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Este trabalho compara previsdes da taxa de inflacdo mensal bra-
sileira a partir de diferentes modelos lineares e ndo lineares de séries
temporais e da curva de Phillips. Em geral, os modelos nao lineares
apresentaram um melhor desempenho preditivo. Um modelo VAR pro-
duziu o menor erro quadratico médio de previsdo (EQM) entre os mode-
los lineares, enquanto as melhores previsoes, entre todos os modelos,
foram geradas pela curva de Phillips ampliada com threshold, a qual
apresentou um EQM 20% menor do que a do modelo VAR. Essa dife-
renca é significante de acordo com o teste de Diebold e Mariano (1995).

This paper compares forecasts of Brazilian monthly inflation rate gen-
erated from different linear and nonlinear time series and Phillips’ curve
models. In general, the nonlinear models had a better performance. The
VAR model produced the smallest mean square forecast error (MSE) among
linear models, while overall best forecasts were generated by the extended
Phillips curve with a threshold effect, which presented a 20% smaller MSE
than the VAR model. The Diebold e Mariano (1995) test indicated a signifi-
cant difference between forecasts generated from the VAR and the expanded
Phillips curve with a threshold.
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1. INTRODUGCAO

Uma das rela¢des centrais para analise macroeconémica moderna é a curva de Phillips, ou a relacdo
entre inflacdo e grau de desequilibrio real (Schwartzman, 2006). Tal curva é o que se convencionou
chamar de relacdo estrutural, na medida em que esta depende apenas de pardmetros comportamen-
tais, tecnoldgicos e institucionais da economia. O conhecimento de relagdes estruturais é de especial
importancia para as politicas macroecondmicas e para previsoes.

A estimativa de equagdes estruturais para paises em desenvolvimento apresenta problemas parti-
culares. Como mostra Schwartzman (2006), de forma geral, nesses paises, as séries econdmicas sao
mais curtas e menos detalhadas do que em paises desenvolvidos. Estas séries também apresentam
quebras estruturais freqiientes em virtude das transformacoes institucionais, dificultando projetar o
futuro a partir das informacoes passadas. Entretanto, a politica econdémica e as decisdes dos agentes
econdmicos ndo podem prescindir dessas projecoes.

Os modelos de curva de Phillips tém sido um tépico importante na pesquisa recente sobre politica
monetaria; seja no campo teorico, seja no campo empirico. Do lado empirico a curva de Phillips é usada
para descrever o lado da oferta da economia em modelos macroeconémicos; para medir o impacto do
desvio do produto em relacdo ao seu nivel potencial na taxa de inflacdo; para medir a inércia inflacio-
naria e para realizar previsoes.

No que se refere ao uso da curva de Phillips para gerar previsoes, Stock e Watson (1999) utilizaram
varios modelos macroeconémicos com taxa de juros, moeda e precos das mercadorias para prever a
inflacdo americana, mostrando que a curva de Phillips é um mecanismo robusto.

A possibilidade de que variaveis econdmicas podem estar sujeitas a mudancas estruturais incentivou
o desenvolvimento de modelos econométricos que incorporam essas caracteristicas. Entretanto, ndo ha
um consenso se modelos lineares geram melhores previsdes do que os modelos nao lineares. Aplicagoes
empiricas apresentadas em Clements e Krolzig (1997) e Clements et alii (2000), mostram que os modelos
lineares sdo robustos quanto a previsdo. No estudo de Sarantis (1999), previsoes para a taxa de cambio
real dos Estados Unidos foram realizadas através de um modelo autoregressivo com efeito limiar suave
(STAR) e um modelo autoregressivo linear (AR), enquanto que em Boero e Marrocu (2002) estes modelos
foram utilizados para prever a taxa de cambio nominal dos Estados Unidos. Em ambos os trabalhos as
previsoes dos modelos nao lineares STAR nao foram melhores do que as previsdes dos modelos lineares
AR.

Por outro lado, os resultados de Clements et alii (2003) mostram que as previsoes de densidade
geradas pelos modelos TAR sao melhores do que as dos modelos lineares. Nesta mesma linha, Dijk e
Silverstovs (2003), utilizando modelos lineares e ndo lineares para prever a taxa de crescimento da pro-
ducdo industrial no grupo dos paises do G7, fortalecem a idéia de que o modelo ndo linear apresenta
resultados melhores do que o modelo linear em termos de descrever as incertezas contidas nas séries
de tempo. Ferreira et alii (2005) utilizaram modelos lineares e ndo lineares para prever a taxa de cresci-
mento do produto brasileiro, encontrando que a eficiéncia da previsdo do modelo nao linear é superior
a do modelo linear.

Em relacdo a comparagao da eficiéncia preditiva entre modelos lineares da curva de Phillips e mo-
delos ndo lineares para previsao da inflacdo, ha evidéncias empiricas que favorecem a utilizacdo dessa
ultima abordagem. Stock e Watson (1996) compararam as previsoes da inflacdo americana utilizando a
Non-Accelerating-Inflation-Rate-of-Unemployment (NAIRU), versdo tradicional para estimacao e previsao de
inflacdo e modelos TAR para captar as quebras estruturais e mudancas nos ciclos econémicos. Os mo-
delos TAR mostraram-se mais robustos na previsdo da inflacao do que os modelos tradicionais lineares,
tanto pelo erro quadratico médio de previsdo (EQM) quanto pela densidade de previsdo. Na mesma li-
nha, Ascari e Marrocu (2003) realizaram um estudo comparativo do desempenho preditivo de variacoes
na curva de Phillips encontrando previsoes melhores com modelos nao lineares. Para o Brasil, Correa e
Minella (2010) encontraram evidéncias empiricas de um melhor ajustamento da curva de Phillips com
efeito limiar (threshold) para captar os efeitos do repasse cambial para a inflacao no periodo pos real.
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Levando em conta o que foi exposto acima, o objetivo principal desse trabalho é selecionar um
mecanismo de previsdo para prever a taxa de inflacdo brasileira através da comparacdo da eficiéncia
preditiva de varios modelos de séries de tempo e da curva de Phillips, lineares e ndo lineares. Além de
analisar a eficiéncia preditiva de varios modelos para a taxa de inflacdo brasileira, fornecendo informa-
¢des sobre um possivel previsor para essa importante variavel macroecondmica, este artigo também
pretende contribuir com evidéncias empiricas no debate acerca da eficiéncia preditiva de modelos line-
ares em relacdo aos ndo lineares, bem como sobre a qualidade das previsdes geradas pelo modelo da
curva de Phillips, levando em consideragao as principais caracteristicas da série de inflagdao, como forte
persisténcia e possibilidade de instabilidade estrutural.

O trabalho esta organizado da seguinte forma. Na secdo dois sdo discutidos os aspectos teéricos
relacionados a curva de Phillips bem como os modelos econométricos utilizados, a motivacao para
cada um deles e a metodologia de previsao a ser empregada. Na se¢do seguinte, serdo mostrados os
resultados empiricos dos modelos utilizados, bem como suas respectivas performances na previsdo da
taxa de inflacdo. Na Gltima secdo sdo tecidas as consideragdes finais bem como a sua contextualizacado
e comparac¢ao com a literatura especializada.

2. ASPECTOS TEORICOS

2.1. A Curva de Phillips

A curva de Phillips inicialmente foi formulada como um trade-off entre inflagdo de salarios e desem-
prego, ou simplesmente expressava uma curva de oferta agregada positivamente inclinada. Segundo
Phillips (1958), caso a taxa de desemprego fosse elevada haveria um excesso de oferta de trabalho na
economia, o que pressionaria para baixo a taxa de crescimento da inflacdo de salarios. Na medida em
que as taxas de inflacao fossem maiores, os salarios reais seriam menores e, consequentemente, as fir-
mas seriam motivadas a contratar mais mao de obra. Em outras palavras, existiria um trade-off” entre
inflagdao e desemprego; pelo qual, quanto maior o desemprego, menor seria a inflacdo e vice-versa.

Entretanto, a nogao de que uma variavel nominal pode afetar variaveis reais ndo era aceita pelos ne-
oclassicos. Essa insatisfacdo com a curva de Phillips aumentou na segunda metade da década de 60 com
os trabalhos de Phelps (1967, 1969) e Friedman (1968, 1977). A principal critica desses autores recaia
sobre a formulacdo original de Phillips, a qual procurava analisar a influéncia das taxas de desemprego
sobre a evolucdo dos salarios nominais. Essa informacdo contrariava a idéia neoclassica da racionali-
dade dos agentes econdmicos; ou seja, os agentes estdo preocupados com a evolucdo de variaveis reais
e ndo simplesmente de variaveis nominais. Friedman e Phelps propdem, entao, que na curva de Phillips
deveria ser introduzido um componente que captasse a taxa esperada de inflacdo.

Com a introducao desse componente de inflacdo esperada, o resultado seria outro, por que para
cada nivel de inflacdo esperada haveria uma curva de Phillips. Assim, caso o desemprego se reduzisse
e, com isso, a taxa de inflacdo se elevasse, em certo momento os trabalhadores perceberiam que nessa
economia a taxa de inflacdo era maior do que a esperada. Estes, entdo, passariam a negociar os salarios
com base nessa expectativa e, conseqiientemente, a taxa de desemprego voltaria ao seu estado original
com o retorno dos salarios reais ao seu nivel anterior. Inicialmente estas expectativas assumiram um
carater adaptativo, pelo qual os agentes corrigem suas expectativas de preco por uma fracdo do erro da
previsdo anterior (Muth, 1961).

A partir desse momento ficaria evidente o papel que as expectativas tém no comportamento dos
agentes econdmicos e como estas influenciam o proprio desempenho da economia. Os pesquisadores
dessa tematica passaram a ver que os agentes econdmicos ndo podem ser enganados sistematicamente;
ou seja, serem levados a cometerem erros sistematicos de previsdo. Essa é a idéia subjacente a teoria das
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expectativas racionais, que viria a dar sustentacdo a toda uma revolu¢ao na macroeconomia durante as
décadas de 70 e 80, tendo como principais nomes Lucas Jr (1972) e Sargent (1971).!

Posteriormente, a curva de Phillips foi deduzida como uma relacao entre a inflagdo e o custo marginal
das empresas, o qual pode ser afetado pelo grau de aquecimento da economia como mostram Areosa
e Medeiros (2007) e Schwartzman (2006). Neste caso, o custo marginal das empresas é uma medida do
ciclo econémico, embora existam varias maneiras de representa-lo. O presente trabalho assume a forma
do hiato do produto, obtido pela diferenca entre o produto efetivo e o produto potencial. Comumente
esse hiato do produto é calculado através da extracao de uma tendéncia de longo prazo de uma medida
de produgao, como o PIB ou a produgdo industrial. Essa tendéncia pode ser modelada de diversas
maneiras como, por exemplo, através da aplicacdo do filtro de Hodrick-Prescott (HP),?> procedimento
utilizado em Areosa e Medeiros (2007) e em Gali e Gertler (1999), dentre outros.

Estudos empiricos posteriores, como Schwartzman (2006) e Bogdanski et alii (2000), revelaram que
outras variaveis também tém impacto significativo na explicacdo da inflagao de um pais, entre elas esta
o repasse cambial. Todas estas variaveis serdo utilizadas nos modelos estimados nesse trabalho para
verificar a importancia de cada uma delas no desempenho de previsdo dos modelos.

Existem trés suposicoes de ndo linearidade na curva de Phillips. A primeira defendida por Laxton
et alii (1998), Scharling (1999), Tambakis (1998) e Bean (2000), postula que a curva de Phillips é convexa.
Esse formato indica uma sensibilidade crescente da inflacdo em relacdo ao aquecimento da economia,
0 que reduziria os custos de uma politica de desinflacdo quando a economia estivesse aquecida. A
segunda, defendida por Stiglitz (1997) e Eisner (1997), é a favor da hipdtese de que a curva de Phillips
seja concava, o que revelaria uma economia com firmas nao competitivas comportando-se de maneira
mais relutante em elevar precos do que em baixa-los, para obter e/ou manter parcelas de mercado.
Filardo (1998), por outro lado, propde que a curva de Phillips ndo seja nem inteiramente céncava nem
convexa, mas sim uma combinacdo de ambas; neste caso, o custo de desinflacao dependera do ponto
em que a economia se encontrar. Mais recentemente, Mishkin (2007) mostra que a curva de Phillips
estd mais horizontal, o que revela uma forte persisténcia do processo inflacionario e uma série de
dificuldades na geracdo de previsdes eficazes com modelos econométricos que superem os resultados
dos modelos univariados.

2.2, Previsao de inflacao

As previsoes de inflacdo sdo resultados importantes para os bancos centrais, na medida em que
esses prognosticos sao utilizados como indicadores relevantes na conducdo das politicas monetarias.
A literatura sobre previsdo de inflacdo tem crescido rapidamente assim como métodos cada vez mais
modernos tém sido desenvolvidos e aplicados ao processo preditivo. Estes sdo, na sua maioria, modelos
de séries temporais e modelos baseados na curva de Phillips.

Modelos da curva de Phillips sdo amplamente utilizados para produzir previsoes de inflacdo. Nesse
sentido, Ascari e Marrocu (2003) geraram previsdes para a taxa de inflacdo dos Estados Unidos, utili-
zando diferentes modelos de séries temporais e da curva de Phillips e dados mensais para o periodo
de 1950.1-2002.7. De acordo com estes autores, as melhores previsdes foram obtidas através da esti-
macao de modelos com efeito threshold, indicando que modelos ndo lineares podem captar melhor as
caracteristicas particulares das séries de inflacdo.

Stock e Watson (2007) examinaram se a taxa de inflacdo americana tornou-se mais dificil de prever
e o que mudou no processo inflacionario, analisando séries trimestrais nos periodos de 1970-1983 e

para uma descrigdo mais detalhada de todo o desenvolvimento histérico das expectativas dentro da Econometria da curva de
Phillips, ver Patterson (2001, capitulo 12).

20 presente trabalho utilizou a metodologia do filtro de Hodrick-Prescott (HP) para calcular o hiato do produto. Tecnicamente
o filtro de HP computa séries polidas de y e s para minimizar a variancia de y em torno de s sujeito a reducdo da segunda
. T—1
diferenca de s: 37 (yr — 5¢)% + A 1o ((se41 — 5¢) — (8¢ — 5¢-1))%
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1984-2004. Apo6s decompor a inflacdo em dois componentes nao correlacionados de tendéncia estocas-
tica e um componente transitério, esses autores mostraram que nos periodos em que a variancia do
componente permanente é alta e a volatilidade do componente transitério se mostra estavel (primeiro
periodo), os modelos estruturais tendem a gerar melhores previsdes quando comparados aos modelos
univariados.

Entretanto, quando o componente transitoério apresenta maior variabilidade com um termo per-
manente estavel (segundo periodo), torna-se mais dificil melhorar as previsdes geradas por modelos
mais simples. Os autores concluem que o erro quadratico médio de previsao de todos os modelos caiu
substancialmente ap6s 1984 e que os modelos auto-regressivos univariados de séries temporais geram
melhores previsdes do que modelos estruturais e multivariados.

Este artigo incorpora esse debate com o objetivo de identificar um modelo para gerar previsoes
para inflacao brasileira, levando em consideracdo as principais caracteristicas da série de inflacdo, como
forte persisténcia e instabilidade estrutural. Esse exercicio segue o padrao da literatura internacional
utilizando modelos estruturais e de séries de tempo lineares e nao lineares, os quais serao apresentados
nas proximas segoes.

2.2.1. Modelos de Séries de Tempo
Modelos ARMA, VAR e TAR

Desde o trabalho de Box e Jenkins (1970), modelos autoregressivos e de médias moveis (ARMA)
sdo estimados para realizar previsoes, as quais tém se mostrado em alguns casos melhores do que as
produzidas por modelos estruturais de uma ou mais equacdes em varias aplicacdes nas mais diversas
areas. Em virtude da sua simplicidade e da qualidade de suas previsdes, esses modelos sdao usualmente
a base de comparacao (benchmark) para outros modelos como em Stock e Watson (1999, 2007), Atkenson
e Ohanian (2001), entre outros. Um modelo ARMA (p,q) tem a seguinte forma:

Y = p+ Q1yi—1 + Payr—2 + -+ PpYi—p + ¢ + 181 + bagr2 + -+ Operp (1)

onde ¢; é iid ~ N(0,02). Caso a inflagdo futura seja uma funcdo linear de seus valores passados,
que capturam a persisténcia ou memoria inflacionaria, e de valores correntes e passados de choques
aleatorios, entdao um modelo ARMA é um candidato a previsor do problema em analise.

Entretanto, existe a possibilidade de outras variaveis econdémicas conterem informacoes adicionais
relevantes sobre o futuro da inflacdo. Por essas razoes, deve-se investigar se modelos multivariados de
séries temporais podem gerar previsdes mais eficientes do que as dos modelos ARMA univariados.

Segundo Hamilton (1994),° um vetor auto-regressivo (VAR) é a forma reduzida de um modelo dina-
mico de equagdes simultaneas. O VAR de ordem p pode ser expresso como:

p
Y =c+ Z Dy + &y ()
i=1

na qual, y; representa um vetor (n X 1) com valores das n variaveis inclusas no modelo e &; ~
i.i.d.N(0,>"). Utilizando dados para a economia austriaca, Rumler e Valderrama (2008) mostraram
que modelos vetoriais e modelos da curva de Phillips se mostraram mais robustos para prever a infla-
¢do do que modelos univariados de séries temporais para longos horizontes. Para a Suica, Lack (2006)
destaca o bom desempenho dos modelos VAR para a previsao da taxa de inflacdo, mostrando que a
previsibilidade destes em horizontes longos é substancialmente melhor que a de outros modelos. No
Brasil, Alves (2001) avaliou as projecdes do modelo estrutural do banco central. De acordo com os seus
principais resultados, os modelos vetoriais geram boas projecdes para a taxa de inflacdo. Na construcao

3Este autor pode ser consultado para detalhes sobre o processo de estimacio e previsdo dos modelos ARMA e VAR.
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de modelos para tentar antecipar os ciclos inflacionarios, Chauvet (2000) também faz uso do modelo
VAR na construgdo de previsdes para a inflacao brasileira.

Entretanto, o processo inflacionario esta sujeito a politicas econémicas e pode se relacionar com o
nivel da atividade econdmica. Desta forma, a série de inflacdo pode apresentar mudancas de regimes.
Neste sentido, Ascari e Marrocu (2003) realizaram varios exercicios de previsdo para a inflacao ameri-
cana e encontraram melhores resultados com a utilizacdo de modelos ndo lineares com efeito threshold,
que incorporam essas possiveis mudancas de forma enddgena. Na mesma linha, Tkacz e Wilkins (2008)
utilizam modelos lineares e modelos threshold para gerar previsoes para a atividade econdmica e infla-
¢do e encontraram que os modelos nao lineares geram melhores previsoes do que os modelos lineares.

Em um modelo de série temporal ndo-linear h4 comportamentos dindmicos distintos para as varia-
veis, dependendo do regime em que elas se encontram no tempo. Isso significa que algumas proprieda-
des estatisticas (média ou autocorrelacao) das séries podem variar de um regime para outro. O modelo
TAR (threshold autoregressive model) foi proposto inicialmente por Tong (1983) e Tong e Lim (1980), e
atualmente esta bastante popularizado na literatura econométrica. Segundo Hansen (1996, 1997, 2000)
o modelo pode ser assim descrito:

ye = (ao+taiy1+agyio+ -+ opyip) L (q—j <)
+  (Bo+ Bryi—1 + Boyr—o + -+ Bpyr—p) L (qi—j > ) + & 3)

onde I(.) denota uma fungéo indicadora, g;—; é a variavel de transigdo defasada em j periodos e y é
o parametro threshold; tal que, quando ¢;_; < -y, a variavel dependente € caracterizada pela média e
dindmica do regime /, expresso como ¥; = o + a1¥yi—1 + Q2ys—2 + ... + pYs—p + €. Ja no regime
I1, quando q;—; > v,y: = Bo + B1yi—1 + Bayr—2 + - . + BpYs—p + €t-

Uma questdo crucial neste tipo de modelo é saber se esta especificacao é preferivel ao modelo linear.
Para isso, pode-se testar a hipotese nula H : o« = (. Entretanto, a estatistica deste teste ndo apresenta
distribuicdo padrdo e seus valores criticos sdo obtidos através de bootstrap. A estimacao desse modelo
pode ser feita por minimos quadrados sequenciais.?

2.2.2. Modelos de Curva de Phillips

Modelos baseados na curva de Phillips sdo amplamente utilizados para gerar previsdes da taxa de
inflacdo. Trabalhos como os de Stock e Watson (1996, 1999, 2007), Atkenson e Ohanian (2001), Ascari e
Marrocu (2003) e Rumler e Valderrama (2008) utilizam diversas especificagoes da curva de Phillips para
prever a inflagao.

A especificacdo geral da curva de Phillips utilizada neste trabalho® traz a taxa de inflagio como
funcao do hiato do produto defasado, da inércia inflacionéria e do repasse cambial defasado. Nesse
estudo, essa especificacio é denominada de curva de Phillips ampliada,® enquanto que a formulacio
sem o componente de repasse cambial é chamada de curva de Phillips simples.

TF = onmi_p + ashy_p + as (Des—p + T ) + et (4)

Entretanto, Stock e Watson (1996) sugerem que apenas os modelos lineares e log-lineares nao seriam
suficientes para descrever o processo inflacionario, por que as séries de inflacio podem apresentar

4para maiores detalhes sobre os processos de inferéncia e previsdo neste tipo de modelo, os trabalhos de Hansen (2000) e Franses
e Dijk (2000) sdo boas referéncias.

SPara uma maior revisdo das diversas especificagées da curva de Phillips, ver Schwartzman (2006) e Correa e Minella (2010).

60s dados utilizados no presente trabalho sio mensais: PIB mensal medido pelo IBGE, A variavel dependente IPCA livre (indice
cheio excluidos os precos administrados), inércia inflacionaria medida pelo IPCA cheio defasado, o repasse cambial (cAmbio)
medido por (Ae¢ + 71';) onde e é o logaritmo da taxa de cambio nominal, A é o operador diferenga e 7} é uma medida de
inflagdo internacional (PPI americano).
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quebras em algumas datas especificas incentivando a utilizacdo de novas técnicas que incorporem essas
mudancas estruturais. Portanto, mudancas na modelagem da Curva de Phillips podem ser necessarias
para captar a presenca destas nao linearidades.

Dentro desta nova perspectiva, Ascari e Marrocu (2003), Tkacz e Wilkins (2008) utilizam modelos
ndo lineares da curva de Phillips e mostram um resultado melhor destes modelos na previsao de infla-
¢do do que os modelos baseados em uma estrutura linear. Gallo e Otranto (1997) salientaram, como
varios trabalhos anteriores que analisaram a dindmica da inflacdo italiana, que o problema da mudanca
de regime produz grandes dificuldades na inferéncia dos modelos tradicionais, dada a instabilidade
estrutural presente nas séries de inflacao.

Para o Brasil, Correa e Minella (2010) encontram um bom ajustamento para a curva de Phillips com
threshold na tentativa de captar os efeitos do repasse cambial. A curva de Phillips ampliada com efeito
threshold tem a seguinte especificacdo.

T = aim_p +aghi_p +ag (Derp + T ) t e G—; <T
afmep + a3hip +af (Derp + i) o0 @y 2T )

L
Ty

Os procedimentos para estimagao e teste de ndo linearidade serdao os mesmos descritos na subsecao
2.2.1. Novamente, a especificacdao da curva de Phillips simples com threshold é a mesma equacao (5) sem
o repasse cambial.

2.3. Avaliando as previsoes

Ao avaliar a eficiéncia preditiva de diferentes modelos, necessita-se de uma medida de eficiéncia,
bem como de um critério de decisdo para julgar qual previsdo é mais eficiente. O presente estudo
utiliza um procedimento fixo no qual a amostra total, a qual possui tamanho 7" + 1, é separada em
dois periodos. As primeiras R observacgoes serdo utilizadas para estimar os parametros dos modelos,
enquanto as tltimas P observacgoes desta amostra serdo utilizadas na avaliacdo da eficiéncia preditiva
dos mesmos, de acordo com o esquema abaixo (West, 2006).

Figura 1: Diagrama de previsdo

R observacgoes P observacoes

1 R R+P=T+1
Fonte: West (2006).

Apo6s a estimacdo dos modelos utilizando as R primeiras observacdes executam-se previsdes para
as P observagoes seguintes calculando uma medida para o erro de previsdo de cada modelo utilizado.
A funcao perda utilizada nesse trabalho foi o erro quadratico médio de previsao (EQM) que é dado pela
soma do quadrado da diferenca entre o valor previsto e o valor realizado, dividida pelo ntimero de
periodos:

T+h F 2
_ YV —Y)
pou = 2=re
Q -

®)
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Considerando duas previsdes, {V;;}7_, e {¥j;}7_,, de uma série temporal {V;}7_,, e definindo
{ei}1_, e {e;1}7_, como os respectivos erros de previsdo, uma anélise das perdas associadas a cada
uma dessas previsoes pode ser feita através de um critério estatistico. Essa andlise é feita a partir de
uma funcdo perda, denotada por g(Yt,Yit) =g(eir) e g(Y}yjt) = g(ej¢), que mede o erro de previsdo;
ou seja, a perda é calculada a partir de valores realizados e previstos da variavel em questao.

Diebold e Mariano (1995)” apresentaram a seguinte estatistica para realizar um teste de igualdade
de desempenhos de previsao. Definindo,

8= (7)

d = g(eir) — g(eji), éa perda diferencial;

7 21— (g(eir) — gleje));

oo

fa(0) = 5372 v4(7),f2(0) éum estimador consistente de f,;(0);
Ya(r) = E((di — p)(di—7 — ) e
VT(d — ) d N (0,27 fa(0)).

Testa-se, entdo, a hipotese nula de que E[g(e;)] = E[g(e;¢)], ou E[d;] = 0. Ou seja, o teste verifica
se a perda diferencial ndo é significante entre as duas previsdes. Esse teste foi realizado para comparar
as previsoes do melhor modelo linear com o melhor modelo nao linear.

3. RESULTADOS EMPIRICOS

Utilizando dados na frequéncia mensal, os modelos descritos nas se¢oes anteriores foram estimados
no periodo de 1995:01 a 2005:12, e posteriormente, previsoes foram geradas para o periodo 2006:01
a 2006:12. Os dados utilizados no presente trabalho foram o PIB mensal, medido pelo IBGE, o IPCA
livre (indice cheio, excluidos os precos administrados), a inércia inflacionaria, medida pelo IPCA cheio
defasado e o repasse cambial, medido por (Ae; +7Tg“), onde e, é o logaritmo da taxa de cambio nominal,
A é o operador de diferenca e 7; é uma medida de inflagdo internacional (PPI americano). Nos modelos
VAR, a taxa de juros utilizada foi a Selic e o agregado monetario foi o M1, além do PIB.

Testes de raiz unitaria foram aplicados em todas as séries utilizadas, e em todos os casos a hipotese
nula de raiz unitaria foi rejeitada ao nivel de 5%. Em todos estes modelos a selecdo das defasagens,
bem como outros aspectos da especificacdo destes foi realizada com base na eficiéncia preditiva, aqui
medida pelo EQM.

3.1. Modelos de séries de tempo

Modelos ARM A(p,q),p = {1,2,....6} e ¢ = {1,2,...,6}, foram utilizados para prever a taxa de
inflacdo. Dentre estes modelos, o que apresentou o menor EQM de previsao foi o AR(1) com um EQM de

"De acordo com Giacomini e White (2005) a estatistica de teste de Diebold e Mariano (1995) nio possui distribui¢io normal no
caso de modelos alinhados. Entretanto, West (2006) retoma esta discussao e mostra as situagdes nas quais os valores criticos
padrdes desta estatistica permanecem validos mesmo ao lidar com modelos alinhados. De acordo com este ultimo autor,
quando P/R é um numero pequeno (simulagées sugerem P/R < 0.1), que é o caso deste estudo, pode-se considerar os
valores criticos usuais da estatistica de teste proposta por Diebold e Mariano (1995).
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previsdo na ordem de 4,8%. Esse valor sera utilizado como marco de comparacao para o desempenho
preditivo dos demais modelos.

Em seguida, buscou-se captar possiveis nao linearidades, utilizando modelos com efeito threshold.
Foram utilizadas até seis defasagens da variavel dependente como variavel threshold. O que apresentou
o melhor desempenho de previsdo foi o0 modelo TAR (1) com a variavel dependente com quatro defasa-
gens como variavel threshold. Além de apresentar melhor previsdo dentro desta classe de modelos, o
teste de linearidade foi rejeitado para esta variavel e este modelo melhorou em cerca de 10% a previsao
do processo AR(1), apresentando um EQM de previsdo igual a 4,3%. Os resultados estdo sintetizados na
Tabela 1.

Tabela 1: Resultado dos modelos ARMA

Variavel dependente IPCAL

AR(1) TAR(1)
- IPCALy_4 < 0,17 IPCAL;_4 > 0,17
Constante 0,5394 0,3298 0,0815
(3.86) (4,26) 2.13)
IPCAL;_, 0,7764 0,4751 0,7395
(14,78) (2,76) (10,18)
R? 0,62 - -
EQM de Previsio  0,04821 0,04341
R? joint - 0,59

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos resultados obtidos. Os valores entre parénteses representam o teste ¢.
Todas as variaveis significantes o nivel de 5%.

Diversas especificacoes de modelos VAR foram utilizadas a partir de combinagdes das variaveis PIB,
Taxa de Juros e Moeda. Dentre os modelos utilizados, quatro obtiveram desempenho preditivo superior
ao do modelo AR(1). O que gerou o melhor resultado, denominado de VAR Mod4, inclui apenas inflacao
e taxa de juros com um EQM de 4,3%. Uma sintese dos modelos VAR com melhor desempenho é
apresentada na Tabela 2.

Tabela 2: Resultado dos modelos VAR

Variavel dependente IPCAL
Mod 1 Mod 2 Mod 3 Mod 4

IPCAL,_, 0,6694 0,7194 0,7679  0,7202
(9,18 (11,67 (13,55  (11,69)
PIBy_, -0,0013 - -
(-1,276) -
M1, 0,0009 0,0009  -0,0003
(0,91) (0,92) (-0,40)
JUROS;_, 0,1124 0,1244 0,1825 0,085
(1,70) (1,90) (1,15) (1,71)
Constante 0,524 02452  0,1825  -0,0038
(0,792) (-0,89) (1,15) (-0,045)
R? 0,64 0,63 0,62 0,63

EQM de Previsdo 0,04782 0,04718 0,04627 0,04396
Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos resultados obtidos.

Os valores entre parénteses representam o teste ¢.

(*) Variaveis significantes o nivel de 5%.
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Estes resultados mostram que os modelos vetoriais podem gerar previsoes de inflacdo com menor
EQM do que modelos ARMA, como em Rumler e Valderrama (2008) e Lack (2006). Nesse estudo, o modelo
VAR Mod4 melhorou, assim como o modelo TAR(1), em cerca de 10% a previsdo do modelo AR(1).

3.2. Modelos de Curva de Phillips

Foram utilizadas duas modelagens para a curva de Phillips. A primeira, aqui chamada de Curva de
Phillips simples, sera expressa como funcao apenas do hiato do produto defasado e da inércia inflacio-
naria. A segunda modelagem serd chamada de curva de Phillips ampliada por incluir uma variavel para
captar o repasse cambial.

Curva de Phillips Simples

Modelou-se o hiato do produto utilizando-se o filtro de Hodrick-Prescott (HP), como em Areosa e
Medeiros (2007) e Gali e Gertler (1999). Nos modelos de Curva de Phillips utilizados neste estudo, as
expectativas inflacionarias foram da forma adaptativa; isto é, com o agente formando suas expectativas
a partir de informagdes passadas como em Schwartzman (2006), Muinhos e Alves (2004) e Carneiro
et alii (2002). Apés testar varias especificacdes com diferentes defasagens, os modelos com melhor
desempenho preditivo sao mostrados na Tabela 3.

Tabela 3: Resultado curva de Phillips Simples (CPS)

Variavel dependente IPCAL

CPS CPS com threshold
IPCAL;_5 <0,22 IPCAL;_5 > 0,22
GAP;_1 -0,0022 -0,0032 -0,0009
(-0,17) (-1,06) (-0,01)
IPCALy_1 0,7364 0,6243 0,6573
(9,45)* (2,76)* (11,61)
R? 0,57 - -
EQM de Previsdo 0,05664 0,04821
R? joint - 0,58

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos resultados obtidos.
Os valores entre parénteses representam o teste ¢.

(*) Variaveis significantes o nivel de 5%.

Vale ressaltar que Areosa e Medeiros (2007) e Gali e Gertler (1999) também encontraram que o hiato
do produto extraido pelo filtro de HP se mostra pouco significante e o valor do pardmetro é baixo.?

0 modelo da curva de Phillips simples (CPS) apresentou uma piora de cerca de 17,5% em rela¢do ao
AR (1) e 30% em relacdo ao modelo TAR e ao melhor VAR, com um EQM de previsao de aproximadamente
5,6%. O proximo passo foi realizar testes para a identificacdo de componentes ndo lineares na curva
de Phillips, nos moldes de Ascari e Marrocu (2003). Foram testadas até seis defasagens das variaveis
explicativas e da variavel dependente como candidatas a variavel threshold. E importante ressaltar que
as especificacdes finais dos modelos de curva de Phillips com threshold, simples e ampliada, também
foram baseadas no EQM de previsao.

8Ha outras formas de estimar o produto potencial, como através do método da funcio de producio Bogdanski et alii (2000), filtro
de Kalman e outras técnicas apresentadas em Aradjo et alii (2004). Entretanto uma comparacdo entre estes métodos foge do
escopo desse trabalho.
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Os resultados da Curva de Phillips simples com threshold (CPS com threshold) de melhor desempenho
preditivo estdo na Tabela 3. A variavel threshold selecionada foi o IPCAL com cinco defasagens, que
além de proporcionar um menor EQM dentro desta classe de modelos, também rejeita a hipotese nula
do teste de linearidade ao nivel de 5%. Este modelo teve um desempenho preditivo semelhante ao
do modelo AR (1), mas ainda inferior ao dos modelos vetoriais destacados na Tabela 2 e ao do modelo
autoregressivo com threshold.

Curva de Phillips Ampliada

O repasse cambial também tem sido apresentado como um fator explicativo para a inflacao e aqui
ele é modelado como uma variagao no cambio e uma medida de inflagdo internacional, seguindo Correa
e Minella (2010), Bogdanski et alii (2000) e Schwartzman (2006).

A curva de Phillips ampliada (CPA) linear apresentou um EQM de 5,1%, melhorando em cerca de 9%
as previsoOes realizadas a partir da curva de Phillips simples. Esse resultado aponta para a importancia
da utilizacdo do repasse cambial na modelagem da curva de Phillips para modelos de previsao de taxa de
inflacao, corroborando os resultados encontrados por Correa e Minella (2010), Bogdanski et alii (2000).
Entretanto, este resultado é ainda inferior ao do modelo AR(1), dos modelos VAR e do modelo TAR(1).

Tabela 4: Resultado curva de Phillips Ampliada (CPA)

Variavel dependente IPCAL

CPA CPA com threshold
- IPCALy—4 <0,17 IPCALy_4 > 0,17
GAP;_1 -0,0007 -0,0036 -0,0012
(-0,056) (-0,93) (-0,96)
IPCAL; 4 0,7141 0,3123 0,6934
(12,85)* (1,66)* (11,79)
(Ney +mF) 1,5874 0,3221 2,6215
(3.12)* (0,50) (2,67
R? 0,59 - -
EQM de Previsao 0,05192 0,3497
RZ joint - 0,65

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos resultados obtidos.
Os valores entre parénteses representam o teste ¢.

(*) Variaveis significantes o nivel de 5%.

0 modelo com a melhor performance na previsao da taxa de inflacdo brasileira entre todas as classes
de modelos utilizados foi a curva de Phillips ampliada com efeito threshold apresentado na tabela acima,
com um EQM igual a 3,5%, resultado 38% melhor do que o modelo AR e 20% melhor que os modelos TAR
e o melhor modelo vetorial. Quando comparado as curvas de Phillips anteriores, tem-se um resultado
48,5% melhor do que a curva de Phillips linear e 38% melhor que a curva de Phillips simples com
threshold.

A variavel threshold selecionada foi o IPCAL com quatro defasagens. Esta escolha também se ba-
seou nos resultados da comparacao dos EQM’s; isto é, na eficiéncia preditiva desta classe de modelo.
Vale mencionar que com esta variavel limiar, também rejeita-se a hipétese nula do teste de lineari-
dade, evidenciando que curva de Phillips, especificada de maneira nao linear, além de gerar melhores
prognosticos para taxa inflacdo brasileira, apresenta melhor ajustamento.

Além disso, o modelo da curva de Phillips ampliada com threshold (CPA com threshold) sugere que
quando a taxa de inflacdo de quatro meses atras ultrapassa o valor de 0,17; isto é, IPCAL;_4 > 0,17%,
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tanto a inércia inflacionaria como o repasse cambial apresentam efeitos maiores e significantes sobre a
taxa de inflacao corrente.

Uma comparacao do desempenho preditivo das técnicas utilizadas pelo Banco Central do Brasil (BA-
CEN) na previsdo da taxa de inflacdo do IPCA com modelos univariados de séries temporais foi realizada
por Lima et alii (2003). Os autores concluiram que estes modelos superam as previsoes do BACEN para
horizontes de previsdao superiores a um meés a frente, lembrando que tais resultados pioram significati-
vamente quando se amplia o horizonte de previsao para mais de nove meses.

As previsoes geradas pelo modelo da curva de Phillips ampliada com threshold também foram com-
paradas com as apresentadas no relatério mensal FOCUS do Banco Central do Brasil (BACEN).? Além de
superar os modelos univariados utilizados em Lima et alii (2003), o modelo acima supera as previsoes
do BACEN que geram um EQM médio na ordem de 4%, conforme os resultados apresentados na Tabela
5. Vale ressaltar que as previsoes de inflacao contidas no FOCUS sdo realizadas més a més, utilizando
informacoes sobre a conjuntura econdémica atualizadas, enquanto que as previsdes do modelo da curva
de Phillips ampliada com threshold foram obtidas através de um método de estimacdo fixo, no qual
os parametros foram estimados com as informacdes disponiveis até 2005:12 e as previsdes foram ge-
radas para todo o periodo de 2006:01 a 2006:12, baseadas neste conjunto inicial de parametros sem
atualiza-los. Outro ponto a favor da metodologia apresentada neste estudo, refere-se a prépria medida
de inflacdo. Enquanto as previsoes do relatério FOCUS sao para a inflacao medida pelo IPCA, neste tra-
balho as previsoes foram geradas para a inflacdo medida pelo IPCA livre, a qual apresentou uma maior
volatilidade em 2006.

Tabela 5: Comparativo de Previsoes

Previsdo Més IPCA  Previsdo FOCUS | IPCALivre Previsao CPA com threshold
2006-1 0,59 0,4 0,6 0,41
2006-2 0,41 0,43 0,4 0,63
2006-3 0,43 0,33 0,31 0,12
2006-4 0,21 0,35 0,04 0,27
2006-5 0,1 0,25 -0,08 0,24
2006-6 -0,21 0,26 -0,35 -0,04
2006-7 0,19 0,35 0,13 0,07
2006-8 0,05 0,35 0,09 -0,02
2006-9 0,21 0,35 0,21 0,33
2006-10 0,33 0,35 0,43 0,42
2006-11 0,31 0,35 0,45 0,40
2006-12 0,48 0,35 0,32 0,38

Resultado EQM 0,040 EQM 0,034

Elaborado pelo autor a partir dos resultados obtidos.

Finalmente, vale ressaltar que a comparacao é indireta; ou seja, avalia-se a performance da previsao
feita na pesquisa FOCUS para o IPCA e repete-se o procedimento para a curva de Phillips na previsao do
IPCA livre. Compara-se, entdo o EQM das duas previsdes. Obviamente, neste caso particular, ndo cabe
um teste de diferencas de erros de previsdo, pois as variaveis que estdo sendo previstas sdo diferentes.

9Uma discussio detalhadas sobre as técnicas empregadas pelo BACEN foge do escopo deste trabalho, recomenda-se, portanto, a
consulta de Lima et alii (2003).
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3.3. Avaliacao das previsoes

Em seguida, buscou-se atestar se a diferenca entre o EQM do melhor modelo linear (VAR Mod4) e o
do melhor modelo ndo linear (CPA com threshold) é estatisticamente significante. O EQM de previsdo do
VAR Mod4 foi de 0,04397, enquanto que o do modelo da curva de Phillips ampliada com efeito threshold
foi de 0,03497. O teste proposto por Diebold e Mariano (1995) apresentou os seguintes resultados:

Tabela 6: Teste comparativo de previsoes

Previsdes EQM
VAR Mod4 0,04397
CPA com threshold 0,03497
d 0,008993
S(1) = 3,619 valor-p = 0,0003

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos resultados obtidos.

d é a perda diferencial e S(1) é a estatistica de teste.

A hipétese nula de que a diferenca (d) é zero é rejeitada aos niveis estatisticos usuais de signifi-
cdncia; ou seja, o modelo da curva de Phillips ampliada com efeito threshold também é o que apresenta
melhor resultado pelo teste proposto.

4. CONCLUSAO

O presente trabalho apresentou uma comparacao de previsoes para a taxa de inflacdo mensal bra-
sileira a partir de diferentes modelos lineares e ndo lineares de séries temporais, da Curva de Phillips e
modelos vetoriais com o objetivo de identificar dentre estes modelos aquele que gera previsdes com o
menor erro quadratico médio de previsdo (EQM).

O modelo utilizado como benchmark para comparacdo das previsdes foi um ARMA. Dentro desta
classe de modelo, o AR (1) gerou o menor EQM, em torno de 4,8%. Em geral, os modelos com efeito
threshold utilizados tiveram melhor desempenho na previsao da taxa de inflacao do que as suas respec-
tivas especificagOes lineares. O modelo autoregressivo com uma defasagem e efeito threshold (TAR(1))
apresentou um EQM de previsao igual a 4,3%, resultado cerca de 10% melhor que a previsao do processo
AR (1) linear.

Em relacdo aos modelos de vetores autoregressivos (VAR), especificacoes com diferentes variaveis e
defasagens das mesmas foram analisadas. O VAR que gerou o menor EQM, utilizou as varidveis taxa de
inflagdo e taxa de juros. Este gerou o melhor desempenho dentro da classe dos modelos lineares.

O melhor resultado entre todos, no entanto, foi encontrado a partir da curva de Phillips ampliada
com efeito threshold, que teve um EQM igual a 3,4%; resultado 38% melhor do que o modelo AR (1), 20%
melhor que o modelo TAR e o melhor modelo vetorial, 49% melhor que a curva de Phillips ampliada
linear e 38% melhor que o da curva de Phillips simples com efeito threshold.

O teste proposto por Diebold e Mariano (1995) para comparacao de previsdes apresentou um re-
sultado que aponta para uma diferenca significante entre os erros de previsdo do modelo VAR (melhor
modelo linear) e o do modelo da curva de Phillips ampliada com threshold. Ou seja, a diferenca entre
os EQM’s desses dois modelos é significante estatisticamente, ressaltando a eficiéncia preditiva deste
modelo nao linear em relacao ao menor EQM obtido a partir de um modelo linear.

Esses resultados corroboram os encontrados em Clements et alii (2003), Dijk e Silverstovs (2003),
Ferreira et alii (2005), Ascari e Marrocu (2003) e Clements et alii (2000), nos quais os modelos nao
lineares melhoram a eficiéncia preditiva em relacdo aos modelos lineares.
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Ainda em relacdo ao modelo da curva de Phillips ampliada com efeito threshold, verificou-se que
quando a taxa de inflacdo de quatro meses passados tem valor abaixo de 0,17% ao més, o efeito da
inércia inflacionaria e do repasse cambial sao estatisticamente insignificantes. Por outro lado, no regime
em que a taxa de inflacdo de quatro meses passados tem valor acima dos 0,17% ao més, os efeitos do
repasse cambial e da inércia aumentam e se tornam estatisticamente significantes. Efeitos assimétricos
semelhantes foram encontrados por Correa e Minella (2010) ao considerar o hiato do produto como
variavel threshold. No regime de maior atividade econdmica, os efeitos do repasse cambial e da inércia
inflacionaria, encontrados pelos referidos autores, sdo significantes; enquanto no regime de menor
atividade econdmica estes efeitos sdo insignificantes.

Finalmente, a guisa de um exercicio mais concreto, as previsdes da curva de Phillips ampliada com
threshold foram comparadas as previsdes da pesquisa FOCUS. Mesmo sem atualizacdo (rolling windows),
as previsoes geradas neste estudo superam as apresentadas pelo BACEN, o que é mais um indicativo
robusto de desempenho.
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