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Modelagem da Relacao entre a Inflacao do
Consumidor e a Inflacao do PIB

1 Introducao

O Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e o Deflator Implicito do
Produto Interno Bruto (PIB) sio medidas da inflagdo em uma economia. O IPCA
mede a variagao dos precos a partir da perspectiva do consumidor ao utilizar como
parametro uma cesta de bens e servigos adquiridos por familias com rendimentos
mensais entre 1 e 40 salarios-minimos, sejam eles produzidos domesticamente ou
no exterior. O Deflator Implicito do PIB, por sua vez, mede a variagao dos precos
a partir da perspectiva da produc¢ao nacional, refletindo a varia¢ao de precos do
valor adicionado e excluindo a aquisicio dos bens e servicos importados.

O IPCA ¢ produzido pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
desde 1979 e tem por objetivo medir a inflagao de um conjunto de produtos e
servicos comercializados no varejo, referente ao consumo pessoal das familias,
cujos rendimentos variam entre 1 e 40 salarios minimos, qualquer que seja a fonte
de rendimentos. Esta faixa de renda foi criada com o objetivo de garantir uma co-
bertura de 90% das familias pertencentes as areas urbanas de cobertura do Sistema
Nacional de Indices de Precos ao Consumidor - SNIPC.

Desde junho de 1999, o IPCA ¢ o indice utilizado pelo Banco Central do Brasil
(BCB) para o acompanhamento do sistema de metas de inflacao, sendo considera-
do o indice oficial da inflagdo com a qual se depara o consumidor brasileiro. A co-
leta dos pregos para sua afericdo ¢ realizada em estabelecimentos comerciais, pres-
tadores de servigos, domicilios e concessionarias de servigos publicos, nas Regides
Metropolitanas do Rio de Janeiro, Porto Alegre, Belo Horizonte, Recife, Sao Paulo,
Belém, Fortaleza, Salvador e Curitiba, além de Brasilia e do municipio de Goiania.

O periodo de coleta do IPCA estende-se, em geral, do dia 01 a 30 do més de
referéncia. Sao considerados nove grupos de produtos e servigos: alimentacao e
bebidas; artigos de residéncia; comunicacao; despesas pessoais; educacao; habita-
¢a0; saude e cuidados pessoais; transportes e vestuario. Eles sao subdivididos em
outros itens. Ao todo, sao consideradas as variacOes de precos de 465 subitens.

Por sua vez, o deflator implicito do PIB ¢ a razao entre o PIB Nominal ¢ o PIB
Real. O termo implicito do deflator do PIB deriva justamente do fato de nao ser
este um indice construido a partir de uma coleta direta de dados, a exemplo do
IPCA. O deflator implicito do PIB é uma espécie de inflagao do PIB, mensuran-
do a variacio média dos precos de um periodo em relagao aos precos do periodo
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anterior. E mais abrangente que o IPCA, pois considera informagdes nio contidas

na coleta dos dados da inflagdo ao consumidor, como os pregos implicitos da ad-
ministragao publica.

Em diversas ocasioes, o deflator implicito do PIB tende a se distanciar do IPCA,
seja por este nao refletir a variacdo de pregos do valor adicionado, seja pela dife-
renga em sua abrangéncia ou até mesmo pelo tratamento dado as importagoes. A
titulo de ilustragdao, aumento dos precos das importagoes em reais significa cres-
cimento do IPCA devido ao encarecimento dos produtos transacionados interna-
mente, tanto no segmento atacadista como no varejo. Porém, nao necessariamente
ha incremento no deflator implicito do PIB pelo fato das importacées nao se
constituirem valor adicionado.

De fato, se o aumento dos precos das importagoes for integralmente repassado
aos agentes finais, o impacto sobre a varia¢ao do deflator implicito do PIB sera
nulo. Entretanto, se parte dessa elevagao for absorvida pelos agentes produtivos,
significando redugdo de margens, o impacto sobre a varia¢ao do deflator sera ne-
gativo. Nessa diferenca de tratamento dada pelo IPCA e pelo deflator, reside a
principal razio para os comportamentos distintos ao longo dos anos.

1.1 A Importancia da Relacao entre o IPCA e o Deflator do
PIB para a Gestao do Novo Regime Fiscal no Brasil

No ambito das finangas publicas, entende-se que ha crise fiscal quando existe di-
ficuldade do governo em rolar sua divida. Essa dificuldade evidencia-se desde a
necessidade de pagar juros mais elevados sobre os titulos do governo, até a perda
completa de acesso ao mercado de crédito. Em uma trajetéria de insustentabili-
dade da divida publica, ha prejuizos ndo apenas para o setor governamental, mas
também aumento dos prémios de risco aplicados sobre empréstimos captados
pelo setor privado e, principalmente, aumento da incerteza sobre o futuro, que
desencoraja o investimento e o consumo.

A fim de medirmos as condi¢oes de sustentabilidade da divida puablica ', costuma-
-se utilizar a razao entre a divida bruta e o PIB; isto é, o quanto a divida publica
representa do total da renda anualmente gerada no pais, verificando se essa razao
apresenta uma trajetoria crescente, estavel ou decrescente. A figura 1 apresenta a
evolucdo da Divida Bruta do Governo Geral (DBGG), entre os anos 2006 e 2016,
e a evolucdo da relagao percentual entre a didida bruta e o PIB. Observa-se que a
DBGG apresentou trajetoria com acentuada inclinagdo positiva nos ultimos anos,

atingindo o patamar de 70,3% do PIB em outubro de 2016.

Considerando-se o endividamento, conforme apresentado na figura 1, esteja em
trajetoria nao sustentavel, como reflexo da deteriora¢ao das contas publicas no

1 Para maiores detalhes sobre sustentabilidade da divida publica, ver Da Costa,C.E.E.L, “Sustentabilidade da Divida
Publica’, In: “Divida Publica: A Experiéncia Brasileira’, Secretaria do Tesouro Nacional, 2009.
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periodo recente, foi promulgada em dezembro de 2016 a Emenda Constitucional
namero 95, que estabelece um limite para o crescimento dos gastos publicos” .
De acordo com a Emenda, a despesa Primaria total ndo podera ter crescimento
real a partir de 2017, sendo um de seus objetivos promover a sustentabilidade da
divida publica por meio do controle do crescimento real dos gastos publicos, fa-
zendo com que estes calam ao longo do tempo, em propor¢ao do PIB, para niveis
observados nos periodos em que o Brasil apresentava superavits primarios. Além
disso, espera-se que haja uma maior racionaliza¢ao do uso dos recursos publicos,
buscando-se maior eficiéncia e melhor relagado de custo-beneficio nos programas
e acOes do governo.

Nesse sentido, como a proposta de teto para o gasto publico federal prevé que
as despesas primarias sejam reajustadas pelo IPCA, é possivel perceber que se o
deflator implicito do PIB estiver em nivel mais elevado do que o IPCA, o PIB
crescera mais rapidamente que os gastos publicos, tornando mais célere, ao longo
do tempo, a redu¢iao do indicador gasto primario como propor¢ao do PIB. Dai,
¢ necessaria uma cuidadosa analise do comportamento tanto da inflacio do PIB
quanto da infla¢io do consumidor no intuito de tornar mais consistente a proje¢ao
das despesas primarias como propor¢ao do PIB e de subsidiar a tomada de decisao
em relagao a gestao do Novo Regime Fiscal.

Figura 1: Evolucio da Divida Bruta do Governo Geral
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Fonte: MF/SEAE/COMFL
Observagio: o grifico da esquerda apresenta a evolugio anual da divida bruta do governo geral, enquanto o grafico inferior traz a evolugio da relagio divida bruta
sobre produto interno bruto.

A figura 2 apresenta a evolugao dos deflatores do PIB total e do IPCA, ao longo
dos dltimos 20 anos. Foi utilizada a variagao acumulada de quatro trimestres para o
IPCA, a partir de dados obtidos no IPEADATA. Para o deflator do PIB, utilizou-se
também a variagao acumulada para quatro trimestres, a partir de informagoes ob-
tidas no site do IBGE. Nesse caso, o deflator foi calculado como o PIB trimestral
em valores correntes dividido pelo PIB em valores de 1995. Pode-se observar que,
durante a maior parte do periodo entre 2001 até 2014, o deflator do PIB variou em
niveis acima do IPCA, comportamento que foi revertido a partir do final de 2014.

O objetivo deste texto ¢ melhor entender a relacio entre o Deflator Implicito do

2 Novo Regime Fiscal - Nota a Imprensa pelo Ministério da Fazenda - Disponivel em: http://www.fazenda.gov.br/noticias/2016/junho/novo-regime-fiscal.
Acesso em 19/10/2016.
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PIB - também aqui denominado inflagao do PIB - e o IPCA - aqui denominado
inflagao do consumidor -, com a finalidade de projetar relagoes (entre a inflagao do
PIB e a do consumidor). Espera-se, dessa forma, subsidiar a obtenc¢ao de estimati-

vas para variaveis macroeconomicas normalmente utilizadas na gestao da politica
fiscal, a exemplo da despesa publica como propor¢ao do PIB. Neste estudo, con-
siderando-se a amostra coletada de deflator do PIB e do IPCA nos ultimos anos,
foram feitas previsoes das relagdes entre a inflagdo do PIB e a do consumidor para
os proximos trimestres, a partir de vetores autoregressivos, e vetores autorregres-
sIvOs com varidveis exogenas.

Figura 2: Relacio entre o Deflator do PIB e o IPCA
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Observagdes: o grifico (A) apresenta o indices acumulados do deflator do PIB e do IPCA, a partir do final de 1995; (B) apresenta os graficos da variagio acumulada
de quatro trimestres para deflator do PIB ¢ para o IPCA (juntamente com médias méveis de 8 trimestres); (C) apresenta a razio entre o deflator do PIB e do TPCA,
juntamente com uma média acumulada de 8 trimestres para suavizar a visualizagio; (D) apresenta o histograma da relagio entre deflator do PIB ¢ IPCA.

Além desta introducao, este artigo ¢ dividido em mais 4 se¢oes. Na proxima se-
¢do, serdo analisadas as séries historicas das variaveis relevantes para a construgao
dos modelos utilizados para se estimar os valores futuros do deflator do PIB e do
IPCA. Na secdo 3, apresenta-se a metodologia de modelagem de séries temporais
empregada. A se¢do 4 apresenta os resultados dos modelos utilizados, e a se¢dao 5
conclui este documento.

2 Variaveis Utilizadas

Nesta se¢do apresenta-se o conjunto de séries temporais das variaveis utilizadas no
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exercicio de previsao, utilizando modelos de séries temporais que serdo descritos

na proxima se¢do. Conforme discutido acima, um aumento dos pregos das impor-
tagOes em reais significa crescimento do IPCA devido ao encarecimento dos pro-
dutos transacionados internamente, tanto no segmento atacadista como no varejo.
Porém, nio necessariamente ha incremento no deflator implicito do PIB pelo fato
das importagbes ndo se constituirem valor adicionado. Portanto, a taxa de cambio,
e variavels associadas, como pregos internacionais de commodities, sao candidatos
naturais de variaveis economicas a considerarmos quando do estudo da relagiao

entre deflator do PIB e IPCA.

A figura 3 apresenta a evolucdo das variaveis mais diretamente consideradas nos
modelos estimados neste trabalho. Note que, na maior parte do periodo em que
o deflator do PIB esteve acima do IPCA, os pregos internacionais das commodities
apresentaram grande alta, conforme se verifica no grafico (B) da figura 3. Uma
vez que essa alta dos pregos das commodities impactou substancialmente a taxa de
cambio brasileira, sugere-se que a taxa de cambio seja uma variavel relevante para
explicar o comportamento da razio entre o IPCA e o deflator do PIB. Estudos
voltados para a analise das chamadas commodities currencies, isto é, moedas de paises
cuja pauta de exportacbes contam com uma grande participacdo de commodities,
incorporam os precos das commodities em seus modelos de determinagao das taxas
de cambio, identificando uma tendéncia da existéncia de uma taxa de cambio mais
apreciada em paises exportadores de produtos intensivos em recursos naturais,
como ¢ o caso do Brasil (Verissimo, Xavier e Vieira, 2012). O grafico (C) da figura
3 mostra a relacio entre a taxa de cambio nominal e a razio deflator do PIB/IPCA.

Nesse sentido, visto que a taxa de cambio brasileira se mostra diretamente corre-
lacionada com o preco das commuodities, foi utilizada apenas a taxa de cambio para
explicar a razdo deflator do PIB/IPCA, excluindo, portanto, os pregos das com-
modities. Além disso, utilizou-se na modelagem o nivel de utilizagao da capacidade
instalada, compilado pela Fundagiao Getilio Vargas, como proxy para o hiato do
produto. O hiato do produto mostra o quanto a demanda da economia esta dis-
tante de sua capacidade maxima de producao. O grafico (D) da figura 3 mostra a
evolugao dessa proxy pata o hiato do produto e a razdo deflator do PIB/IPCA, em
que se pode observar também uma relacdo entre as variaveis no periodo em anali-
se. A ideia de se incluir o hiato do produto ao modelo ¢ para entender como dife-
rentes pressoes causadas pelo aquecimento ou arrefecimento da economia podem
impactar diferentemente o IPCA e o deflator do PIB. Observa-se, pelo grafico, que
um maior nivel de utilizagdo da capacidade instalada aparentemente esta associado
a uma maior razao entre o deflator do PIB e o IPCA.

Em resumo, na construciao dos modelos multivariados dinamicos, conforme discu-
tido na proxima se¢ao, foram utilizadas as séries temporais: (i) variagao acumulada
de quatro trimestres para o IPCA; (ii) variagao acumulada de quatro trimestres para
o deflator do PIB; (iii) o nivel de utilizagdo da capacidade instalada, da Fundagao
Getdlio Vatgas; (iv) a taxa de cambio nominal (R§/US$).
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Figura 3: Andlise Grafica da Evolucio das Variaveis Utilizadas.
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Observagdes: o grafico (A) apresenta a evolugio dos diferentes indices de precos internacionais de commodities, juntamente com a taxa de cimbio nominal (R$/
US$); (B) apresenta a evolugio do indice pregos internacionais de commodities juntamente com a evolugio da razio entre deflator do PIB ¢ IPCA; (C) traz a evolugio
da taxa de caimbio nominal juntamente com a razio entre o deflator do PIB e o IPCA; (D) apresenta a evolucio do nivel de utilizagio da capacidade instalada, da
FGV, juntamente com a evolugio da relacio entre deflator do PIB e TPCA.

Fontes: FMI, Banco Central do Brasil, IBGE e IpeaData.

3 Metodologia

O emprego de métodos relacionados a2 modelagem de séries temporais em Econo-
mia tem uma longa histéria. Estes métodos possuem a peculiaridade de utilizarem
apenas o comportamento passado de uma variavel e, com base nesse comporta-
mento apresentado, realizarem previsdes de seu comportamento futuro (Rossi e
Neves, 2014). Neste estudo, foram adotados modelos para a obtencido de previ-
soes (da razao deflator do PIB/IPCA) nio condicionais e de previsoes condicio-
nais, considerando-se as trajetorias futuras para o hiato do produto e para a taxa de
cambio entre o real e o délar norte-americano.

3.1 Modelos de Vetores Autorregressivos (VAR)

Modelos que utilizam vetores autoregressivos sio comumente utilizados na li-
teratura de séries temporais. Esses modelos podem ser estimados por meio de
métodos consagrados, como o de minimos quadrados ordinarios, maxima veros-
similhanga ou estimadores Bayesianos (Tsay, 2014, Lutkepohl, 2010, Clements e
Hendry, 2008, Sims e Tao, 1998).
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Formalmente, seja y_t=(y_1ty_2t,...,y_kt), t=1,2,.... T, um vetor k-dimensional

de séries temporais de variaveis aleatérias de interesse. O vetor autorregressivo de
ordem p ¢ escrito como

Ve =8+ A1YVeg+ o+ ApYep & (l)

em que &_t ¢ um vetor aleatorio, e_t=(e_l1te_2t,...,e_kt)’, com Ele_t]=0, E[e_t
e_s’]=0, quando s#t, e E[e_te_t]=X, 8 é um vetor k-dimensional constante, e A_i,
1=1,2,...,p, sao matrizes kXk. Os itens 6, X e A_i, 1=1,2,...,p sdo desconhecidos e
precisam ser estimados com base em dados historicos.

Os modelos de vetores autorregressivos permitem capturar a dinamica conjunta de
varias séries historicas ao longo do tempo. A partir da estrutura estimada na equa-
¢ao (1) acima, é possivel encontrar como cada variavel é impactada pelas demais
variaveis no sistema (decomposi¢ao de variancia), é possivel entender como per-
turbagGes em cada variavel pode impactar na trajetéria futura das demais (fungoes
de impulso e resposta), e é possivel o levantamento de previsdes condicionais de
determinadas variaveis em relacao as demais. Além disso, existe uma vasta litera-
tura sobre como os modelos VAR podem ser utilizados para capturar relagdes de
longo prazo entre as variaveis no sistema (Clements e Hendry, 2008), identifican-
do-se dinamicas de curto e longo prazos (cointegracao e representa¢ao do VAR na
forma de equagdes com mecanismos de corre¢ao de erros). O modelo representa-
do pela equacido (1) é denominado comumente de VAR(p), para deixar explicito o
numero de defasagens utilizado.

Uma das vantagens da utilizagio de modelos VAR ¢ a capacidade de incluirmos
variaveis estacionarias, I(0), e ndo-estacionarias, I1(1), no mesmo sistema de equa-
¢oes. Conforme discutido no capitulo 18, de Hamilton (1994), incluindo-se defa-
sagens suficientes para as variaveis em nivel, ndo ha a necessidade de se trabalhar
explicitamente com variaveis em diferencas. No entanto, alguns cuidados devem
ser considerados quanto a distribuicdo assintotica de algumas estatisticas teste.
Para testes de causalidade de Granger, por exemplo, quando ha variaveis I(1) no
sistema, a distribui¢ao assintética da estatistica para um teste de Wald tradicional
nao corresponde a uma distribui¢do qui-quadrada — valida para casos nos quais as
variaveis sao todas 1(0).

3.2 Modelos de Vetores Autorregressivos com Variaveis
Exdégenas (VARX)

Um processo autorregressivo vetorial (VAR) pode ser afetado por outras variaveis
observaveis, que sao determinadas fora do sistema de interesse, e sao denomina-
das variaveis exdgenas ou independentes. Nesse sentido, o vetor y_t é conhecido
com vetor de variaveis endogenas. Essas variaveis podem ser deterministicas ou
estocasticas. Com a inclusdao de variaveis exdgenas, a equagao (1) é reescrita como

/107 9p ahsawi 7 | g€ | eanjunfuo) ap eyied




p m
ye=96 +Z Ay + Z Bjxe—j + &, (2)
i=1 j=0

em que B_j, j=0,1,2,...,s sao matrizes kXn desconhecidas, que precisam ser es-
timadas com base em dados histéricos. O vetor de variaveis exdgenas x_t é n-di-
mensional. No especifica¢ao em (2), podemos ou nio incluir um termo contempo-
raneo (defasagem j=0) para o vetor exégeno x_t. Caso estejamos assumindo que
os valores para x_t que afetam o vetor endégeno y_t sio conhecidos no periodo
t-1, em geral nao incluimos a defasagem j=0. Por outro lado, caso estejamos tra-
balhando com previsées condicionais com base em trajetérias para o vetor de
variaveis exdgenas x_t, podemos utilizar um termo contemporaneo. O modelo
representado pela equagao (2) ¢ denominado comumente de VARX(p, m), para
explicitar os numeros de defasagens utilizados.

3.3 Especificacao dos Modelos

Uma das dificuldades na utilizagdo das modelagens VAR e VARX ¢ a definigao
do numero de defasagens (valores de p e m) a serem empregadas. Modelos com
poucas defasagens podem incorrer na captura parcial da dinamica entre as di-
versas variaveis estudadas. Por outro lado, a inclusao de muitas defasagens pode
incorrer em problemas de sobreparametrizagao, aumentando-se a imprecisao nas
estimativas dos parametros e trazendo instabilidade para as previsoes obtidas com
os modelos. Em geral, utilizam-se critérios de selecao do tipo BIC ( critério de
informagao Bayesiano), AIC ( critério de informacdo de Akaike) ou o HQ ( cri-
tério de informacao de Hannan-Quinn). O BIC incorre na escolha de modelos
mais parcimoniosos (menores numeros de defasagens), enquanto o AIC incorre
em modelos com mais parametros. O critério HQ costuma sugerir modelos com
numero intermediario de parametros.

Os critérios de selecao AIC, BIC e HQ devem ser complementados com testes de
ajuste, baseados em analises sobre os residuos dos modelos estimados. Em muitos
casos, a utilizacio de modelos parcimoniosos pode levar a rejeicao de diversas
propriedades esperadas nos testes de hipoteses, para avaliagao do ajuste dos mo-
delos. Maiores detalhes podem ser vistos em Hamilton (1994), Clements e Hendry
(2008), Tsay (2014), Lutkepohl (2010), e Rossi e Das Neves (2014). Neste artigo,
utilizamos os critérios de informagao, buscando modelos parcimoniosos, mas que
apresentem bons indicadores do ponto de vista de testes de ajustes. Além disso,
para checarmos a robustez das conclusoes, observamos como as conclusoes ge-
rais variam com diferentes configuragoes de defasagens, levando em consideragao
as diversas criticas a utilizagdo de modelos em politicas publicas levantadas por
Manski (2013), dadas as incertezas intrinsecas.

4 Resultados

Neste trabalho foram estimados trés tipos de modelos: modelos VAR, com todas
as quatro variaveis endogenas; modelos VARX, com tanto taxa de cambio quan-
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to nivel de utilizacdo da capacidade instalada como variaveis exdgenas; modelos

VARX, com apenas taxa de cambio como variavel exégena. Conforme discutido
na secao 3, e ilustrado no grafico (A) da figura 2, a taxa de cambio parece estar
fortemente relacionada a fatores externos. Isso pode estar associado a natureza da
nossa pauta de exportacdes, fortemente baseada em produtos intensivos em recur-
sos naturais (Verissimo, Xavier e Vieira, 2012). Portanto, a hipétese de utiliza¢ao da
taxa de cambio como variavel exégena nao parece ser tdo comprometedora.

A figura 4 apresenta as previsoes utilizando um modelo VAR com cinco defa-
sagens. A escolha de p = 5 deveu-se por trés motivos. Em primeiro lugar, entre
as variaveis enddgenas, estamos utilizando a variagio acumulada de 4 trimestres
tanto para o IPCA quanto o deflator do PIB. Dado que o modelo VAR esta sen-
do estimado com base em dados trimestrais, isso faz com que, por construgao,
haja uma autocorrelacdo até a defasagem 4. Portanto, é de se esperar que p seja
maior ou igual a 4. Em segundo lugar, o critério HQ apontou a utilizacdo de p =
5. Finalmente, os diversos testes de ajuste do modelo, com base nos residuos do
modelo VAR(5) estimado, indicaram que os residuos apresentam as propriedades
esperadas (auséncia de autocorrelagao, variancias constantes etc.). O BIC sugeriu
um modelo com uma defasagem, enquanto o AIC sugeriu um modelo com nove
defasagens, o que nos pareceu muito sobreparametrizado e com previsoes insta-
veis. Note que, de acordo com os resultados do modelo VAR(5), apresentados na
figura 4, espera-se uma reversao para o nivel de utilizagao da capacidade instalada
e para a taxa de cambio.

O grafico (A) na figura 5 apresenta a trajetoria predita para a razao entre o deflator
do PIB e o IPCA. Conforme discutido na se¢ao 1, quanto maior essa relagao, mais
rapido o governo conseguira estabilizar a relagao entre a divida bruta e o PIB do
pais. Para checar a robustez das conclusoes para diferentes nimeros de defasagens,
o grafico (A) apresenta a trajetoria predita com base em modelos VAR(1), VAR(5)
e VAR(6). Para nimeros de defasagens maiores do que 0, as trajetorias resultaram
instaveis. Apesar de valores diferentes para a razao entre deflator e IPCA, com
diferentes nimeros de defasagens para os modelos, observa-se uma previsao de
razdo entre esses dois indices maior do que um.

Os intervalos de previsao para a razao nao estao apresentados na figura, dada sua
natureza nao linear (o que exige alguma aproximacao de primeira ordem para o
desvio-padrio estimado para as trajetorias preditas). No entanto, observando-se
a figura 4, nota-se que os intervalos de previsao para o logaritmo do IPCA e do
logaritmo do deflator do PIB possuem sobreposi¢ao. Portanto, podemos concluir
que: (i) a razao entre as trajetorias médias do deflator do PIB e do IPCA sio maio-
res do que 1 no médio prazo; (ii) por outro lado, essa razao maior do que um nao
¢ estatisticamente significante.

A ideia de se utilizar modelos VARX ¢ investigar como as diferentes trajetorias
do deflator do PIB e do IPCA se comportam condicionais a trajetorias hipotéti-
cas para a taxa de cambio e para o hiato do produto. Para isso, consideramos trés
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cenarios para o cambio e o nivel de utiliza¢do da capacidade instalada. O cenario
chamado pessimista assume uma trajetoria futura do cambio igual a 3,7 R§/US$
e uma trajetéria futura do hiato do produto em torno do percentil 5% do nivel de
utilizacao observado historicamente. O cenario chamado neutro considera uma
trajetoria futura do cambio igual a 3,2 R$/US$ e uma trajetéria futura do hiato do
produto em torno da mediana histérica para o nivel de utilizagdo. Finalmente, o
cenario chamado otimista assume uma trajetoria futura de cimbio igual a 2,9 R$/
US$ e uma trajetéria do hiato do produto em torno do percentil 95% do nivel de
capacidade instalada observado na série historica. Portanto, o cenario otimista as-
sume Real valorizado e aquecimento da economia, enquanto o cenario pessimista
assume Real desvalorizado e baixa utilizacao da capacidade instalada.

Figura 4: Previsdes para as Variaveis Estudadas a partir de um Modelo VAR.

Previsdes do VAR para o Log do IPC Previsdes do VAR para o Log do Deflator do PIB
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Observacdes: os grificos apresentam as previsoes para 12 trimestres para o logaritmo do IPCA (A); o logatitmo do deflator do PIB (B); o logatitmo da taxa de cimbio
nominal (R$/US$) (C); ¢ o logatitmo do nivel de utilizacio da capacidade instalada (D).

Obviamente, essas trajetorias condicionantes para o cambio e para o hiato tém que
ser consideradas com certa ressalva. Em primeiro lugar, o cambio e o hiato obede-
cem a uma dinamica propria entre si, havendo uma dependéncia entre essas duas
variaveis. Um fato a favor da escolha dos cenarios é que a correlagdo observada
nos dados histoéricos entre o logaritmo da taxa de cambio e o logaritmo do nivel
de utilizagdo da capacidade é de -0.4. Portanto, historicamente, o Real valorizado
esta associado a uma maior utilizagdo da capacidade. Em segundo lugar, dada a
natureza ciclica do hiato do produto, uma hipdtese de manuten¢ao do nivel de
utilizacdo da capacidade instalada em um valor fixo, seja ele alto ou baixo, durante
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muitos anos, nao nos parece uma situagao plausivel. Em todo caso, o exercicio aqui
apresentado utilizando os modelos VARX tem por objetivo entender melhor como
a relacao entre deflator do PIB e IPCA esta relacionada a essas duas variaveis aqui

consideradas exdgenas.

Os graficos (B), (C) e (D) da figura 5 apresentam a razao entre as trajetorias predi-
tas para o deflator do PIB e para o IPCA, usando os modelos VARX considerando
tanto o hiato do produto quanto a taxa de cambio nominal como exégenos. Em
cada grafico, apresentam-se as razOes entre as trajetorias preditas com base nos
cenarios pessimista, otimista e neutro. A diferenga entre esses trés graficos esta nos
numeros de defasagens considerados em cada modelo VARX. Novamente, o obje-
tivo ¢ checar a robustez das conclusoes gerais, apesar de o modelo VARX(5,5) nos
parecer o modelo com melhor trade-off entre parcimonia (como indicado pelos
critérios BIC e HQ)) e validade em relagao aos testes de residuos.

Os graficos (E) e (F) da figura 5 apresentam os resultados para a razao entre as tra-
jetorias preditas para o deflator do PIB e o IPCA, com base nos modelos VARX,
dessa vez com apenas a taxa de cambio como variavel exégena. Outros nimeros
de defasagens também foram considerados, mas as conclusoes gerais se mantém.
Novamente, o modelo VARX(5,5) nos parece o melhor modelo, quando conside-
ramos os critérios de informagao e os testes de ajustes com base nos residuos.

Figura 5: Previsoes para a Relagdo entre Deflator do PIB e IPCA com Diferentes Modelos
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Observagoes: os grificos apresentam as previsoes da razio entre o deflator do PIB ¢ o TPCA considerando diferente modelos, para fins de avaliar a robustez das
conclusdes. (A) Utilizando modelos VAR, considerando diferentes nimeros de defasagens, apontados pelos critérios de informacao. Para os graficos (B), (C) ¢ (D),
utilizaram-se modelos VARX com o hiato do produto ¢ o cimbio nominal como varidveis exdgenas. Para os grificos (E) ¢ (F), utilizou-se apenas o caimbio nominal
como variavel exdgena.
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De maneira geral, os resultados dos modelos VARX indicam que nos cenarios

neutro e otimista, espera-se que a relacio entre o deflator do PIB e o IPCA se
mantenha acima de um. Para o cenario pessimista, essa relagao se apresentou me-
nor do que um, dependendo do modelo utilizado. Em todos os modelos, os re-
sultados mostram que quanto mais valorizado o Real e quanto maior a utilizagao
da capacidade instalada, maior a relacdo entre a o deflator do PIB e a o IPCA.
Observa-se também que os modelos estimados apresentaram uma persisténcia da
inflagdao para os proximos anos, devido a propria metodologia de séries temporais,
baseada no histérico observado recentemente.

5 Conclusoes

A relagao entre o deflator do PIB e o IPCA parece ser implicitamente associada a
taxa de cambio e ao hiato do produto. Aparentemente, quando a economia apre-
senta elevada taxa de cambio e esta em recessdao, pode-se observar uma menor
relacio entre o deflator do PIB e o IPCA. A intui¢do é que, em periodos recessi-
vos, conjugados com alta do cambio, ha maior dificuldade por parte das empresas
em repassar a alta dos custos (decorrente de uma depreciagao cambial) para o
consumidor final, diminuindo, portanto, o valor adicionado. Por sua vez, nesses
periodos, o IPCA ¢é mais sensivel a depreciagdo cambial por considerar os bens
importados. Assim, a razao deflator do PIB/IPCA tende a diminuir em periodos
recessivos.

Por outro lado, com a recuperagao da economia, utilizando os mesmos argumen-
tos acima, espera-se que o IPCA fique abaixo do deflator do PIB, justamente pela
menor dificuldade que os empresarios possuem para repassar a alta de custos para
o consumidor final em uma economia que esta crescendo. Esse resultado tem um
significado importante do ponto de vista do ajuste fiscal que o pais esta buscando
atualmente. Espera-se que as medidas de maior racionalizagdo dos gastos publicos
possam levar a um aumento de confian¢a dos agentes econoémicos, incorrendo em
uma melhora no quadro econémico do pafs. Os resultados, neste artigo, indicam
que uma melhora na situagao economica, refletida na taxa de cambio nominal e no
nivel de utilizacdo da capacidade instalada, pode levar a maiores valores da relagao
entre deflator do PIB e IPCA. Com o deflator do PIB acima do IPCA, pode-se
chegar mais rapidamente a um ponto de estabiliza¢do da relacdo entre a divida
bruta e o PIB do pafs.

Este trabalho pode ser estendido em diversas formas. Uma possibilidade a ser ex-
plorada ¢ a utilizacao de estimadores Bayesianos para os parametros do modelo e
para as previsoes dos modelos VAR e VARX. Uma das vantagens dos estimadores
Bayesianos para modelos de vetores autorregressivos ¢ o tratamento da sobrepa-
rametrizagao devido a inclusio de muitas defasagens nos modelos. Nesses casos,
sao utilizadas as distribui¢oes a priori de Litterman. Para maiores detalhes, o leitor
pode recorrer a Katlsson (2015), Litterman (1984), Brandt e Freeman (2006), Gre-
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enberg (2012), Koop e Korobilis (2010), Sims e Tao (1998).

Um dos potenciais ajustes a serem feitos na modelagem seria uma melhor compa-
tibilizagao entre o intervalo para calculo do IPCA acumulado e o intervalo para o
deflator do PIB. Os resultados apresentados tém como base a variagao do deflator
do PIB trimestral, que corresponde a uma média entre esses meses; por outro lado,
a variacao acumulada do IPCA esta calculada entre os finais de cada trimestre. Esse
e outros ajustes finos estio sendo implementados pelos autores.

Outros modelos podem ser utilizados para investigar a dinamica da relagao entre
o deflator do PIB e o IPCA. Modelos nao-lineares sao uma alternativa. Podemos
recorrer 2 modelos de mistura com ou sem estrutura de cadeia de Markov, como
discutido em Carvalho (2000), Carvalho e Tanner (2005a, 2005b, 2006), Douc,
Moulines e Stoffer (2014), Franses e van Dijk (2000), Norris (1998), Sanchez-Espi-
gares e Lopez-Moreno (2014), Hamilton (1990). Além disso, modelos estruturais,
do tipo DSGE (vide Herbst e Schorfheide, 2015), também podem ser empregados.

Algumas dessas alternativas estio atualmente sendo estudadas pelos autores.
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