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Resumo

O presente trabalho apresenta uma anéalise de previsdo da taxa de inflagdo mensal brasileira a
partir de diferentes modelos lineares e nao lineares de séries temporais e da Curva de Phillips
com o objetivo de identificar o melhor mecanismo preditivo para esta variavel. O modelo
utilizado como base comparativa das previsoes neste estudo foi o processo autoregressivo
com média movel. Dentro desta classe de modelos, o modelo que gerou o menor erro de
previsao quadrado médio (EQM) foi o AR(1). Em geral, os modelos com efeito limiar
utilizados tiveram melhor desempenho na previsdo da taxa de inflacio que os modelos
lineares. O modelo autoregressivo com efeito threshold (TAR) apresentou um EQM de
previsao igual a 4,3%, resultado cerca de 10,41% melhor que a previsao do processo AR (1)
linear. Entre os modelos da curva de Phillips o que apresentou o menor EQM de previsdo foi
o da curva de Phillips ampliada com efeito threshold que teve um EQM igual a 3,4%,
resultado 28,5% melhor do que o modelo AR (1) e 32,6% melhor que a curva de Phillips
ampliada linear. Além de um menor EQM de previsao, a andlise grafica revelou que o modelo
da curva de Phillips ampliada com efeito Threshold também prevé melhor as mudancgas de
sinal. Também foi realizado o teste proposto por DIEBOLD e MARIANO (1995) de
comparagdo de previsdes que apresentou um resultado que aponta para uma diferenca
significante entre os EQM de previsdao do modelo AR (melhor modelo linear) e o do modelo
da curva de Phillips ampliada com threshold (melhor modelo nao-linear). Ou seja, 0 modelo
ndo linear apresentou um melhor resultado também segundo esse teste.
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Abstract

This paper presents an analysis of forecasting the Brazilian monthly inflation rate from
different models linear and nonlinear time series and the Phillips Curve, with the goal of
identifying the best predictive mechanism for this variable. The model used as a comparative
basis of forecasts in this study was the case with autoregressive moving average. Within this
class of models, the model that generated the lowest average error in forecasting square
(EQM) was the AR (1). In general, the models used were indeed threshold best performance
in anticipation of the rate of inflation that the linear models. The model autoregressive indeed
threshold (TAR) presented a forecast of EQM equal to 4.3%, result around 10.41% better than
the forecast of the process AR (1) Linear. Among the models of the Phillips curve which
submitted the lowest estimate of EQM was the Phillips curve extended with effect threshold
that had a EQM equal to 3.4%, 28.5% better result than the model AR (1) and 32.6% better
than the Phillips curve extended linear. In addition to a lower estimate of EQM, the graphic
analysis revealed that the model of the Phillips curve extended with effect Threshold also
provides better signal of the changes. It was the test proposed by Diebold and Mariano (1995)
Comparison of forecasts that showed a result that indicates a significant difference between
EQM forecasting model of AR (best linear model) and the model of the Phillips curve
expanded with threshold (best non-linear model). That is, the non-linear model presents a
better result also that the second test.
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1 - Introducéo

Uma das relagdes centrais para analise macroecondmica moderna ¢ a “Curva de
Phillips”, ou a relacdo entre inflagdo e grau de desequilibrio real (SCHWARTZMAN, 2004).
E o que se convencionou chamar uma relagdo estrutural, na medida em que esta depende
apenas de parametros comportamentais, tecnoldgicos e institucionais da economia. O
conhecimento de relagdes estruturais € de especial importdncia para as politicas
macroecondmicas € para fazer previsdes, ja que como lembrou LUCAS (1999), essas alteram
0 ambiente onde os agentes tomam suas decisoes.

A estimativa de equacdes estruturais para paises em desenvolvimento apresenta
problemas particulares. Como mostra SCHWARTZMAN (2004), de forma geral nesses
paises as séries econdmicas sdo mais curtas e menos detalhadas do que em paises
desenvolvidos e tém quebras estruturais freqiientes. Dito de outra forma, tanto pela
disponibilidade de dados quanto pela abundancia de transformagdes institucionais ocorridas, ¢
dificil para esses paises projetar o futuro a partir de informagdes passadas. Entretanto, a
politica econdmica e as decisdes dos agentes econdmicos requerem essas projecoes.

Os modelos de curva de Phillips tem sido um tépico importante na pesquisa recente
sobre politica monetaria seja no campo tedrico, seja no campo empirico. Do lado empirico a
curva de Phillips ¢ usada para descrever o impacto do desvio do produto (ou taxa de
desemprego) em relagdo ao seu nivel potencial (taxa natural), para medir a inércia
inflacionaria, para testar se as expectativas de inflacdo sdo adaptativas ou racionais e para
realizar previsdes.

No que se refere ao uso da curva de Phillips para gerar previsdes, STOCK e
WATSON (1999) utilizaram varios modelos macroecondmicos com taxa de juros, moeda e
pregos de mercadorias para prever a inflagdo americana e mostraram que a curva de Phillips ¢
um mecanismo robusto para prever a inflagdo, inclusive com o uso de varidveis agregadas de
atividade econdmica diferentes do desemprego.

A literatura atual tem procurado investigar possiveis ndo linearidades na curva de
Phillips. Existem trés suposi¢des de ndo linearidade na curva de Phillips. A primeira
defendida por LAXTON, ROSE e TAMBAKIS (1998), TAMBAKIS (1998), SCHARLING
(1999) e BEAN (2000), postula que a curva de Phillips ¢ convexa. Esse formato indica uma
sensibilidade crescente da inflagdo em relacdo ao aquecimento da economia, o que reduziria
os custos de uma politica de desinflagdo quanto mais aquecida estiver a economia. A segunda
defendida por STIGLITZ (1997) e EISNER (1997) postula uma curva de Phillips concava, o
que revelaria uma economia com firmas ndo 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
concava nem convexa, mas sim uma combina¢dao de ambas; isto ¢, uma curva concava -
convexa, ¢ o custo de desinflagdo dependera do ponto em que a economia se encontrar.

Nao ha um consenso se modelos lineares geram melhores previsdes do que os
modelos ndo lineares. Aplicacdes empiricas apresentadas em CLEMENTS e¢ KROLZIG
(1998) e CLEMENTS e SMITH (1999), mostram que os modelos lineares se mostraram
robustos no mecanismo de previsdo. Por outro lado, CLEMENTS e FRANCES (1999)
encontraram uma fraca evidéncia, para o PIB dos Estados Unidos, de que o modelo
autoregressivo com efeito limiar (TAR) fornece uma melhor previsdo com relagdo ao AR.

CLEMENTS e FRANCES, SMITH e DIJK (2003) além de fazerem esta
comparagdo dos estimadores dos modelos TAR e AR, também compararam o intervalo e a
densidade de previsdo, encontrando que a densidade e o intervalo de previsdao do modelo ndo
linear sdo melhores que as do modelo linear. Na mesma tendéncia, DIJK e SILVERSTOVS
(2003), utilizando modelos lineares e ndo lineares para prever a taxa de crescimento da



producdo industrial para o grupo dos paises do G7, fortalecem a idéia de que o modelo nao
linear apresenta resultados melhores do que o modelo linear em termos de descrever as
incertezas contidas nas séries de tempo. Da mesma forma FERREIRA, BIERENS e
CASTELAR (2005) utilizaram modelos lineares e ndo lineares para prever a taxa de
crescimento do produto brasileiro, e encontraram que a eficiéncia da previsao do modelo ndo
linear ¢ superior a do modelo linear.

SARANTS (1999), em sua tentativa de prever a taxa de cambio real para os Estados
Unidos usando o modelo autoregressivo com efeito limiar suave (STAR) e o modelo linear,
nao encontrou resultados semelhantes aos acima apresentados. Da mesma maneira, BOERO e
MARROCU (2002) concluiram que as previsoes para taxa de cambio nominal dos Estados
Unidos do modelo STAR nao foram melhores do que as previsdes com modelos AR.

Dentro da anélise da curva de Phillips, STOCK ¢ WATSON (1996) compararam as
previsdes da inflagdo americana utilizando a non-accelerating-inflation-rate-of-unemployment
(NAIRU), versdo tradicional para estimagdo ¢ previsdo de inflagdo, ¢ modelos TAR para
captar as quebras estruturais € mudangas nos ciclos economicos. Os modelos TAR foram mais
robustos na previsdo da inflagdo do que os modelos tradicionais lineares tanto pelo EQM de
previsdo quanto pela densidade de previsdo. Na mesma linha, MARROCU e ASCARI (2003)
fizeram um estudo comparativo do desempenho preditivo de variagdes na curva de Phillips
encontrando previsdes melhores com modelos nao lineares. No Brasil, CORREA e
MINELLA (2005) encontraram evidéncias empiricas de um melhor ajustamento da curva de
Phillips com efeito limiar (threshold) para captar os efeitos do repasse cambial para a inflagao
no pos real.

O objetivo principal desse trabalho ¢ identificar qual o melhor mecanismo para se
prever a taxa de inflacdo brasileira, através da comparagdo da eficiéncia preditiva de varios
modelos de séries de tempo e da curva de Phillips, lineares e ndo lineares

O trabalho estd organizado da seguinte forma. Na se¢do dois sdo discutidos os
aspectos teoricos relacionados a curva de Phillips. Na mesma sec¢do, serdo apresentados os
modelos econométricos utilizados, suas especificagdes, testes de hipotese e métodos de
estimacdo. Na se¢do trés apresenta-se a metodologia e os resultados empiricos dos modelos
utilizados bem como as suas respectivas performances na previsdo da inflagdo. Na tultima
se¢do serdo mostradas as conclusoes retiradas do trabalho bem como a sua contextualizacdo e
comparag¢do com a literatura especializada.

2. Aspectos Tedricos
2.1. A curva de Phillips

A curva de Phillips inicialmente foi formulada como um trade-off entre inflacdo de
saldrios e desemprego, ou simplesmente expressava uma curva de oferta agregada
positivamente inclinada. Segundo PHILLIPS (1958), caso a taxa de desemprego fosse
elevada, isso apontaria para um excesso de oferta e, consequentemente, haveria pressdo para
que a taxa de crescimento da inflagdo de saldrios fosse mais baixa. Essa taxa menor
corresponderia a uma inflagdo menor. A medida que as taxas de inflagdo fossem maiores, os
salarios reais seriam menores e, consequentemente, as firmas seriam motivadas a contratar
mais mao de obra. Dai surgiu o trade — off entre inflacdo e desemprego, uma vez que, quanto
maior o desemprego, menor a inflagdo e quanto menor o desemprego maior a inflagao.

Durante a primeira metade da década de 60, dispunha-se do instrumental IS/LM para
analisar o lado da demanda agregada, acoplado com a curva de Phillips, que representava o
lado da oferta. Entretanto, a nocdo de que uma variavel nominal (inflagdo) afetava varidveis



reais (desemprego) ndo era aceita pelos neoclassicos. Essa insatisfacido com a curva de
Phillips que representa as condi¢des de oferta agregada foi fortalecida na segunda metade da
década de 60, com os trabalhos de PHELPS (1967, 1970) e FRIEDMAN (1968,1975 ¢ 1977).
A principal critica desses autores, era de que, na formulagao original de Phillips, procurava-se
analisar a influéncia das taxas de desemprego sobre a evolu¢ao dos salarios nominais. Essa
informagdo contraria a idéia neoclassica da racionalidade dos agentes econdmicos; ou seja, 0s
agentes estdo preocupados com a evolugdo de variaveis reais € ndo simplesmente de variaveis
nominais. Friedman e Phelps propdem entdo que na curva de Phillips deveria ser introduzido
um componente que captasse a taxa esperada de inflagao.

Com a introdug@o desse componente de inflagdo esperada, o resultado seria outro,
por que para cada inflagdo esperada haveria uma curva de Phillips. O que significava que o
trade — off ja ndo era mais estatico. Assim, caso a taxa de inflacdo se elevasse, e com isso a
economia apresentasse um desemprego menor, em certo momento os trabalhadores
perceberiam que, nessa economia, a taxa de inflagdo era maior do que a esperada. Os
trabalhadores entdo passariam a negociar os salarios com base nessa expectativa e,
consequentemente, a taxa de desemprego voltaria ao seu estado original, pois os saldrios reais
que haviam diminuido voltaram ao seu nivel original. Surgia ent3o a idéia das expectativas
adaptativas de MUTH (1961), onde os agentes corrigem suas expectativas de pre¢o por uma
fragdo do erro de previsdo anterior.

A partir dai ficaria evidente que o papel que as expectativas tém no comportamento
dos agentes econdmicos e como isso se reflete no proprio desempenho da economia.
Estudiosos 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 basica subjacente a teoria das expectativas racionais, que viria a dar sustentagdo a toda
uma revolu¢do na macroeconomia durante as décadas de 70 e 80, tendo como principais
nomes LUCAS (1972) e SARGENT (1971)".

Posteriormente a curva de Phillips foi deduzida como uma relagdo entre a inflagdo e
o custo marginal das empresas, que pode ser afetado pelo grau de aquecimento da economia
como mostram AREOSA (2004) e SCHWARTZMAN (2004). Esse custo marginal das
empresas ¢ uma medida do ciclo econdmico. Existem varias maneiras de representar esse
ciclo econdmico, como a taxa de desemprego e a utilizacdo de capacidade industrial. No
presente trabalho foi utilizado o hiato do produto, que ¢ a diferenca entre o produto efetivo e o
produto potencial, como varidvel para captar a atividade economica. Comumente esse hiato
do produto ¢ calculado através da extragdo de uma tendéncia de longo prazo de uma medida
de produgdo como o PIB ou a producdo industrial. Essa tendéncia pode ser modelada como
sendo uma tendéncia linear ou utilizando o filtro de Hodrick — Prescott (HP)?, como em
AREOSA (2004) ¢ GALI e GERTLER (2000). Para uma melhor compreensdo do que esta
sendo discutido considere-se a Oferta de Lucas Agregada dada por:

Y =Y+ 4P ~P)

Para deduzir a curva de Phillips basta fazer

' Para uma descrigio mais detalhada de todo o desenvolvimento histérico das expectativas dentro da
Econometria da curva de Phillips, ver Patterson (2001) capitulo 12
> O 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 varidncia de y em torno
2 T-1

de s sujeito a redugdo da segunda diferenga de s: i(y ) A3 (50— 50— (5, —5.,)°
t t t+1 t t t-1

t=1 t=2



P, =P+ l(Yt —-Y) , e subtraindo P,_, de ambos os lados temos

A 1 A
P-P.,=P-F, +E(Yt -Y) ou

A

1 -
=, + ZW . —Y) que ¢ a curva de Phillips de Lucas; onde:

7, uma medida de inflagdo em t
7, uma medida de expectativa de inflagdo passada

Y, uma medida de produto em t

Y  produto potencial, e h, = (Y, —Y) ¢ o hiato do produto

Estudos empiricos posteriores revelaram que outras varidveis também tém impacto
significante na explicacdo da inflagio de um pais’. Entre elas estd o repasse cambial. Todas
elas serdo utilizadas nos modelos estimados nesse trabalho para verificar a importancia de
cada uma delas no desempenho de previsao dos modelos.

2.1 Os Modelos Econométricos

Neste trabalho foram utilizados os seguintes modelos econométricos da curva de
Phillips: ARMA como base para a comparacao das previsoes, modelos ARCH, modelos com
fun¢do de transferéncia e modelos com efeitos threshold para captar possiveis nao
linearidades na trajetéria da inflacdo. Os aspectos teoricos desses modelos sdo apresentados
abaixo.

2.2.1.Modelos ARMA

Os trabalhos de previsdo dominantes durante as décadas de 1960 e 1970 eram
baseados em modelos de equagdes simultaneas. Com os choques do petréleo em 1973 e 1979
e a critica de Lucas em 1976, que mostrava que os parametros estimados dependiam da
politica econdmica vigente e, portanto, os parametros iriam se modificando com a mudanga
das politicas, as previsdes com esses modelos diminuiram consideravelmente.

O trabalho de BOX e JENKINS (1978) abriu caminho para uma nova geracao de
modelos de previsdo. A énfase desses métodos de previsdo ndo estd em construir modelos de
equagao unica ou de equagdes simultaneas, mas em analisar as propriedades estocasticas das
séries temporais econdOmicas em si mesmas. Aqui a variavel dependente ¢ funcdo de seus
valores defasados e dos erros. Um ARMA (p,q) tem a seguinte forma:

(1) yt :/,l+¢1 yt—l +¢2yt—2 +"'—|_¢pyt—p +€t +01‘6"t—1 +028t—2 +"‘+0pgt—p

Se o modelo tiver apenas o componente autoregressivo, ou  seja,
0,=0,=..=60,=0 cle pode ser estimado por minimos quadrados ordinarios. Caso o

3 Os 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, + 72':) , onde ¢, € o logaritmo da taxa de cambio nominal,

A ¢é o operador diferenga e ﬂt* ¢ uma medida de inflag¢do internacional(PPI americano)



modelo contenha o componente média movel ndo ¢ possivel escrever a soma dos quadrados
dos erros simplesmente como fun¢do dos y’s observados e dos parametros do modelo AR. O
método de estimagdo a ser utilizado é o de maxima verossimilhanca®.

2.2.2.Modelos ARCH

Apesar de existir uma crenca de que o problema de heterocedasticidade ¢ comum em
dados transversais, ele pode ocorrer também em séries temporais. Estudiosos que fazem
previsoes utilizando séries financeiras como preco de agdes, taxas de inflacao taxas de cambio
etc., observaram que os erros de previsdo oscilavam consideravelmente de um periodo para o
outro, o que sugeriria a idéia de que a variancia dos erros de previsdo ndo ¢ constante; ou seja,
ha uma espécie de autocorrelagdo na variancia dos erros de previsao.

Com a hipétese de que o comportamento dos erros de previsio depende do
comportamento dos erros da regressdao Engle desenvolveu o modelo Auto Regressivo de
Heterocedasticidade Condicional (ARCH)’. A idéia é que a varidncia do erro no tempo t
depende do erro defasado ao quadrado.

(2) Ye=u+PY, +hY +~'-+¢pyt—p + &

2 2 2 2
(3) & =ctra g taE, . taEl,

Os testes para ARCH sdo computados a partir de uma regressdo auxiliar dos
residuos, e testa-se a hipdtese nula de auséncia de efeitos ARCH.

4) et2 = ﬁo + (i ﬁmetz—m j +V

A estatistica F ¢ um teste de varidveis omitidas da regressdo auxiliar e avalia a
significancia dos lags dos residuos ao quadrado. Ja a estatistica Obs*R-squared ¢ o teste de
multiplicador de lagrange(LM) proposto por ENGLE (1982) e tem distribuicdo assintotica
;(z(q). O teste LM pode ser utilizado em regressoes auxiliares estimadas por minimos

quadrados, minimos quadrados em dois estdgios € minimos quadrados ndo lineares.
Apo6s a execucdo do teste ARCH, foram estimados modelos de curva de Phillips
incorporando esse efeito e usando o modelo modificado para previsdes de inflagdo.

2.2.3. Modelo Threshold Autorregressivo - TAR

Uma forma de modelar séries temporais economicas com comportamento nao-linear
¢ definir diferentes regimes e permitir comportamentos dinamicos distintos para as variaveis
dependendo do regime em que elas estejam no tempo. Isso significa que algumas
propriedades estatisticas (média ou autocorrelacdo) das séries podem variar de um regime
para outro.

* Ver D.R. Osborne, “ Maximum Likelihood Estimation of Moving Average Processes”, Annals of Economic
and Social Measurement, vol.5, 1976, pp 75 — 87 ¢ J.E. Davidson, “Problems with the estimation of moving
Average processes”, Journal of Econometrics, vol. 19, 1981, pp. 295 — 310

° R. Engle “Autoregressive Conditional Heterocedasticity with Estimates of Variance of UK Inflation”.
Econométrica, vol. 50, n° 1, pp. 987 — 1007.



O modelo com efeito limiar (threshold) é uma ferramenta para modelar essa
situacdo. O modelo TAR (Threshold Autoregressive model) foi proposto inicialmente por
TONG (1978) e TONG e LIM (1980), e atualmente esta bastante popularizado na literatura
econométrica. HANSEN (1996, 1997 e 2000) trabalhou com a parte da inferéncia desses
modelos. O modelo pode ser assim descrito:

Y, =(a, +,Y, +0,Y, +...+apyt7p)l(qH <y)

5
©) FBo+BYr+ BoYer ot Y NGy > 1)+ 6

Onde I(.) denota uma fungdo indicadora, d,, =q(Y,,,.,Y, ,) € uma fun¢io das
variaveis conhecidas, os «;, sdo os pardmetros do modelo quando ¢, , <y e os f,; quando
G >7 -

Fazendo X, =(1Y_ .. Y,) ¢ X () =[x1@_,<y) %I, >7)] o modelo
pode ser assim representado:

(6) Yo =% @y <)+ %10 > 7)
Ou simplesmente:
(7) Y. = %(7) @ +&; onde 8 =(a', ')

2.2.3.1.Estimacao

Os parametros a serem estimados sdo 6 e y. Desde que a equacdo 3 seja uma
regressao, excetuando-se o caso de ndo linearidade nos parametros , um método apropriado
para estimagao desse modelo ¢ o de minimos quadrados. Sob a hipotese auxiliar que ¢, ¢ iid ~

N (0,0?%), o estimador de minimos quadrados de 6 sera:

®) 5<y)=(ixt(7)xt(7)'j (ixt(mtj ,

Com residuos &, =y, — X, () 6(y), e varincia estimada:

© o) =%Z(2t(7>)2

O estimador de minimos quadrados de y ¢ o valor que minimiza a equagao (9):

(10) y =argmino (y), onde I'=[y,7]
yel —
Esse problema de minimizagao pode ser solucionado por busca direta. Observe que a

N
varidncia dos residuos o;(y) pode ser avaliada para cada valor em I', e esses valores

correspondem a Gtz (9,,),comt=1,2,3,...,n. Conforme a eq 10, o valor estimado de y ¢ o que

minimiza esta variancia.



A

Uma vez estimado y, os estimadores de minimos quadrados em & sao formados por

0 = 6(y) . Similarmente os residuos serdo dados por &, =Yy, — X, (¥) 0.

2.2.3.2. O teste para o modelo Threshold Autoregressivo - TAR

Uma importante questdo a ser analisada ¢ se o modelo TAR da equagdo 1 ¢
estatisticamente significante em relacdo ao tradicional AR(p). A hipodtese nula, neste caso,
pode ser expressa como H,:a = /. Essa hipotese nula ¢ testada através da seguinte

estatistica :

(11)  F,=supF,(7),

1) F()=n 200
o, (7)

13 o =%Z(yt - X &j

n
t=1

n -1/ n
Onde, a = [z X, Xt] (Z X, ytj ¢ o estimador de OLS de o sob a hipotese nula.
t=1

t=1
O problema ¢ que a estatistica SUpF, ndo apresenta distribui¢do padrdo. Para se

obter os valores criticos o procedimento de bootstrap apresentado por Hansen (1997) sera
utilizado.

2.2.4. Curva de Phillips com Efeito Threshold

A curva de Phillips com efeito limiar pode ser modelada fazendo o vetor X, =(1 y,,
- Yip)iguala x; =(1,IPCA_,GAPR_,CAMBIO, ;). O modelo ficaria assim representado:

(6)’ IPCAL, = x'al (a4, <y)+ X'l (A, > 7)
Ou simplesmente:
(7) IPCAL, = X (y) 6+ ¢&,; onde 0 =(a', ).

Os procedimentos para estimacao e os testes de hipotese permanecem com a mesma
formulagdo apresentados na se¢do anterior, mudando apenas o vetor de varidveis explicativas.

2.3 - Testando a igualdade de precisdo das previsoes

T

Considere duas previsoes, {Yit}

A T , . T .
., € {Y it }t=1’ de uma série temporal {Yt }t=1' Sejam

T T . v~ L. .
{eit }tzl e {e it }H os respectivos erros de previsdo. Uma analise das perdas associadas a cada

uma dessas previsdes pode ser feita com um critério métrico estatistico. Essa analise ¢ feita a
partir de uma fung¢ao perda, denotada por g(Y, ,\fit) =g(e,) e g(V, ,\fjt) =g(e;), que mede o



erro de previsdo, ou seja, ¢ calculada a partir de valores realizados e previstos da varidvel em
questao.

A fungdo perda utilizada nesse trabalho foi o erro quadratico médio de previsao
(EQM) que ¢ dado pela soma do quadrado da diferenca do valor previsto pelo valor realizado
dividido pelo nimero de periodos:

T+h

(14) 2 (YY)’
EQM _ =T+l -

DIEBOLD e MARIANO (1995) apresentaram a seguinte estatistica para realizar um
teste de igualdade de desempenhos de previsao:

(15) g -0

1245, (0)
Onde: T

d =g(e,)—9(e;), ¢ aperda diferencial;
- 1d
d==loeo -l

t=1

fy(0)= % Z 74(7), fd (0) € um estimador consistente de f,(0);
T T=—00
7s(0) =E[(d, —u)d,, —u)] e
VT (d = 1) —2> N(0,24f, (0))
Testa — se a hipotese nula em que E[g(e,)]= E[g(ejt)J, ou E[d,]=0. Ou seja, o

teste verifica se a perda diferencial ndo ¢ 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

Com uma freqliéncia de dados mensal estimaram-se os modelos para o periodo
1995:01 a 2005:12, e depois previsoes dentro da amostra (ex-post) foram feitas para 2006:01
a 2006:12. Os dados utilizados no presente trabalho foram: o PIB mensal medido pelo IBGE,
a varidvel dependente IPCA livre (indice cheio excluidos os precos administrados), inércia
inflacionaria medida pelo IPCA cheio defasado, o repasse cambial (cambio) medido por

(Ae, + 7, ), onde e é o logaritmo da taxa de cambio nominal, A ¢ o operador diferenca e 7, ¢

uma medida de inflag@o internacional (PPI americano).

Testes de raiz unitaria foram aplicados em todas as séries utilizadas, ¢ em todos os
casos a hipotese nula de raiz unitaria foi rejeitada ao nivel de 5%. A medida utilizada para
selecionar os modelos foi o erro quadratico médio de previsdo (EQM).

Primeiro foram estimados modelos ARMA lineares, em seguida utilizou-se os
efeitos ARCH nos residuos e modelos com limiar (Threshold Autoregressivo — TAR), os
melhores modelos foram selecionados via EQM de previsao. Procedimento semelhante foi



utilizado na curva de Phillips, estimando-a na forma linear, com efeitos ARCH e com efeito
threshold.

3.1. Modelos ARMA
3.1.1 - Modelo ARMA Linear

Vérios modelos ARMA lineares foram utilizados para prever a taxa de inflacao,
foram utilizadas varias defasagens (até seis) da variavel dependente na tentativa de minimizar

o EQM de previsdo. O que apresentou o menor EQM de previsao foi o AR (1). Seus
resultados sdo apresentados abaixo:

IPCAL, = 0,5394+ 0,7764 IPCAL _, + ¢,

(3,86) (14,78)
R? =0,62
(16)
DW =1,93
EQM = 0,04821

O primeiro modelo (AR (1)) apresentou um EQM de previsdao na ordem de 4,8%.
Esse valor sera utilizado para comparar o desempenho preditivo dos proximos modelos.
3.1.2 — Modelos ARMA néo Lineares
3.1.2.1 — Modelo ARMA com efeito ARCH

Apoés a obtengdo do resultado anterior, foi efetuado um teste LM proposto por

ENGLE (1982) para a verificagdo de efeitos ARCH nos residuos. O teste apresentou os
seguintes resultados:

Tabela 1: ARCH Test:

F-statistic 7.866262 Probability 0.005816
Obs*R-squared 7.529104 Probability 0.006071

Ou seja, rejeita-se a hipotese nula que ndo ha efeitos ARCH nos residuos. Entao
estimou — se varios modelos ARCH, ARCH in MEAN, GARCH e E-GARCH o que
apresentou o menor EQM de previsao esta abaixo apresentado:
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IPCAL, = 0,4624+ 0,6956 IPCAL_, + &,

(4,77) (12,56)
£2 = 0,072+ 0,4328 &2,
(6,02) (3,46)
2 _
17) R =0,61
DW =1,75
EQM =0,04725

Ao incluir o efeito ARCH (1) o modelo dois apresentou um aumento de
aproximadamente 3% na eficiéncia da previsdo com um EQM de 4,7%.

3.1.2.2 — Modelo AR com efeito Threshold (TAR)

O proximo passo foi tentar captar possiveis ndo linearidades utilizando modelos com
efeito limiar. Foram utilizadas até seis defasagens da variavel dependente como variavel
threshold e até seis defasagens para o processo AR. O que apresentou o menor EQM de
previsdo foi um TAR (1) com a varidvel dependente com quatro defasagens como variavel
threshold.

IPCAL, =0,3298+0,47511PCAL,,  se IPCAL,_, <0,17
(4,26) (2,76)
(18) IPCAL, = 0,081+ 0,7395 IPCAL, , se IPCAL, , >0,17

(2,13) (10,18)
R? joint = 0,59
EQM =0,04341

O modelo TAR melhorou em cerca de 10,41% a previsdo do processo AR (1) linear
e 8,5% o modelo AR (1) com efeito ARCH. O modelo apresentou um EQM de previsdo igual
a4,3%.

3.2. Modelos da Curva de Phillips
3.2.1 — Curva de Phillips Linear

Foram utilizadas duas modelagens para a curva de Phillips linear. A primeira foi
uma Curva de Phillips simples em fun¢do apenas do hiato do produto e da inflagdo defasada
(expectativa adaptativa). A segunda modelagem traz uma curva de Phillips ampliada com uma
varidvel para captar o repasse cambial.

3.2.1.1 (a) — Curva de Phillips Simples

Modelou-se o hiato do produto utilizando-se o filtro de Hodrick-Prescott (HP) como
em AREOSA (2004) ¢ GALI e GERTLER (2000), utilizou-se a idéia de expectativas
adaptativas, isto €, os agentes formam suas expectativas a partir de informagdes passadas,
utilizando a inércia inflacionaria como em SCHWARTZMAN (2004), MUINHOS e ALVES
(2004) e CARNEIRO, MONTEIRO et al. (2002). AREOSA (2004) e GALf ¢ GERTLER
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(2000) mostram que o hiato do produto extraido pelo filtro de HP se mostra pouco
significante e o valor do pardmetro é baixo®. Foram testados varias defasagens das variaveis
explicativas e o que minimizou o0 EQM de previsao foi o modelo abaixo.

IPCAL, =—0,00022GAP,_, +0,73IPCA,_, +&,

(-0,17) (9,45)
(19) R’ =0,57
DW =1,51
EQM = 0,05664

Esse modelo apresentou uma piora de cerca de 13,6% em relacdo ao AR (1) e 23%
em relagdo ao modelo TAR com um EQM de previsao de aproximadamente 5,6%.

O numero de defasagens apresentadas no modelo anterior ¢ padrdo na teoria sobre a
curva de Phillips. Como o objetivo desse estudo ¢ de carater preditivo,optou-se por analisar se
ha algum ganho nessa pratica ao se selecionar as defasagens através de critérios de
informacao. Desta forma, utilizaram-se os critérios de Akaike (AIC) e Schwarz (BIC) para a
selecdo das defasagens do modelo. O modelo que minimizou os critérios de informacao foi
aquele com cinco defasagens para o hiato do produto.

IPCAL, =0,002GAP, , +0,71IPCA,, +¢,

(1,83) 9.23)

(20) R® = 0,58
DW =1,51
EQM = 0,065

Entretanto essa pratica piorou a eficiéncia preditiva do modelo em 25,5% em relagdo
ao AR (1) e 13,7% em relacdo ao modelo anterior. Nao houve ganhos de previsdo ao
selecionar as defasagens via critérios de informacgao.

3.2.1.1 (b) — Curva de Phillips Ampliada

O repasse cambial também tem sido apresentado como fator explicativo para a
inflacdo e aqui ele ¢ modelado como uma variagdo no cambio ¢ uma medida de inflagdao
internacional seguindo a andalise de CORREA e MINELLA (2005), BOGDANSKI,
TOMBINI e WERLANG (2000) ¢ SCHWARTZMAN (2004). Desta forma, baseia-se na
curva de Phillips estimada anteriormente acrescida de um componente para medir o efeito do
repasse cambial. Nesta classe de modelos houve uma melhora na eficiéncia preditiva ao se
utilizar os critérios informagdo AIC e BIC para a selecdo de defasagens7, e 0 modelo com
melhor previsdo esta descrito abaixo:

% Ha outras formas para se estimar o produto potencial como através do método da fungio de produgio como em
Tombini e Bogdanki (2001), filtro de Kalman e outras apresentadas em Araujo, Areosa e Guillén (2004).
Entretanto uma comparagdo entre estes métodos foge do escopo desse trabalho.

70 modelo com as defasagens tradicionais apresentou um EQM = 0,060, resultado 15% pior que o do modelo
selecionado via minimizac¢do do Erro quadratico médio de previsdo.
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IPCAL =0,714IPCA , —7,52(E - 05)GAR , +1,5874CAMBIQ_, + ¢,

(12,85) (-0,056) (3.12)
2 _
1) R°=0,59
DW =1,47
EQM =0,0519

A curva de Phillips ampliada apresentou uma melhora de cerca de 8,9% na previsao
da taxa de inflagdo em relacdo a curva de Phillips simples. Esse resultado aponta para a
importancia da utilizacdo do repasse cambial na modelagem da curva de Phillips para
modelos de previsdo de taxa de inflagdo.

3.2.2 — Curva de Phillips ndo Linear

Apo6s a modelagem da curva de Phillips linear, utilizou-se as varias especificagdes
ndo lineares utilizadas nos modelos ARMA anteriormente apresentados. Os modelos também
foram selecionados via minimizagdo do EQM de previsao.

3.2.2.1 (a) — Curva de Phillips simples com efeito ARCH

Os testes de ARCH também foram feitos em relacdo a curva de Phillips simples e
apresentaram os seguintes resultados:

Tabela 2: ARCH Test:

F-statistic 16.32143 Probability 0.000091
Obs*R-squared 14.71295 Probability 0.000125

Isto ¢, a hipotese que ndo ha efeitos ARCH na curva de Phillips simples foi rejeitada,
e o novo modelo apresentou os seguintes resultados:

IPCAL, =0,00059GAP, , +0,6235 IPCA, , + ¢,

(0,51) (10,20)

&l =0,07+0,4287,

(4,34)  (1,80)
2
DW =13
EQM =0,05840

Ou seja, um resultado 3% pior que a curva de Phillips simples e, portanto, ainda
abaixo da eficiéncia do modelo AR (1).

3.2.2.1 (b) — Curva de Phillips ampliada com efeito ARCH

Os testes para efeitos ARCH também foram aplicados na curva de Phillips ampliada
e apresentaram os seguintes resultados:
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Tabela 3: ARCH Test:

F-statistic 33.57325 Probability 0.000000
Obs*R-squared 27.01265 Probability 0.000000

Novamente rejeitou-se a hipotese de que ndo ha efeito (ARCH) e o novo modelo
ficou assim especificado:

IPCAL, = 0,61 IPCA_, —0,0009GAP, +123CAMBIQ , + ¢,

(13,28) (-0,88) (4,01)
&2 =0,074+0,3727,
(5.81)  (2,98)
2 _
23) R*=0,58
DW =1,28

EQM =0,05554

Entretanto, o desempenho de previsdo desse modelo piorou em relacdo aos
anteriores.

3.2.2.2 — Curva de Phillips com efeito threshold

O proximo passo foi realizar testes para a identificagdo de efeitos limiares na curva
de Phillips como em MARROCU e ASCARI (2003). Foram testadas até seis defasagens das
variaveis explicativas e da variavel dependente como variavel threshold, a hipotese nula de
auséncia deste efeito foi rejeitada em varias delas. E importante ressaltar que os modelos da
curva de Phillips com efeito limiar também foram selecionados via EQM de previsao.

3.2.2.2 (a) — Curva de Phillips simples com efeito threshold

O modelo da curva de Phillips simples com efeito limiar que apresentou o melhor
desempenho preditivo esta apresentado abaixo.

IPCAL = 0,62 IPCA,_, —0,003GAP_, se IPCAL, ; <0,22

(2,7) (-1,06)
(24)  IPCAL =0,65IPCA,_, —0,00009GAP._, se IPCAL, . > 0,22
(11,61) (-0,01)
EQM = 0,048

R?joint = 0,58

A variavel threshold selecionada foi o IPCAL com cinco defasagens. O R* desse

modelo sem este efeito foi igual a 0.54, ja o R* joint =0.58 com efeito threshold apresentou
um melhor ajustamento.
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O modelo acima apresentado teve um desempenho preditivo semelhante ao do
modelo AR (EQM = 0,048), cerca de 14,3% melhor que a curva de Phillips simples linear,
mas um resultado ainda 11,62% pior que o do modelo TAR.

3.2.2.2 (b) - Curva de Phillips ampliada com efeito threshold
O modelo da curva de Phillips ampliada com efeito threshold apresentado abaixo

foi o que apresentou o melhor desempenho na previsdo da taxa de inflacio com um EQM
igual a 0,034.

IPCAL = 0,311PCA,_, —0,003GAP._, +0,32CAMBIO,, se IPCAL,_, <0,17

(1,66) (=0,93) (0,50)
(25)  IPCAL =0,69 IPCA_, —0,001GAP,_, +2,62CAMBIO, , sc IPCAL,_, > 0,17
(11,79) (—0,96) (2,67)
EQM = 0,034

R joint = 0,65

A variavel threshold selecionada foi o IPCAL com quatro defasagens. O R* desse
modelo sem efeito limiar foi igual a 0.59, ja o R* joint =0.65 com efeito threshold apresentou
um melhor ajustamento. O modelo TAR sugere que quando a taxa de inflagdo de quatro
meses atras ultrapassa o valor 0,17; isto ¢, IPCAL, , > 0,17 %, tanto a inércia inflaciondria

como o repasse cambial apresentam efeitos maiores e significantes, ao nivel de 5%, sobre a
taxa de inflagdo corrente. No caso em que IPCAL, , < 0,17 %, os coeficientes destas varidveis

se tornam menores € ndo significantes ao nivel de 5% . No estudo feito por CORREA e
MINELLA (2005), o regime de maior atividade econdmica apresenta efeitos do repasse
cambial e da inércia para a inflagdo maiores e significantes, enquanto no regime de menor
atividade econdmica estes efeitos sdo menores e insignificantes.

Em relagdo ao desempenho de previsao, o modelo ndo linear da curva de Phillips
ampliada acima especificado apresentou um EQM de previsdo igual a 3,4%, resultado 28,5%
melhor do que o modelo AR, 26,4% melhor que o AR com efeito ARCH e 23,2% melhor que
o modelo TAR. Quando comparado as curvas de Phillips anteriormente utilizadas tem-se um
resultado 32,6% melhor que a curva de Phillips linear e 28% melhor que a curva de Phillips
“simples” com efeito threshold.

3.3 — Teste de igualdade de preciséo das previsdes

O modelo linear que apresentou o menor EQM de previsao foi o AR (1) com o EQM
= 0,04821 e o modelo da curva de Phillips ampliada com efeito threshold foi o melhor
modelo nao linear (EQM = 0,03497).

O teste proposto por DIEBOLD e MARIANO (1995) apresentou os seguintes
resultados:

Tabela 4: Teste comparativo de previsbes

Previsdes EQM
Ar 0.04821
Cp 0,03497
D 0,01324
S(1)=4,133 valor - p =0,0000
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A hipotese nula de que a diferenca (d) € ndo significante ¢ rejeitada, isto ¢, a
diferenca ¢ significante, e portanto, o modelo da curva de Phillips ¢ o que apresenta menor
erro de previsao.

4 Conclusao

O presente trabalho apresentou uma analise de previsdo da taxa de inflagdo mensal
brasileira a partir de diferentes modelos lineares e ndo lineares de séries temporais e da Curva
de Phillips com o objetivo de identificar o melhor mecanismo preditivo para esta variavel.

O modelo utilizado como base comparativa das previsdes neste estudo foi o
processo autoregressivo com média mével. Dentro desta classe de modelos, o modelo que
gerou o menor erro de previsdo quadrado médio (EQM) foi o AR(1). Vale ressaltar, que no
caso em questdo ndo foram encontrados ganhos em termos de previsdo ao se utilizar os
critérios de informagao de AIC e BIC para selecionar as defasagens.

Em geral, os modelos com efeito limiar utilizados tiveram melhor desempenho na
previsdo da taxa de inflagdo que os modelos lineares. O modelo autoregressivo com efeito
threshold (TAR) apresentou um EQM de previsdo igual a 4,3%, resultado cerca de 10,41%
melhor que a previsdo do processo AR (1) linear e 8,5% melhor do que o modelo AR (1) com
efeito ARCH.

Entre os modelos da curva de Phillips o que apresentou o menor EQM de previsao
foi a curva de Phillips ampliada com efeito threshold que teve um EQM igual a 3,4%,
resultado 28,5% melhor do que o modelo AR (1); 26,4% melhor que o AR com efeito ARCH;
23,2% melhor que o modelo TAR; 32,6% melhor que a curva de Phillips ampliada linear e
28% melhor que o da curva de Phillips simples com efeito threshold. Além de um menor
EQM de previsao, a andlise grafica revelou que o modelo da curva de Phillips ampliada com
efeito Threshold também prevé melhor as mudangas de sinal, principalmente a partir de junho
de 2006.

Esses resultados corroboram os estudos feitos por CLEMENTS, FRANCES, SMITH
e DIJK (2003), DIJK e SILVERSTOVS (2003), FERREIRA, BIERENS e CASTELAR
(2005), MARROCU e ASCARI (2003), STOCK e WATSON (1996), CLEMENTS ¢ SMITH
(2000), nos quais os modelos ndo lineares melhoram a eficiéncia preditiva em relagdo aos
modelos lineares.

Ainda em relacdo ao modelo da curva de Phillips ampliada com efeito limiar
(threshold), verificou-se que num regime com taxa de inflagdo de quatro meses passados
abaixo de 0,17%, o efeito da inércia inflaciondria e do repasse cambial sdo estatisticamente
insignificantes. Por outro lado, no regime em que IPCAL, , > 0,17 % os efeitos do repasse

cambial e da inércia aumentam e se tornam estatisticamente significantes.

Vale lembrar que o estudo de CORREA e MINELLA (2005) encontrou efeitos
assimétricos semelhantes quando se considera o hiato do produto como variavel threshold. No
regime de maior atividade econdmica os efeitos do repasse cambial e da inércia para a
inflagdo sdo maiores e significantes, enquanto no regime de menor atividade econdmica estes
efeitos sdo menores e insignificantes. Neste caso, se o periodo de maior atividade econdmica
representar o periodo de ciclo de expansdo da taxa de inflacdo, os resultados encontrados
neste trabalho corroboram os resultados apresentados por CORREA ¢ MINELLA (2005).

O teste proposto por DIEBOLD ¢ MARIANO (1995) de comparacao de previsoes
apresentou um resultado que aponta para uma diferenca significante entre os EQM de
previsdo do modelo AR (melhor modelo linear) € o do modelo da curva de Phillips ampliada
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com threshold. Ou seja, 0 modelo ndo linear apresenta um melhor resultado também segundo
esse teste.

H4 varias formas de se dar continuidade a este trabalho. Uma primeira alternativa ¢
verificar se os resultados dos modelos apresentados nesse estudo, melhoram com a utilizagao
da taxa de desemprego como medida de atividade econdmica ao invés do produto. Pode-se
verificar também se ha ganhos na eficiéncia preditiva ao se computar o hiato do produto
através de outras metodologias. Por fim, analisar se a ndo linearidade, tratada nesse estudo
através de modelos threshold, pode ser melhor captada através de modelos com efeito limiar
suave (STAR) ou modelos com mudanca de Markov, gerando modelos com melhor eficiéncia
preditiva.
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Anexo: Analise grafica das previsdes da taxa de inflacdo através do modelo
AR(1) e da curva de Phillips ampliada com Threshold

Gréafico 1: Previsdo da taxa de inflagdo com o modelo AR(1) ~ Grafico 9: Previs&o da taxa de inflagdo com a CP ampliada com Threshold
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