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Uma Breve Analise de Medidas Alternativas a M ediana na
Pesquisa de Expectativas de | nflacdo do Banco Central do Brasil

FabiaA. de Carvaho

Este Trabalho para Discusséo ndo deve ser citado como representando as opinifes do
Banco Central do Brasil. As opini0es expressas neste trabalho sdo exclusivamente do(s)
autor (es) e ndo refletem, necessariamente, a visdo do Banco Central do Brasil.

Resumo

Essa nota apresenta uma breve andise de medidas representativas aternativas a
mediana da pesquisa de expectativas conduzida pelo Departamento de
Relacionamento com Investidores e Estudos Especiais (Gerin) do Banco Central
do Brasil. A partir do painel de expectativas coletadas de janeiro de 2001 a
dezembro de 2010, construimos séries historicas de nucleos e da moda das
expectativas para a inflacéo, que, a seguir, sdo comparadas com a mediana em
relacdo ao seu poder preditivo para o horizonte de 12 meses a frente. Comparamos
também o poder preditivo dessas medidas com respeito ao nucleo de inflacéo do
IPCA.

Palavras-chave: expectativas de mercado; expectativas de inflacdo; mediana;
nucleos aparados; Brasil.
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1. Introducao

As expectativas de mercado coletadas pelo Banco Central do Brasil desde 1999 e
reportadas diariamente no sitio da instituicdo e semanalmente por meio dos relatérios Focus
tém se tornado importante referéncia na discussdo sobre a evolucdo esperada das variaveis
macroecondmicas no Brasil, com especial destaque para ainflacdo. Tanto no Relatorio Focus
quanto no Capitulo 6 do Relatorio de Inflagdo, as medidas univariadas mais utilizadas para
representar o painel de instituicBes pesquisadas tém sido a mediana e o desvio padréo®. O uso
dessas medidas, ou, alternativamente, da média do painel, € amplamente disseminado no resto
do mundo®.

Carvalho e Minella (2009) apresentam um estudo detalhado do poder preditivo da
mediana das expectativas de inflacdo coletadas pelo Banco Central do Brasil para um
horizonte de 12 meses a frente. Eles mostram que, no periodo considerado no estudo, a
mediana ndo apresenta viés sistemético, o0 que indica bom poder preditivo, apesar de néo
passar em todos os testes de eficiéncia. Outros trabalhos apresentam avaliagdes do poder
preditivo da mediana das expectativas coletadas em pesquisas no Brasil para variados
horizontes de previszo®.

Essa nota busca avaliar o poder preditivo de outras medidas representativas do painel
de expectativas de inflacdo coletadas pelo Banco Centra do Brasil. Em particular,
construimos séries de nlcleos de expectativas e uma série da moda das expectativas para 0
horizonte de 12 meses a frente.

A excecdo do nicleo por médias aparadas simétricas e de um dos ncleos
assimétricos, todas as medidas computadas sdo estatisticamente diferentes da mediana. Em
termos de poder preditivo, no periodo que exclui a crise de confianca de 2002, as evidéncias
de viés sG0 menores para um dos nucleos assimétricos. Entretanto, nenhuma das medidas
investigadas apresenta viés sistematico nesse periodo. Obtemos também que, para o periodo

de volatilidade moderada da inflagdo, as medidas investigadas sGo mais apropriadas como

! Recentemente, no Relatério de Inflagdo de marco de 2011, o Banco Central passou a divulgar amediana de
segmentos dos participantes da pesquisa.

2 Por exemplo, o capitulo de Perspectivas para a Inflagdo do Relatério de Inflagdo do Banco da Inglaterra
apresenta a média das expectativas de um grupo de profissionais pesquisados. A média também é a medida
escol hida como representativa para a pesquisa The Macro Markets Home Price Expectations Survey, assim
como para a Consensus Economics, que por sua vez também apresenta as projecdes individuais. A pesquisa
Michigan Survey of Expectations, dos EUA, apresenta a mediana como medida representativa.

® Por exemplo, Kohlscheen (2010) e Carvalho e Bugarin (2006).



projecdes para o IPCA cheio do que como proxies para o nicleo do IPCA aparado e

suavizado.

2. Construcao de M edidas Repr esentativas do Painel de Expectativas de I nflagdo

Medidas como a média, mediana e desvio-padrdo do painel de expectativas coletadas pelo
Banco Central do Brasil, além de outras derivadas dessas trés, sio reportadas diariamente no

sitio da instituicdo (https://www3.bch.gov.br/expectativas/publico/consulta/serieestatisticas).

Atualmente a pesquisa conta com mais de 100 participantes cadastrados®.

Utilizando o banco de dados completo da pesquisa, com dados coletados entre janeiro
de 2001 e dezembro de 2010, contruimos cinco séries de nucleo das expectativas e uma série
da moda, conforme detalharemos a seguir. Para todas as séries, os dados referem-se ao dia do
més correpondente a data critica utilizada para o cdmputo do ranking dos top-5 publicados
pela Gerin. O horizonte de projecdo considerado foi 0 de 12 meses a frente, ndo incluindo as
projecoes para 0 més corrente.

O primeiro nucleo construido foi o de médias aparadas simétricas, cuja série é
apresentada no Gréfico 1. Em cada data critica, ordenamos as projecdes pelo seu valor, e
excluimos aguelas situadas nos extremos do painel. Utilizamos apenas as projecles situadas

dentro do intervalo central de 80% dos valores.

* Para referéncias sobre o banco de dados da pesquisa, favor referir-se a Marques, Fachada e Caval canti (2003).



Gréficol

Nucleo de Expectativas de | nflagéo 12 Meses a Frente por M édias Aparadas Simétricas
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O segundo tipo de nicleo construido foi 0 de médias e medianas aparadas
assimétricas. Primeiramente, para cada data critica, realizamos dois testes de assimetria no
painel de expectativas, um baseado no Coeficiente de Assimetria de Pearson® e o outro
baseado no terceiro momento da distribuicdo amostral®. Em ambos os testes, consideram-se
assimétricas as distribuicdes onde o modulo do coeficiente obtido for maior que 0.3. Os
resultados desse passo inicia de identificacdo da assimetria das séries sdo apresentados no
Gréfico 2. Nem sempre a direcdo de assimetria coincide nos dois testes. De fato, houve

contradicao nos resultados dos dois testes em 39% dos pontos amostrais.

Moda-Média

® Coeficiente de Assimetria de Pearson = ——————.
Dezvio Fadrio

A modafoi computada conforme detalhado no texto.

Fix—Média(x))®

6 : -
Assimetria = (Desvie Padrio (x))?




Gréfico 2

Testes de Assimetria das Distribuicdes de Expectativas de I nflagcdo 12 M eses a Frente
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Apbs determinar se a distribuicdo de cada data critica € simétrica ou ndo conforme
cadatipo de teste de assimetria, procedemos aos seguintes cortes nos outliers das séries:

e Se a distribuicdo for considerada assimétrica, cortamos os 2,5% menores
valores e 0s 2,5% maiores vaores da amostra em cada data critica

e Se adistribuicdo for assimétrica a esquerda (i.e., moda<média), cortamos o0s
5% maiores val ores da amostra em cada data critica

e Seadistribuicéo for assmétrica a direita (i.e., moda>média), cortamos os 5%
menores valores da amostra em cada data critica

Essa metodologia de cortes assimétricos € a mesma utilizada pelo Banco Central do
Brasil para o clculo da Selic, sendo seu objetivo eliminar dados de menor frequéncia, ou
sgja, de pouca representatividade, que possam viesar amédia.

Ha importante grau de arbitrariedade na construcdo dos nucleos assimétricos.
Primeiramente, o tamanho do corte (5%) nas caudas das distribuicdes, independente do grau
de assimetria encontrado, ndo faz necessariamente com que as distribuigbes eliminem suas
assimetrias, tendo em vista que essas variam conforme o més. Em segundo lugar, a

metodologia empregada exige o cOmputo da moda amostral, que, como sera apontado a



seguir, também possui grande grau de arbitrariedade. As séries de nlcleos assimétricos

construidas sdo apresentadas no Gréfico 3.

Gréafico3

Nucleos Assimétricos de Expectativas de I nflagdo 12 Meses a Frente
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Diferencga entre as séries (eixo da direita)

Por fim, construimos uma série de modas para cada data critica da amostra (Gréfico
4). A moda aproxima-se mais de uma medida de “consenso” que a mediana, entretanto seu
cOmputo ndo € automatico como o da mediana. Para o cOmputo da moda, primeiramente
construimos histogramas de distribuicdo das projecOes para cada data critica. A seguir,

localizamos o ponto médio do intervalo com maior concentragcdo de projegdes. Esse calculo,



entretanto, € sensivel ao tamanho do intervalo (bin) escolhido para se dividir a amostra, sendo
gue a escolha do bin para cada ponto amostral foi feita de forma arbitréria com o objetivo de
se obter apenas uma moda na distribuicéo.

Grafico 4

M oda das Expectativas de I nflagdo 12 Meses a Frente
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3. Comparando as M edidas Alternativas a M ediana e Testando seu Poder Preditivo

Realizamos testes estatisticos para averiguar se as medidas alternativas representativas
das expectativas de inflacéo sdo significativamente diferentes da mediana. Os resultados séo
apresentados nas tabelas A1 a A3 do Apéndice.

A série de médias aparadas simétricas € estatisticamente indistinguivel da série de
medianas. Com respeito aos nucleos por médias e medianas aparadas assimétricas, a excecao
de um dos nucleos obtidos a partir do Coeficiente de Pearson, os testes estatisticos apontam
para diferencas significantes entre os nucleos assimétricos e a série de medianas do painel
completo de expectativas de inflacéo.

Com relacdo a moda, na construcdo dos histogramas observou-se que o formato da
distribuicdo das expectativas € bastante varidvel com o tempo, podendo apresentar grande
assimetria. Assim, € de se esperar que a moda seja estati sticamente diferente da mediana. De
fato, segundo os testes, a moda parece tender a situar-se acima da mediana.

O poder preditivo das expectativas de inflagdo pode ser mensurado pelo p-valor que se
obtém nos testes de viés. Quanto menor o p-valor, maior evidéncia de viés sistematico nos

erros de previsdo. Para esses testes, utilizamos uma matriz de covariancia Newey-West com



residuos MA(12)’. A tabela 1 apresenta os p-valores dos testes de viés conduzidos nas séries

de expectativas 12 meses a frente comparadas com o IPCA cheio.

Tabelal
P-valores dos Testes de Viés das Expectativas de I nflacdo 12 meses a Frente

2002:1 a2009:12 2003:6 a 2009:12
Painel Completo Mediana 0.0403 0.0705
Média 0.0288 0.0968
Moda 0.0366 0.0662
NUcleo Simétrico Média Aparada 0.0264 0.0806

(corte de 10% em cada cauda)

Nucleos Assimétricos

Coef. de Pearson Média Aparada 0.0311 0.0789
Mediana Aparada 0.0444 0.0689
Critério do 3° momento Média Aparada 0.0361 0.1245
Mediana Aparada 0.0355 0.0807

Os resultados dos testes de viés mostram que, para a amostra que se inicia em junho de
2003, o nucleo de médias assimétricas que utiliza o conceito de assimetria baseado no 3°
momento da distribuicéo amostral obtém o maior p-valor, ou sgja, a menor indicacdo de viés
entre as medidas investigadas. Entretanto, para um nivel de confianca elevado, de 95%, e para
esse mesmo periodo amostral, nenhuma das estatisticas, mesmo dentre as mais simples,
apresenta viés sistemético.

Quando se inclui o periodo de crise de confianca na conducdo futura da politica
monetaria, e inicia-se a amostra em janeiro de 2002, todas as estatisticas passam a apresentar

Viés sistemético. Esse periodo coincide com grandes erros de previsao.

4. As Expectativas do Mercado Sao Indicadores Melhores da Inflagdo Cheia ou do Nucleo de

Inflagao do IPCA?

Ranchhod (2003) conduz exercicios para verificar a capacidade preditiva das
expectativas de inflagéo coletadas em pesquisa na Nova Zelandia. Um dos resultados obtidos
€ que, mesmo que os participantes projetem a inflagdo chela, suas projeces s80 mais
adequadas para medidas suavizadas da inflag&o, como nucleos por exclusdo. A razéo parece

ser que ainflacdo de itens muito volateis no IPC € mais dificil de ser antecipada.

" Paramais detal hes de porque utilizar a correcio da matriz de covariancia para esses testes, refira-se a Carvalho
& Minella (2009), Secao 3.
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Inspirados nesse resultado, comparamos as expectativas de inflagdo no Brasil feitas
para o IPCA cheio com os valores ocorridos do nucleo do IPCA aparado e suavizado. Os
resultados sdo apresentados na tabela A4 do Apéndice.

Independentemente da estatistica utilizada como representativa das expectativas (i.e.,
mediana, média aparada simétrica, moda ou média simples’), os testes de viés realizados na
amostra que se inicia em junho de 2003 sugerem que ha viés sistematico nas projecoes
guando comparadas com o nucleo do IPCA. Entretanto, se incluimos o periodo de grandes
choques a partir de 2002, a evidéncia de viés dissipa-se nos dados. Tendo em vista 0s
resultados apresentados na secdo anterior, pode-se concluir que, no Brasil, em periodos de
menor volatilidade da inflaco, as projeces publicadas na pesquisa Focus s8o0 melhores
indicadores antecedentes do IPCA cheio, e ndo do nicleo do IPCA. Ja para o periodo de

grande volatilidade, as projecdes sdo melhores indicativos do nucleo do IPCA.

5. Conclusao

Esta breve nota mostra que a moda das expectativas de inflacdo para um horizonte de
12 meses a frente e grande parte dos nicleos assimétricos apresentam diferencas importantes
em relacdo a mediana.

Na amostra que exclui o periodo de crise de confianca na conducgdo futura da politica
econdmica, nenhuma das medidas analisadas (mediana, nucleo simétrico, nucleos
assimétricos e moda) apresenta viés sistemético.

Inspirados em Ranchhod (2003), conduzimos testes para verificar se as projegdes
apresentadas como sendo para o IPCA cheio seriam mais apropriadas para alguma medida
menos volatil de inflagdo, como o nucleo aparado e suavizado do IPCA. Em contraposi cao
aos testes de viés para a inflagdo cheia, haveria indicacdo de viés sistemético caso as
projegdes fossem feitas para o nucleo do IPCA no periodo de menor turbuléncia (a partir de
junho de 2003). Assim, pode-se concluir que, em periodos de menor volatilidade da inflagéo,
as projecdes do mercado para o IPCA sdo melhores indicadores antecedentes do IPCA cheio,

e ndo do nucleo do IPCA.

8 No realizamos os testes para os nuicleos por médias ou medianas aparadas assimétricas.
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Apéndice

TabelaAl
Teste de Diferencas entre a Média Aparada Simétrica e a Mediana das Expectativas paraa
Inflaco 12 meses a Frente

Variavel dependente (Y): Nucleo de Expectativas por Médias Aparadas Simétricas
Amostra: Jan 2001 a Dez 2010
Numero de observagdes: 108

Equagdo: Y = c(1) + c(2)*Mediana das Expectativas
Coeficiente PE;ZO Estatistica-t  P-valor

C(D) -0,037 0,021 -1,726 0,087

C(2 1,007 0,004 252,641 0,000
R2 0,998342 Média var dependente 5,175805
R2 ajustado 0,998326 DP var dependente 1,480144
Erro da regresséo 0,060553  Akaike -2,752266
Soma res quadr 0,38866 Schwarz -2,702597
Log likelihood 150,6224 Hannan-Quinn -2,732127
Estatistica-F 63827,33 Durbin-Watson 2,185477
Prob(Estatistica-F) 0

Teste Wald: ¢(1)=0, c(2)=1

Test Statistic Valor o] Probabilidade
Estatistica-F 1517160 (2, 106) 0.2241
Chi-square 3.034321 2 0.2193
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TabelaA2
Testes de Diferenca Estatistica entre os NUcleo de Expectativas por Médias ou Medianas

Aparadas Assimétricas
Variavel dependente (Y): Nucleo de Expectativas por Médias Aparadas

Assimétricas (Coef. de Pearson)

Amostra: Jan 2001 a Dez 2010
Numero de observagoes: 108

Equagado: Y = c(1) +c(2)*Mediana das Expectativas
Coeficiente E”? Estatistica-t P-valor
Padrao

Cc@) 0,001 0,023 0,026 0,979

C(2) 1,000 0,004 232,033 0,000
R2 0,998035 Média var dependente 5,176256
R2 ajustado 0,998017 DP var dependente 1,469815
Erro da regresséo 0,06546  Akaike -2,596403
Soma res quadr 0,454215 Schwarz -2,546733
Log likelihood 142,2057 Hannan-Quinn -2,576264
Estatistica-F 53839,35 Durbin-Watson 1,805948
Prob(Estatistica-F) 0

Teste Wald: ¢(1)=0, c(2)=1

Test Statistic Valor gl Probabilidade
F-statistic 0.014593 (2, 106) 0.9855
Chi-square 0.029187 2 0.9855
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Variavel dependente (Y): Nucleo de Expectativas por Medianas
Aparadas Assimétricas (Coef. de Pearson)

Amostra: Jan 2001 a Dez 2010
Numero de observagdes: 108

Equacgado: Y = c(1) +c(2)*Mediana das Expectativas
Coeficiente Errc3 Estatistica-t P-valor
Padrdo

C(@) 0,042 0,011 3,847 0,000

C(2) 0,992 0,002 491,839 0,000
R2 0,999583 Média var dependente 5,202336
R2 ajustado 0,999579  DP var dependente 1,486112
Erro da regressao 0,03051 Akaike -4,122316
Soma res quadr 0,094015 Schwarz -4,071157
Log likelihood 214,2993  Hannan-Quinn -4,101595
Estatistica-F 241905,3 Durbin-Watson 1,883553
Prob(Estatistica-F) 0

Teste Wald: ¢(1)=0, c(2)=1

Test Statistic Valor al Probabilidade
F-statistic 9.004352 (2, 101) 0.0003
Chi-square 18.00870 2 0.0001
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Variavel dependente (Y): Nucleo de Expectativas por Médias Aparadas
Assimétricas (Assimetria pelo 30 momento)

Amostra: Jan 2001 a Dez 2010
Numero de observagdes: 108

Equacdo: Y = c(1) +c(2)*Mediana das Expectativas
Coeficiente Errc~) Estatistica-t ~ P-valor
Padrao

C(2) -0,189 0,038 -4,959 0,000

C(2) 1,042 0,007 147,432 0,000
R2 0,995147  Média var dependente 5,204893
R2 ajustado 0,995101 DP var dependente 1,533876
Erro da regresséo 0,107358  Akaike -1,60695
Soma res quadr 1,221729 Schwarz -1,557281
Log likelihood 88,7753 Hannan-Quinn -1,586811
Estatistica-F 21736,15 Durbin-Watson 1,689395
Prob(Estatistica-F) 0

Teste Wald: ¢(1)=0, c(2)=1

Test Statistic Valor gl Probabilidade
F-statistic 21.04308 (2, 106) 0.0000
Chi-square 42.08617 2 0.0000

16



Variavel dependente (Y): Nlcleo de Expectativas por Medianas
Aparadas Assimétricas (Assimetria pelo 30 momento)

Amostra: Jan 2001 a Dez 2010
Numero de observagdes: 108

Equacdo: Y = c(1) +c(2)*Mediana das Expectativas
Coeficiente Errc~) Estatistica-t P-valor
Padrao

C(2) -0,036 0,010 -3,603 0,001

C(2) 1,009 0,002 541,364 0,000
R2 0,999638 Média var dependente 5,18527
R2 ajustado 0,999635 DP var dependente 1,481613
Erro da regressao 0,028305 Akaike -4,273231
Soma res quadr 0,084923 Schwarz -4,223562
Log likelihood 232,7545 Hannan-Quinn -4,253092
Estatistica-F 293074,9 Durbin-Watson 1,562877
Prob(Estatistica-F) 0

Teste Wald: ¢(1)=0, c(2)=1

Test Statistic Valor gl Probabilidade
F-statistic 14.82693 (2, 106) 0.0000
Chi-square 29.65386 2 0.0000
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TabelaA3
Testes de Diferenca Estatistica entre a Moda e a M ediana das Expectativas

Variavel dependente (Y): Moda das Expectativas
Amostra: Jan 2001 a Dez 2010
Numero de observa¢des: 108

Equacao: Y = c(1) + c(2)*Mediana das Expectativas
Coeficiente E”? Estatistica-t P-valor
Padrdo

C(1) 0,367 0,072 5,081 0,000

C(2) 0,925 0,013 68,890 0,000
R2 0,978152 Média var dependente 5,156861
R2 ajustado 0,977946 DP var dependente 1,373989
Erro da regressao 0,204045  Akaike -0,322611
Soma res quadr 4,413226 Schwarz -0,272942
Log likelihood 19,42101 Hannan-Quinn -0,302472
Estatistica-F 4745,767 Durbin-Watson 1,987666
Prob(Estatistica-F) 0

Teste Wald: ¢(1)=0, c(2)=1

Test Statistic Valor gl Probabilidade

F-statistic 16.06548 (2, 106) 0.0000

Chi-square 32.13096 2 0.0000
TabelaA4d

P-valor dos Testes de Viés Comparando Medidas Agregadas das Expectativas com o Nucleo
Aparado Simétrico do IPCA®

Jan 2002 a Jun 2003 a
Dez 2009 Dez 2009

Mediana 0.2535 0.0004

Média 0.1376 0.0003

Moda 0.0928 0.0009
Nucleo Simétrico de

Expectativas 0.1507 0.0003

? Equagdo: Erro de Projecéo da Medida Representativa das Expectativas = ¢(1) + ruido (MA(12)). Os p-va ores gpresentados referem-se ao teste
comHO: ¢(1)=0
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