 2014 e se arrasta até 2016, os erros do modelo se

mostraram maiores.

2018
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Grafico 7 — Resposta ao Impulso — Choque de Inflagdo
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Alcancadas as projecOes diarias para 0 nowcast do PIB, o passo seguinte
sera construir uma medida diaria do hiato do produto. Basicamente fizemos a
diferenca entre a tendéncia do PIB, dada pelo filtro HP, e a nossa medida diaria do
PIB. Os resultados desse hiato didrio podem ser vistos no Gréafico 8. Enfim, a
evolucdo diéria do nowcast IPCA também foi apresentada na Secdo 3 e pode ser
observada no Grafico 3 apresentado nessa se¢ao.

Dessa forma, basta aplicar sobre os resultados dos nowcasts 0s parametros
da regra de Taylor estimada para a periodicidade trimestral. Isso tornara possivel
realizar um acompanhamento diario da regra de Taylor, que pode ser visto no
Grafico 9. Vale ressaltar que respeitamos a periodicidade trimestral dos
parametros, para isso, utilizamos como a primeira defasagem trimestral a média
do 1° ao 66° dia util anterior ao que a regra de Taylor foi computada, para a
segunda defasagem foi utilizada a media do 67° ao 132° dia. Dessa forma, a Unica
diferenga para a estimacdo trimestral serd o fato de atualizarmos essas médias

diariamente, com a captura de novas informagdes pelos nowcasts.
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Grafico 8 — Medida diaria para o hiato do produto
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Podemos ver que a regra de Taylor consegue replicar grande parte dos
movimentos da taxa de juros diaria, podendo ser interpretado como uma evidéncia
gue os nowcasts detém informaces relevantes para explicar o comportamento da
taxa de juros de curto prazo. Um segundo passo sera verificar se as discrepancias
entre a Taylor diaria e a taxa de juros de curto prazo podem ser qualificadas como

choques monetarios.

Como foi descrito na Secdo 1 desta dissertacdo, devido a impossibilidade
de qualificar a relevancia da informacdo dada pelos nowcasts para a conducdo da
politica monetéria e a existéncia de periodos nos quais a acuracia dos modelos é
duvidosa, ndo afirmaremos que os resultados aqui apresentados representam
estritamente os choques monetarios como os produzidos por Romer e Romer
(2004), mas os consideraremos aproximacdes do que seriam esses choques, 0S
denominaremos “proxy para os choques monetarios”. No decorrer das proximas
paginas buscaremos entender a relevancia dessa proxy realizando 2 (duas)
investigacOes. Primeiro, compararemos o0s resultados dos choques com
documentos histéricos, buscando identificar correlacdo desses chogques com agdes
de politica monetaria. Segundo, verificaremos se 0s choques monetarios estdo

ligados as alteragBes dos pardmetros da regra de Taylor do BCB ao longo do
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tempo, ou seja, verificaremos se 0s choques podem estar associados a mudancas
nas preferéncias do BCB.

Gréfico 9 — Regra de Taylor diaria
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O Gréfico 10 mostra a proxy para a medida dos choques monetarios
diarios que construimos a partir da diferenca entre a regra de Taylor diéria e a
Taxa DIXPré — 1m. Os choques diarios e a taxa de juros sdo apresentados em
pontos percentuais (p.p.). Para o intervalo de tempo que o nowcast foi estimado,
acreditamos que 5 diferentes periodos merecem ser destacados. Relacionamos 0s
chogues com os eventos de politica monetéria ocorridos na época, buscando tracar
um paralelo historico entre a medida diaria de choque monetério e as decisfes de
politica monetaria do Copom. Utilizamos como documentacdo historica as
distribuicbes das expectativas para as reunides do Copom, disponiveis na
Bloomberg, a comunicagdo oficial através dos comunicados da autoridade
monetaria que podem ser encontradas no site da instituicho e o periodo de
exercicio dos presidentes do BCB, também disponivel no site da instituicéo.

Todos esses documentos sdo apresentados no Apéndice 111 desta dissertacéo.

O primeiro periodo de choque destacado no Grafico 10 se refere ao inicio
do ciclo de aumento de juros, que ocorre em Abr/2013. Nesse primeiro choque, 0
destaque fica com o dia 17/Abr/2013, quando a taxa de juros chega a se distanciar

34bps (pontos bases) do indicado pela regra de Taylor didria. Um documento
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historico que evidencia a existéncia de duvidas quanto a elevacdo dos juros,
naquele momento, pode ser visto no Apéndice Ill - Figura 1. Ela mostra que
dentre as 58 estimativas para o resultado da reunido do Copom, 21 delas
apontavam para estabilidade na taxa de juros. Assim, podemos argumentar que
esse movimento de alta na taxa basica de juros foi uma surpresas parcial para
alguns integrantes do mercado financeiro. Outro ponto interessante do
acompanhamento diario desse episodio é que logo apds o resultado da reunido,
que surpreendeu parte dos analistas, a medida de choque arrefece, sai de 34bps
para 18bps. Essa acomodagdo marginal no choque restritivo pode estar ligada ao
comunicado dado apdés a reunidao (Apéndice Il — Figura 2). Nele o BCB afirma
que a politica monetaria deveria ser “administrada com cautela”. Sinalizando um

ritmo de ajuste muito gradual da taxa de juros.

Gréfico 10 — Medida Diaria de Choques Monetarios e Regra de Taylor Diaria
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Ainda nesse primeiro intervalo de tempo, em 29/Mai/2013 voltamos a ver
a medida de choque monetario ganhar forga. Nesse dia 0 Copom surpeende a
maioria dos economistas do Mercado, elevando a Selic em 50bps. Como pode ser
visto no Apéndice Il — Figura 3, a maioria dos analistas acreditava que a taxa de
juros subiria apenas 25bps. Esses sdo indicios que as medidas de choques
monetarios aqui apresentadas estdo sim associadas a a¢des deliberadas do BCB.

No segundo periodo delimitamos um intervalo com choques monetarios
estimulativos. Esse periodo comega em Jul/2013 e termina apenas em Out/2014.
Nesse periodo o BCB da continuidade ao seu ciclo de aumento nos juros,
realizando movimentos praticamente alinhados com as expectativas do mercado, 0
que pode ser visto no Apéndice Il — Figura 4. O Unico momento que o BCB
surpreende a mediana das expectativas do mercado é em Fev/2014, aumentando a
taxa Selic mais do que os analistas esperavam. A pergunta que fica é: por que
ocorreram choques monetarios positivos nesse momento? Acreditamos que esses
choques ndo estdo ligados a uma surpresa monetaria, mas sim a um possivel erro
na estimacdo do PIB potencial por parte do BCB. O Apéndice Il — Figura 5
mostra que nesse periodo (area determinada em rosa) o PIB ficou acima de seu
potencial e o0 banco central ndo reagiu como seria esperado pelos parametros
estimados de sua regra de Taylor. Esse é um indicio que naquele momento a
politica monetéria pode ter se atrasado devido a crenca que o PIB potencial era
mais elevado, o que verificamos ndo ser verdade. Dessa forma, podemos
considerar que existiu sim um choque monetario estimulativo naquele momento,

ainda que esse chogue seja apenas implicito e ndo explicito.

O terceiro periodo que delimitamos comega com um choque restritivo de
politica monetaria muito intenso. Nele a taxa de juros chega a ficar 95bps acima
da estimada pela regra de Taylor. Como podemos ver no Apéndice Il - Figura 6,
na decisdo de politica monetaria de Out/14 o BCB surpreendeu todos os
participantes do mercado com o aumento da taxa de juros. Essa € mais uma
evidéncia que as surpresas em relacdo a regra de Taylor diaria sdo surpresas
relacionadas a leitura geral da conjuntura e, dessa forma, um indicio que esses

erros podem sim ser considerados medidas diarias de chogques monetarios.
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O quarto periodo qualificamos como o de grande volatilidade. Esse
intervalo é marcado por choques restritivos e estimulativos agudos e intercalados.
No entanto, ndo atribuimos esses choques a conducgédo da politica monetaria. Esse
é o periodo que comeca a grande recessdo brasileria. Como vimos anteriormente,
também é o periodo no qual a acuracia do nowcast do PIB é mais reduzida. Dessa
forma, o caracterizaremos apenas como um periodo de grande volatilidade, no

qual a leitura dos choques foi dificultada pelos ruidos da crise.

Finalmente, o quinto periodo é marcado por choques monetarios
restritivos. Ele comeca em Abr/2016 e vai até o fim da amostra (Jun/2017). A
leitura de chogue monetario restritivo desse momento ndo tem origem em algum
movimento ndo antecipado do BCB. O BCB mantém a taxa Selic estavel de
Jun/2015 até Ago/2016, podemos ver que essa estabilidade é plenamente
antecipada pelos agentes do mercado, as decisdes de taxa de juros ocorrem
praticamente em linha com as expectativas dos analistas, como podemos ver no

Apéndice Il — Figura 7.

A primeira leitura de choque restritivo desse periodo se deve a uma queda
no nowcast de inflacdo e PIB, que puxaram a taxa de juros dada pela regra de
Taylor para baixo. O primeiro movimento restritivo desse intervalo alcanca o
nivel mais alto em Mai/2019, ficando 112bps acima do indicado pela regra de
Taylor. Esse movimento é rapidamente revertido e a diferenca entre a taxa de
juros e a Taylor diaria atinge nivel negativo de -39bps em Ago/16. Essa reversdo
se deve ao aumento na leitura do hiato do produto, enquanto o nowcast de inflacéo
permaneceu em nivel baixo. Por fim, a partir de Nov/2016 a leitura dos choques
volta a ser restritiva e permanece nesse campo até o fim do periodo em analise. E
interessante notar que a grande maioria das decisdes do Copom foram antecipadas
pelo mercado, mesmo nesse periodo de choques restritivos, como podemos ver no
Apéndice Il — Figura 7. O que parece acontecer nesse periodo é uma
flexibilizacdo monetaria mais lenta do que seria indicado pela regra de Taylor.
Vale notar que a medida diaria do hiato se encontra em campo negativo durante
todo o periodo e o nowcast de inflagdo também consegue capturar a desaceleracéo
inflacionéria rapidamente. Um fato histérico que merece destaque foi a mudanca

na presidéncia do BCB, em Jun/2016 Alexandre Tombini deixa a instituicéo,
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sendo substituido por Ilan Goldfajn’*. Dessa forma, os choques capturados pelo
modelo podem estar ligados a uma mudanca mais estrutural na funcdo de reacéo e
nas preferéncias do BCB, relacionada a alteracdo dos membros do Copom. No

decorrer dos proximos paragrafos voltararemos a esse tema.

Em resumo, através de documentagdo histdrica, conseguimos ver que 0s
choques capturados pela regra de Taylor estdo relacionadas: 1) com surpresas na
mudanca da taxa de juros em relacdo ao que os integrantes do mercado
antecipavam; 2) a comunicacdo contida nos veiculos oficiais do BCB; 3) aos
indicios que o BCB se equivocou na leitura do PIB potencial brasileiro; e 4) a
uma possivel mudanca na conducgéo da politica monetaria que sucede a alteracédo
do presidente do BCB. Dessa forma, excluindo o periodo de grande volatilidade,
conseguimos afirmar que as medidas de choques monetarios estdo ligadas as
decisdes explicitas ou implicitas da autoridade monetaria. Essas evidéncias
aproximam as medidas aqui apresentadas aos chogues monetarios de Romer e
Romer (2004).

Por fim, realizamos uma comparacdo histérica com menor subjetividade.
Foi investigado o comportamento dos parametros da regra de Taylor ao longo do
tempo. Para tanto, utilizamos uma regressdo em janelas moveis de 16 trimestres,
utilizando o0 modelo ja apresentado. O comportamento desses parametros ao longo
do tempo pode ser visto no Grafico 11.

Chama atencdo a grande volatilidade dos parametros da regra de Taylor.
Até o final da presidéncia de Henrique Meirelles os parametros sdo condizentes
com os resultados classicos esperados pela literatura. No entanto, no periodo da
presidéncia de Alexandre Tombini os parametros mostram grande volatilidade, e

resultados ndo alinhados a teoria econdmica aparecem.

¥ 1sso pode ser visto na galeria dos ex-presidentes do BCB, no site da instituicfo.

(https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/legado?url=https:%2F%2Fwww.bcb.gov.br%2Fpre%?2
Fgaleriadospresidentes%2Fdefault-p.asp)
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Grafico 11 — Parametros de cada uma das variaveis da regra de Taylor no decorrer do tempo e
IPCA acumulado em 12 meses — Parametros estimados em janelas moveis de 16 trimestres.
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No periodo que compreende o 2° semestre de 2011 até o inicio de 2015, o
parametro refente a inflagdo se mostrou negativou ou ndo significativo, muito
préximo de zero. O parametro referente ao hiato também caminha para zero. Dado
0 comportamente atipico dos parametros, € possivel argumentar que durante esse
periodo as decisdes do BCB ndo foram guiadas pela percepcao da inflacdo e do
ciclo de crescimento, variaveis geralmente precipuas para 0s bancos centrais que
seguem o regime de metas para a inflagdo. Durante esse periodo, a medida de
choques diarios identificou que choques estimulativos ocorreram. Ou seja, 0
comportamento historico dos parametros que compdem a regra de Taylor também
mostra que o banco central pode ter mudado sua funcdo de reacdo nesse periodo,
gerando choques estimulativos de forma deliberada. Adicionalmente, podemos ler

essas alteracbes nos parametros como mudancas nas preferéncias do BCB, ou
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como alteragdes na percepcdo dessas preferéncias por parte do mercado
financeiro. Como j& argumentado anteriormente, nesse periodo, a grande
diferenca entre a regra de Taylor diaria e a taxa de juros se deve a leitura do hiato.
Dessa forma, também é possivel afirmar que o BCB pode ter se equivocado
durante esse periodo, estimando um PIB potencial acima do que foi realmente
verificado. Acreditamos que essas mudancas nos parametros sdo mais um indicio

nesse sentido.

Vale notar que no final de 2014 e inicio de 2015 os pardmetros comegam a
ficar mais condizentes com os resultados esperados pela literatura. Esse € o
mesmo periodo que a medida diaria de choque monetario captura um choque
restritivo (3° periodo Grafico-10). Podemos argumentar que esse resultado é mais
uma evidéncia que o choque capturado pela regra de Taylor diaria foi capaz de
traduzir uma mudanca ativa na conducdo da politica monetaria. Esse movimento
acontece ao mesmo tempo que a inflacdo acelera significativamente (como pode
ser verificado no Gréafico 11), constrangendo a autoridade monetéaria. O IPCA

mais elevado parece tornar o BCB mais avesso a inflacéo.

Por fim, durante 2016 os parametros voltam para niveis condizentes com a
teoria e mais parecidos com o nivel observado durante a gestdo de Henrique
Meirelles®. Mas é importante ressaltar que durante a presidéncia de llan Goldfajn
(iniciada em Jun/2016) o parametro da regra de Taylor referente a inflacdo se
sustenta em nivel superior ao registrado no fim da presidéncia de Meirelles. Ou
seja, mais uma vez 0s choques monetarios restritivos, capturados por nossa
medida diaria, parecem estar associados a uma mudanca de postura na conducao
da politica monetaria. A alteracdo dos parametros da regra de Taylor € um forte
indicio nessa direcdo. Dessa forma, é possivel dizer que nossa medida diéria de
chogues monetarios conseguiu mimetizar mudancas deliberadas na condugdo da

politica monetéria, as traduzindo como choques monetarios.

A comparacgéo dos choques diarios com o comportamento dos parametros da regra

de Taylor é uma forte evidéncia que os modelos nowcasts puderam capturar

5 0O periodo de vigéncia de cada presidéncia pode ser verificado no site do BCB.
(https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/legado?url=https:%2F%2Fwww.bcb.gov.br¥%2Fpre%?2
Fgaleriadospresidentes%2Fdefault-p.asp)
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grande parte da informac&o disponivel nos momentos de mudanga nas taxas de
juros. Dessa forma, podemos concluir que os modelos nowcasts foram capazes de
identificar grande parte dos desdobramentos conjunturais que motivaram 0s
movimentos na taxa de juros. Essa concluséo deveria incentivar a autoridade
monetaria nacional e os agentes do mercado financeiro a investir tempo e recursos
na construcao de tais modelos, pois contém informagdes muito relevantes no

tocante a leitura da conjuntura econémica.
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5. Conclusao

Nesse trabalho construimos 2 nowecasts para a economia brasilera,
buscando uma medida contemporanea para o PIB e inflacdo. Os modelos
mostraram boa performance, apresentando acuracia comparavel as projecdes do
relatorio Focus do BCB. Os modelos também se mostraram versateis,
conseguindo acompanhar a performance das variaveis de interesse em periodos de
grande volatilidade. O nowcast do PIB, por exemplo, conseguiu replicar 0s
movimentos do PIB durante a recessdo iniciada em 2015, quando ocorreram
movimentos atipicos em relacdo aos vistos na série histérica. O nowcast da
inflacdo também pbde acompanhar o IPCA durante o processo de aceleracao

inflacionaria verificado entre os anos 2015 e 2016.

Em posse dos nowcasts, realizamos um estudo inédito para a economia
brasileira. Construimos um acompanhamento diario de uma regra de Taylor para o
BCB. Essa regra conseguiu explicar grande parte dos movimentos da taxa de juros

de curto prazo.

Por fim, concluimos que foram encontrados indicios para afirmar que as
diferencas entre a regra de Taylor diaria e 0s movimentos da taxa de juros podem
ser consideradas proxys para choques monetarios. Realizamos 2 (duas)
comparacOes histéricas, primeiramente comparamos essa medida dos choques
monetarios com documentos historicos. Esses documentos evidenciaram que tais
choques estdo alinhados as surpresas na conducdo da politica monetaria. Os
choques estdo associados a decisdes do Copom néo antecipadas pelos analistas do
mercado. Segundo, comparamos 0s chogues monetarios com as variacdes dos
parametros da regra de Taylor ao longo do tempo, assim, pudemos concluir que
essa medida de choques também esta relacionada com mudancas na funcdo de
reacdo do BCB, isso foi considerado mais uma evidéncia que o choque capturado
pela regra de Taylor diaria foi capaz de traduzir uma mudanca ativa na condugao

da politica monetaria.

Em resumo, essas analises evidenciaram que o0s modelos nowcasts

puderam capturar grande parte da informacéo relevante para a determinacdo da
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taxa de juros, o que deveria estimular a aplicacdo de tais modelos nos processos
decisorios publicos e privados.
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Apéndice | — Tabelas Adicionais

Figura 1 — Lista de varidveis utilizadas para a construcdo do nowcast do PIB.

Numero |Variaveis Utilizadas no Modelo Pesquisa - Instituto
1[ABRAS - indice de Vendas Reais ABRAS
2|Fabricacdo de Produtos Alimenticios PIM - IBGE
3|Fabricagdo de Bebidas PIM - IBGE
4|Fabricagdo de Produtos do Fumo PIM - IBGE
5|Fabricacdo de Produtos Téxteis PIM - IBGE
6|Confeccdo de Artigos do Vestudrio e Acessorios, sem Ajuste (2012=100) PIM - IBGE
7|Prep. Couros, Fabr. Artef. Couro, Art. p/Viagem e Calgados PIM - IBGE
8|Fabricacdo de Produtos de Madeira PIM - IBGE
9|Fabricacdo de Celulose, Papel e Produtos de Papel PIM - IBGE
10|Fabr. Coque, Prod. Derivados Petrdleo e de Biocombustiveis PIM - IBGE
11|Fabricacdo de Produtos Farmoquimicos e Farmacéuticos PIM - IBGE
12|Fabr. Sabdes, Detergentes, Prod. Limpeza, Cosméticos, Perf. PIM - IBGE
13|Fabricagdo de Outros Produtos Quimicos PIM - IBGE
14|Fabricagdo de Produtos de Borracha e de Material Plastico PIM - IBGE
15|Fabricacdo de Produtos de Minerais ndo-Metdlicos PIM - IBGE
16|Metalurgia PIM - IBGE
17|Fabricagdo de Produtos de Metal, Exceto Mdquinas e Equip. PIM - IBGE
18|Fabricagdo de Mdquinas e Equipamentos PIM - IBGE
19|Fabricagdo de Equip. Informética, Prod. Eletronicos e Opticos PIM - IBGE
20|Fabricagdo de Maquinas, Aparelhos e Mat. Elétricos PIM - IBGE
21|Manutengdo, Reparacdo e Instalagdo de Maquinas e Equip. PIM - IBGE
22|Fabricacgdo de Veiculos Automotores, Reboques e Carrocerias PIM - IBGE
23|Fabricac¢do de Outros Equip. Transporte, Exceto Veiculos Autom. PIM - IBGE
24 |Fabricagdo de Mdveis PIM - IBGE
25|Fabricagdo de Produtos Diversos PIM - IBGE
26|Insumos Tipicos da Construgdo Civil PIM - IBGE
27|Emprego - Industrias de Transformacdo (06=100) Sondagem - FIEMG
28|Horas Trab. Prod. - Industrias de Transformagdo (06=100) Sondagem - FIEMG
29|Utilizagdo da Capacidade - Industrias de Transformag&o (%) Sondagem - FIEMG
30|Faturamento Real - Indudstrias Extrativas (06=100) Sondagem - FIEMG
31|Faturamento Real - Industrias de Transformacdo (06=100) Sondagem - FIEMG
32|FIESP - Nivel de Utilizagdo da Capacidade Instalada (%) Sondagem - FIESP
33|FIESP - Vendas Reais (06=100) Sondagem - FIESP
34|FIESP - Pessoal Ocupado (06=100) Sondagem - FIESP
35|Produgdo de Veiculos Leves - Total (unid.) Anfavea
36|Produgdo de Caminhdes - Total (unid.) Anfavea
37|Licenciamento de Veiculos Leves - Total (unid.) Fenabrave
38|Licenciamentos de Caminhdes - Total (unid.) Fenabrave
39|Exportagdes de Veiculos Leves - Total (unid.) Anfavea
40 |Exportacdes de Caminhdes - Total(unid.) Anfavea
41|Consumo de Energia Elétrica - Industrial - Brasil (GWH) EPE
42 [Consumo de Energia Elétrica - Comercial - Brasil (GWh) EPE
43 |Consumo de Energia Elétrica - Outros - Brasil (GWh) EPE
44|Vol. Vendas Varejo - Combustiveis e Lubrificantes - Brasil PMC - IBGE
45|Vol. Vendas Varejo - Hipermercados e Supermercados - Brasil PMC - IBGE
46|Vol. Vendas Varejo - Méveis e Eletrodomésticos - Brasil PMC - IBGE
47|Vol. Vendas Varejo - Equip. e Mat. p/ Escrit., Inform. e Com. - Brasil PMC - IBGE
48|Vol. Vendas Varejo - Outros Artigos de Uso Pess. e Domést. - Brasil PMC - IBGE
49 [Volume de Vendas - Veiculos, Motos, Partes e Pecas - Brasil PMC - IBGE
50|Volume de Vendas - Materiais de Construgdo - Brasil PMC - IBGE
51|Consumo Aparente de Vergalhdes (Ton.) Instituto Aco Brasil
52|Produgdo de Laminados de Ago (mil t) Instituto Aco Brasil
53|Fluxo de Veiculos - Leves (99=100) ABCR
54|Fluxo de Veiculos - Pesados (99=100) ABCR
55 |SERASA - Ativ. do Comércio - Méveis, Eletrod. Eletr. e Info., c/Ajuste (2014=100) Atividade no Comércio - Serasa
56|SERASA - Ativ. do Comércio - Veiculos, Motos e Pegas, c/Ajuste (2014=100) Atividade no Comércio - Serasa
57|SERASA - Ativ. do Comércio - Material de Construgdo, c/Ajuste (2014=100) Atividade no Comércio - Serasa
58|SERASA - Faléncias Requeridas (no. de Ocorréncias) Atividade no Comércio - Serasa
59|IPEA - indice de Formagao Bruta de Capital Fixo FBCF - IPEA
60|FGV - indice de Confianga na Industria Sondagem - FGV
61|FGV - NUCI na Industria (%) Sondagem - FGV
62 |Exportagdes de Produtos Semimanufaturados (Ton.) Balanga Comercial - MDIC
63 |Exportac¢des de Produtos Manufaturados (Ton.) Balanga Comercial - MDIC
64 |Importagdo - Produtos Semimanufaturados (Ton.) Balanga Comercial - MDIC
65|Importacdo - Produtos Manufaturados (Ton.) Balanga Comercial - MDIC
66|Importacdo - Produtos Bésicos (Ton.) Balanca Comercial - MDIC
67 |IBOVESPA - Média Mensal Bovespa
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Figura 2 - Calendario estilizado da divulgacdo das variaveis do nowcast do PIB.

Def de Divulgagdo Aprox.
X Ord?n?‘de Variavel Periodo aprox. = gagaf) i Frequéncia Instituto
Disponibilidade Meses Dias
1 Ibovespa Didrio 0 1 Didrio Bovespa
2 Licenciamento de Veiculos Diario 0 1 Diario Fenabrave
3 Exportagdes & Importagdes Semanal 0 3 Semanal MDIC
4 Dados Setor Automotivo 52 dia do més 0 5 Mensal Anfavea
5 Confianga da IndUstria prox. ao 202 dia do més 0 20 Mensal FGV
6 Dados de Siderurgicos prox. ao 202 dia do més 0 20 Mensal 1AB
7 Sondagem da Industria - Fiesp | prox. ao 252 dia do més 0 25 Mensal FIESP
8 Consumo de Energia Elétrica prox. ao 152 dia do més 1 15 Mensal EPE
9 Emprego Ind. Transf. prox. ao 152 dia do més 1 15 Mensal FIEMG
10 Fluxo de Veiculos prox. ao 102 dia do més 1 10 Mensal ABCR
11 indice de Atividade do Comércio | prox. ao 152 dia do més 1 15 Mensal Serasa
12 PIM prox. ao 152 dia do més 1 15 Mensal IBGE
13 Vendas dos Supermercados prox. ao 52 dia do més 2 5 Mensal ABRAS
14 Form. Bruta Capital Fixo prox. ao 102 dia do més 2 10 Mensal IPEA
15 PMC prox. ao 152 dia do més 2 15 Mensal IBGE
Figura 3 — Lista de varidveis utilizadas para a constru¢do do nowcast do IPCA.

Namero |Varidveis Utilizadas no Modelo Periodicidade |Instituto Disponibilidade
1|IPCS - Total Semanal FGV Publico
2|IPC FIPE - Alimentagdo Semanal Fipe Publico
3|IPC FIPE - Vestuario Semanal Fipe Publico
4|Monitor Didrio de Inflagdo - Total Diaria FGV Privado
5|Maonitor Didrio de Inflagdo - Alimentagdo no domicilio Didria FGV Privado
& |Maonitor Didrio de Inflagdo - Habitagdo Diaria FGV Privado
7|Maonitor Didrio de Inflagdo - Artigos de residéncia Didria FGV Privado
8 |Maonitor Didrio de Inflagdo - Vestudrio Didria FGV Privado
9|Monitor Didrio de Inflagio - Transportes Didria FGV Privado

10| Monitor Didrio de Inflagio - Saide e cuidados pessoais  |Didria FGV Privado

11|Monitor Didrio de Inflagio - Despesas pessoais Didria FGV Privado

12|Monitor Didrio de Inflag3o - Educagio Diaria FGV Privado
)
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Apéndice Il - Critério de Escolha do Modelo — Nowcast
IPCA

Buscando aplicar o melhor modelo para o nowcast IPCA utilizamos o0s
mesmos critérios empregados na decisdo do nowcast do PIB. Primeiramente,
observamos o poder de explicacdo da variancia dos dados medido pelo R-
quadrado de cada um dos modelos analisados, como recomendado por Bernanke

et al. (1997). Os 3 modelos testados podem ser encontrados na Tabela A.

Tabela A — Resultados dos Modelos de Fatores para o PIB.

Numero de

1 Fator P-Valor 2 Fatores P-Valor 3 Fatores P-Valor
Fatores
Intercepto 0,48 0,00% 0,37 0,0% 0,47 0,0%
12 Fator 0,30 0,00% 0,33 0,0% 0,07 0,8%
22 Fator X X 0,11 0,6% -0,01 64,2%
32 Fator X X X X 0,07 1,5%
R-quadrado 0,79 0,78 0,27
R-quad. Ajust. 0,78 0,77 0,21
Estat.-F 136,5 64,0 43

Podemos ver na TABELA A que os modelos com 1 e 2 fatores sdo 0s que
apresentam o maior R-quadrado, com resultados muito proximos. Logo nessa
primeira andlise podemos descartar o modelo constituido por 3 fatores. Pois ele
explica pouco da variancia dos dados e possui componentes ndo significantes

estatisticamente a niveis minimos de confianca.

Assim aplicamos o segundo critério de analise, comparacgéo dos erros fora
da amostra, para os modelos constituidos por 1 e 2 fatores comuns e seus
respectivos choques. Os resultados estdo disponiveis na TABELA B, nela
podemos ver que as menores métricas para o erro fora da amostra estdo associadas

ao modelo com 1 dnico fator comum e 1 choque (r=1 e g=1).
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Tabela B - Mostra as métricas do MAE, RMSE e EMA para os modelos com diferentes nimeros

de fatores.
Nome do Modelo Mod.1 Mod.2
Num. de Fatores 1 pJ
Num. de Defasagens 0 0
MAE 0,09 0,17
RMSE 0,12 0,20
EMA 0,32 0,38

Apéndice Ill — Subsidios histéricos

Figura 4 — Distribuicdo das expectativas dos analistas para a reunido do Copom do dia
17/Abr/2013.

) Alert %) Export ~ 99 Custom Survey - Economist Estimates
11) All Rankings 17) Economist Rank History

Release Date Time A M Event Period Actual Prior Revised
D << [(EYERJEEIE 75> 20:04B7 Selic Rate Apr 17 7.50%

Summary

Median Esti

Qualified Economi:

65 675 M0 725 750 775 B0 8X5 850 &A%
Estimate

dard De

TV
Fonte: Bloomberg
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Figura 5 — Nota a imprensa apés a reunido do dia 17/Abr/2013. A nota foi comparada a anterior, as
partes que permanecem em letras pretas sdo as que nao foram alteradas, as que estdo cortadas sdo
aquelas que foram retiradas, por fim, em vermelho esta a nova comunicacao adicionada.

1732174

ComEartiIhar

deudlu—per—wwmm@ede—mame# elevar a taxa Sehc para 7 50% a.a., sem Viés, por seis yotos

a favor e dois votos pela manutencdo da taxa Selic em 7,25% a,agsem-viés.

O Comité avalia que o nivel elevado da inflacao e a dispersao de aumentos de precos, entre
outros fatores, contribuem para que a inflacdo mostre resisténcia e ensejam uma resposta
da politica monetéria. Por outro lado, o Copom pondera que incertezas internas e
principalmente, externas cercam o cenario prospectivo para a inflacdo e recomendam gue a
politica monetdria seja administrada com cautela.

Votaram peressa-decisdopela elevacdo da taxa Selic para 7,50% a.a, 0s seqguintes membros
do Comité: Alexandre Antonio Tombini (Presidente), Aldo-Luiz Mendes Altamir Lopes,
Anthero de Moraes Meirelles, Carlos Hamilton Vasconcelos Araujo, Luiz Awazu Pereirada
Silva,Luiz Fdson Feltrim e Sidnei Corréa Marques. Votaram pela manutencdo da taxa Selic
em 7,25% a.a. os sequintes membros do Comité: Aldo Luiz Mendes e Luiz Awazu Pereira da
Silva. "

Fonte: Banco Central do Brasil*®

Figura 6 — Distribuicdo das expectativas dos analistas para a reunido do Copom do dia
29/Mai/2013.

BZSTSETA Index 97 Alert 08) Export - 9% Custom Survey - Economist Estimates
10} Estimates 11) All Rankings 17) Economist Rank History

Release Date Time A M Event Period Actual Prior Revised
) <« [FEEJEEIE 2 >> 20: % i

Summary

Custom Estimate 0.5 650 675 70 75 7% 75 800 85 85 &5 0 95 9%
Economist i Estimate As of Rank 1+

Fonte: Bloomberg

16 https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/comunicadoscopom
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Figura 7 — Historico dos resultados da reunido do Copom e das projecdes coletadas pela
Bloomberg de Mar/2013 até Abr/2014.

1 Calendarss 2 Alerts 3 Export ~ 4 Settings - Economic Calendars
f) Browse 00:20:25 03/04/ 12 =00l 0403/ 19)=
IFinancial Indicators - A ;R

Date Time A M | R |Event Period,  Surw(M)|  Actual Prior| Revised «
6

hhbbbbbbbbbbbbbbik

Fonte: Bloomberg

Figura 8 — Hiato diario produzido pelos autores.
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Figura 9 — Distribuicdo das expectativas dos analistas para a reunido do Copom do dia
29/0ut/2014

BZSTSETA Index o7 Alert 78 Export ~ 99 Custom Survey - Economist Estimates

10} Estimates 11 All Rankings 13 Economist Rank History
Release Date Time A M Event Period Actual Prior Revised

RS 10,29/ 14 [=|riB33

Oc 11. 11.

-0‘ i
950 975 1000 105 1050 1075 1L00 1125 1150 1.5 1200 15 RS 175
Estimate

[~~~ -

Fonte: Bloomberg

de Jul/2015 até Ago/2017

fl Browse 19:36:29

Economic Releases Ml Financial Indicators -

Date Time A M | R Event
9 31:0 o

|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|

Fonte: Bloomberg
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Figura 10 — Historico dos resultados da reunido do Copom comparado as expectativas do mercado,
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