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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo realizar projegiss a taxa de inflagdo do IPCA, adotando
como ponto de partida a metodologia sugerida pmokSt Watson (1999). O periodo amostral
€ de 1995.1 a 2007.5. As projecdes sao recursiVaseado” fora-da-amostra, iniciam-se em
2003.1, terminando em 2007.5. Os modelos foram ecmdps através do EQM, usual na

literatura de previsdes.

Os principais resultados para projecdo de IPCAocbdPCA livres foram: a) modelagem de
Stock e Watson tem boa capacidade de previsdo iptagdo anual e semestral, mas o
desempenho néo é satisfatério para inflacdo trialestmensal; b) modelagem ARMA tem
alta aderéncia para previsdo de IPCA cheio e IP@fed nas periodicidades anual e
semestral, tornando dificil agregar valor a umavipé® para IPCA com um modelo ARMA
bem especificado; c) a capacidade de previsdolpP&a livres é ligeiramente mais precisa
devido ao efeito ndo captado dos precos adminagradbre o indice cheio; d) o modelo com
melhor capacidade de previsdo de todos os modestadbs € o modelo multivariado 15
(critério de menor EQM), usado para prever IPCAebvanual. Este modelo tem duas
defasagens para a varidvel dependente, a prodecdherd de consumo, a desvalorizacdo

cambial e 0 CRB. O EQM calculado é de apenas 0,1137

Palavras Chave: Previséo para IPCA Cheio, Preyiaéo|PCA Livres, ARMA, EQM.

vii



ABSTRACT

This paper generates forecasts of Brazilian officilation index (IPCA). The methodology
we use follow the approach of Stock e Watson (1999 estimates use monthly data from
1995.1 to 2007.5. The “pseudo” out-of-sample arclngve forecasts start at 2003.1 and

finish at 2007.5. The models are compared throu§t:Museful in this kind of literature.

The main results are: a) Stock e Watson's methggoh@as good predictive capacity for
annual and 6-month horizon Brazilian inflation, tadd predictive power for forecasting
inflation at 3-month and one-month horizon; b) ARMmamework has good predictive
capacity (low MSE) for forecasting inflation at t#nth and 6-month horizons. It is too
difficult add value to an ARMA model well specified) the forecasting accuracy of “IPCA
livres” (free of controlled prices) is a little Wietter than official IPCA’s forecasting accuracy,
because of the effect of the controlled prices aMécial IPCA; d) the best model of all

(lowest MSE) is the multivariate model 15, usedfacecast “IPCA livres” at 12-month

horizon. This model contains two lags for dependemtable, consumer goods production,

exchange depreciation and the index CRB. The MSi&lis0,1137.

Key Words: Inflation Forecasting, MSE, ARMA.
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1 INTRODUCAO

O presente trabalho tem como objetivo realizar ipd@s para o indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) a partir de diferentes esdpeacdes, adotando como ponto de
partida e principal referéncia a metodologia swulgerpor Stock e Watson (1999) e
desenvolvida em diversos trabalhos dos mesmosesutorlPCA, divulgado pelo IBGE, foi o

indice de precgos escolhido como variavel de camtpolr ser o indice de referéncia para o
sistema de metas de inflagdo, regido pelo Bancdr&@emo Brasil (Bogdansky, Tombini e

Werlang, 2000), e que foi adotado em 1999, ano eenogpais adotou o regime de cambio

flutuante, em substituicdo ao cambio semi-fixo deara.

O periodo amostral é de 1995.1 a 2007.5 e as pe=visiciam-se em 2003.1 e terminam em
2007.5. A justificativa para a periodicidade dasesbacbes é que 1995 € o ano de
consolidag&o do processo de estabilizagdo monétadgurado com o Plano Real. A escolha

do inicio das previsbes para 2003.1 deve-se a pdsséoverno Lula e a reducdo das

incertezas quanto ao futuro da politica econémica.

A relevancia de se fazer previsbes para uma vdrignecroecondmica € estudar o
comportamento desta ao longo do tempo. Previsaeadas de inflagdo sdo uma ferramenta
crivel para os Bancos Centrais utilizarem os imsémtos de politica monetaria. Como adotar

uma politica pro-ativa de controle de precos samgaranca do caminho futuro dos mesmos?
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Projecbes bem ajustadas servem ainda para ecoasmi Orgdos governamentais
planejarem politicas publicas e para que instikscdo mercado financeiro possam alocar
recursos de forma eficiente. No caso especificopawisdo do IPCA, boas projecdes
permitem as instituicbes financeiras antecipar ess@es do COPOM e também arbitrar

papéis indexados a inflagao.

Existem indicadores Uteis para prever inflagdo?eAvelorizacdo cambial afeta muito ou
pouco a taxa de inflacdo brasileira? A inérciaaicifinaria € de fato muito forte, isto €, as
defasagens da inflagdo explicam muito da taxa ftegao corrente? Ha variaveis de atividade
econOmica mais adequadas do que a taxa de desenganegprever a inflagdo? Se existem,
quais seriam elas: produgéo industrial, utilizaglo capacidade instalada, vendas do
comércio? E preferivel usar variaveis de atividacendmica como variaveis explicativas em
nivel, em taxas de variagdo ou na forma de hiakme€hores modelos para prever a taxa de
inflacdo mensal sdo também os melhores para peewdltacdo anual? Todas essas e outras

perguntas, este trabalho procura responder.

Em virtude de ser comum um modelo estar bem ajogiach um determinado periodo e mal
ajustado para outro periodo, serdo feitas previs@@ssais, trimestrais, semestrais e anuais,
sendo todos os resultados anualizados. As projeg@é® realizadas para o IPCA cheio
(indice oficial de referéncia para o sistema deasde inflacdo) e para o IPCA livres (indice

que exclui os precos administrados).

Utilizaremos doisbenchmarkspara ambos os indices e todos os periodos arwis&u

primeiro € a curva de Phillips em sua verséo aaei@nista. Ao longo do artigo, testaremos
demais especificagcfes, substituindo a taxa de gesgm por outras varidveis de atividade
real, como produgéo industrial e utilizacdo de cajsale instalada. A utilizagédo da curva de

16



Phillips deve-se & sua importancia para a teooa&uica e por ser adotada cobrenchmark
por Stock e Watson (1999). O segurisenchmarké um modelo autoregressivo de primeira
ordem. Partimos do pressuposto que se um modeldondapaz de superar o desempenho
desse simples modelo, € porque ndo é confiavel aseer inflacdo. O modelo AR(1) é o

modelo de referéncia em Stock e Watson (2002, 20@®) Atkeson e Ohanian (2001).

Véarios modelos, com diversos candidatos a indieslole inflacdo, serdo testados com o
intuito de tirarmos conclusdes acerca de quaiaveis mais contribuem (se € que de fato
contribuem) para uma melhor capacidade de previsdo relacdo aosbenchmarks

especificados acima.

A comparacdo entre os modelos serd feita atravéasrrdoquadratico médio (EQM), uma
medida usual na literatura de previsdes de sé&fmapdrais. Stock e Watson (1999) usam a

raiz do erro quadratico médio para comparar os fosde

As previsdes econométricas sao recursivas e fomraestra, com dados mensais. Os
modelos sdo estimados de 1995.1 até 2002.12, écio ida previsdo é em 2003.1. Em

seguida, os modelos serdo estimados de 1995.D@812 e a previsdo sera para o segundo
més de 2003, e assim sucessivamente. O procedirdernoojecdes recursivas se encerrara
em 2007.5. O objetivo deste método de previsda@porar novas informacdes aos modelos

e, consequentemente, diminuir o erro, calibrangdeeaisdo das previsdes.

Os principais resultados encontrados para projeeati®CA cheio e IPCA livres foram: a)
modelagem de Stock e Watson tem boa capacidaderedésgp para inflagdo anual e
semestral, mas o desempenho ndo é satisfatorio ipagdo trimestral e mensal; b)

modelagem ARMA tem alta aderéncia para previs@dPd®A cheio e IPCA livres nas

17



periodicidades anual e semestral, tornando d#ititionar valor a uma projecéo para IPCA
com um modelo ARMA bem especificado; c) previsGasnflacdo apenas com variaveis
econdbmicas tém baixa aderéncia; d) a capacidagectissao para IPCA livres é ligeiramente
mais precisa (menor EQM) devido ao efeito ndo akptdos precos administrados sobre o
indice cheio. Contudo, a diferenca ndo € estaisinte significante; e) o modelo com
melhor capacidade de previsdo de todos os modestadbs € o modelo multivariado 15
(critério de menor EQM), usado para prever IPCAebvanual. Este modelo tem duas
defasagens para a varidvel dependente, a prodecdherd de consumo, a desvalorizacdo

cambial e 0o CRB. O EQM calculado é de apenas 0,1137

A secdo 2 contém a revisdo da literatura. A secfat8 dos modelos tedricos que serdo o
guia para as previsbes econométricas. A base desda@ construcdo das séries estdo na
secédo 4. Os resultados encontrados para as prejdedaflacdo sdo apresentados na secao 5.

Por fim, a se¢é@o 6 conclui o estudo e sugere tégiaca futura pesquisa.

18



2 REVISAO DA LITERATURA

Cecchetti (1995) compara um modelo autoregressivgatiado com previsdes para o CPI
publicadas peldData Resources Incorporateel peloBlue Chip Economic IndicatorsO
RMSE dessas previsdes comerciais € ligeiramenteomdo que o RMSE do passeio
aleatdrio, sugerindo que séo previsfes imprecigasar de realizadas por fontes confiaveis.
O autor também estuda a correlacdo entre o CPlzesslete de possiveis indicadores de
inflagio americana. Os resultados ndo sdo robughoss os coeficientes variam
significativamente de uma amostra para outra end@eriodo para outro, ndo sendo possivel
tirar uma conclusdo definitiva, exceto acerca ddaisilidade dos resultados. As variaveis
utilizadas incluem diferentes medidas de atividaglegada, base monetéria, M1, M2, taxa de
juros, taxa de desemprego e precos de diversas odities. Em seguida, Cecchetti (1995)
realiza previsdes para o CPI utilizando esses mesmiacadores de inflagdo. Skenchmark

€ novamente um modelo autoregressivo e 0s resaltedstram que os modelos com uma
defasagem da inflacdo e algum indicador de infldg@glientemente sdo piores do que o
benchmark denotando a dificuldade observada e relatadaCpochetti (1995) em projetar

inflagdo. Nenhuma previsdo em seu trabalho tem RM8&or do que um.

19



Stock e Watson (1999) investigam previsdes pardlacio dos Estados Unidos (PCE e CPI)
no horizonte de 12 meses. Os dados sao mensaisiestra compreende o periodo de 1959.1
a 1997.9. O inicio da previsdo para fora da amostdEd70.1 e termina em 1996.9. Os
resultados mais importantes encontrados séo: iflfrvia estatistica (através do teste QLR)
de que os parametros da curva de Phillips tém noudadlongo do periodo de estudo
(provavelmente devido a reducdo do NAIRU na décaelad0), o que poderia levar a
previsdes para inflagdo baseadas na curva depBhittiprecisas; (ii) 0 modeleenchmarka
versdo aceleracionista da curva de Phillips com RlAIconstante, conduz a proje¢cOes
satisfatorias; (iii) previsdes para inflagdo atsad® curvas de Phillips com especificagcbes
alternativas a convencional curva de Phillips bdae@o desemprego tém erros quadraticos
menores do que esta Ultima. Stock e Watson (1992gam medidas de atividade econdmica
como o indicador antecedentbBousing starts utilizagdo da capacidade instalada,
manufacturing and trade sales um indice de atividade agregada composto por 168
indicadores econémicos (o maior destaque de toslosoalelos testados); (iv) variaveis como
precos de commodities, M1 e spread da taxa de jo&éios melhoram a performance de
previsdo em relagdo abtenchmark (curva de Phillips convencional); (v) previsdes
multivariadas baseadas na combinacdo entre medidagtividade econdmica também

melhoram a performance de previsdo em relacd®achmark

Bogdanski, Tombini e Werlang (2000) tratam da immatacdo do sistema de metas de
inflacdo no Brasil. Devido & mudanca do sistemaliaintde semi-fixo para cambio flutuante,
ocorrida em 1999, tornou-se necessaria uma anoconénal para a politica econémica. Desse
modo, o Governo Federal adotou o sistema de metasfldcdo como um novo regime de
politica monetéria. O sistema estabelecia uma met faria o papel de ancora nominal. O
objetivo de longo prazo da politica monetaria, emidha pelo Banco Central do Brasil, seria

justamente perseguir essa meta, através de umargogteventiva, e ndo reativa. O
20



argumento tedrico principal era que o novo regiraga mais transparéncia e clareza para a
implementacdo da politica monetaria. O IPCA foindide de precos escolhido para ser o
balizador do sistema de metas. Segundo os autoresmedida de nucleo seria tecnicamente
mais adequada do que o IPCA cheio, entretanto,ogdaddo ndcleo poderia abalar a

credibilidade do sistema, j4 que a sociedade bresitonviveu no passado com manipulagéo

nos indices de precos.

Claus (2000) encontra evidéncia empirica de quéto ldo produto é um indicador chave
para a inflagdo da Nova Zelandia. Embora o autoonieeca que estimar PIB potencial e
hiato do produto ndo sejam tarefas faceis e qestasacdes estdo sujeitas a imperfei¢cdes, os
resultados encontrados para o periodo de 1971 TPATB sdo auspiciosos. O autor utiliza
quatro diferentes técnicas para calcular PIB paaérchiato do produto (definido como a
diferenca de PIB efetivo e PIB potencial): filtrd®Hfiltro multivariado do RBNZ, SVAR e
um modelo de componentes ndo observados. Duassadevahillips sdo estimadas tanto para
um modelo MQO quanto para um modelo VAR. A primeuava tem a diferenga percentual
da inflacdo como varidvel dependente e o hiato malyto como varidvel explicativa. A
segunda tem a mesma variavel dependente e ao dovéssel do hiato do produto, tem a
variagdo do hiato do produto como variavel expleat Os resultados indicam que quando o
hiato do produto é positivo, a chance da inflagitmentar no proximo trimestre € de 2/3, e a

probabilidade da inflagdo subir no ano seguinte &/8.

Atkeson e Ohanian (2001) avaliam empiricamenteagoerva de Phillips convencional (com
o hiato do desemprego) é pior do que um simplestoaltoregressivo para prever inflagéo,
resultado que, na visdo de ambos, contraria a eehedonvencional. Em seu artigo, os
autores comparam um AR(1) com modelos NAIRU deo$ivtextos de macroeconomia, com

dois modelos NAIRU propostos por Stock e Watsor99)%® com um modelo semelhante
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adotado pelo FED e reportado @oeenbook A idéia de usar um AR(1) contienchmarké
que se um modelo ndo for capaz de fazer uma peeydaéa a inflagdo melhor do que
simplesmente considerar que a inflagdo para osrmpo&quatro trimestres é igual a inflagéo

dos ultimos quatro trimestres, esse modelo nad gaii projetar inflagéo.

Atkeson e Ohanian (2001) encontram que o erro egig@to do modelo NAIRU tradicional é
88% maior do que o do AR(1) para os ultimos 15 amassEUA (aferido através da raiz do
erro quadratico meédio). A comparacdo com as dueHees dos modelos de Stock e Watson
(1999) também é francamente favordvel ao AR(1): H23® combinacdes (variagbes das
defasagens da inflacdo e da medida de atividadegadm) possiveis para o desemprego,
nenhuma leva a um resultado muito melhor do qu&k@LA O melhor modelo é apenas 1%
mais preciso do que o modelo autoregressivo. Ngfieetlo modelo de Stock e Watson (1999)
em que o indice de atividade substitui 0 desempregesultado é ainda mais contundente:
simplesmente nenhuma das 132 especificacfes sopamlelo simples autoregressivo. Por
ultimo, a razao entre 0 RMSE do modelo usado pEID Furvas de Phillips com diferentes
especificacdes) e o RMSE do modelo AR(1) é de 1ddd,€, o modelo AR(1) é 1% mais
acurado do que o modelo adotado pelo FED. Concldsaautores: curvas de Phillips ndo
sdo Uteis para prever a inflagdo americana nosiagtiquinze anos e a busca por outros

modelos de curvas de Phillips para prever inflaigi@ ser abandonada.

Stock e Watson (2002) estudam previsao para s&aesoecondmicas através de indices de
difusad. A idéia é juntar em um modelo de fatores dinamicon grande nimero de

previsores, que sdo estimados pelo método de canfEmprincipais e usados para prever a
variavel dependente. S&o construidas projecdesisied®ze e vinte e quatro meses para oito

séries macroecondmicas dos EUA (sendo quatro ddade e quatro de inflacdo), utilizando

! Um indice que combina diversas variaveis de atilédem uma s6 variavel.
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um total de 215 previsores em uma amostra de 1266.1998.12 (com previsdes recursivas
e para fora da amostra a partir de 1970.1). Os ln®d¢ilizados comdenchmarkssao:
VAR, indicadores antecedentes, modelos de cuniRhdips baseados na taxa desemprego e

autoregressivos univariados.

Os autores tiram algumas importantes conclus@eartilgo: a) os indices de difusdo tém
melhor performance de previsdo quando sédo acreslzentefasagens da inflagdo; b) sem
essas defasagens, o desempenho dos indices ddifuega a ser pior do que o do modelo
autoregressivo; c¢) as defasagens dos fatores s#npios resultados obtidos em relacdo ao
modelo de fatores contemporaneo; d) poucos fat@gsondem por muito do sucesso da
previsdo das variaveis de atividade; e)bemchmarksalcancaram resultados satisfatorios,
principalmente o modelo de indicadores antecedemtascurva de Phillips; f) em muitos
casos, a performance dos indices de difusdo sumernperformance dos outros modelos
utilizados comdbenchmarkgVAR, indicadores antecedentes, modelos de cuevHhdllips
baseados na taxa desemprego e autoregressivosianhdg), resultado consistente com Stock
e Watson (1999), em que um indice de atividade ostoppor 168 indicadores econémicos

foi o destaque.

Stock e Watson (2003) estudam como os precos das dtaxas de juros, spreads, retornos
de ac¢Oes, cambio) podem ser (teis para prevecéufla produto. A racionalidade econémica
por tras do estudo € que os precos dos ativosewflao presente, expectativas dos agentes
econdmicos acerca de eventos futuros. Outra vamt&ggue sdo observados em tempo real,
com erros de medida despreziveis. Os autores eappmhuita instabilidade nas previsdes
para inflacdo e produto, tanto para modelos ind&isl quanto para modelos bivariados e
trivariados. Os spreads de juros, por exemplo, $&nificativo poder de previsdo para o

crescimento norte-americano até 1985. A partir @aierformance de previsédo se deteriora.

23



Essa instabilidade ocorre ndo somente entre pexjioclomo também entre paises. Tal
descoberta é consistente com a literatura de grojagpartir de precos de ativos, conforme
esclarecem os autores. Outro ponto a ser destécque os poucos modelos de previsao para
inflacdo mais confiaveis do quebenchmarkAR sempre sdo controlados pelas defasagens da
variavel dependente. Stock e Watson (2003) enfata&xcelente performance das previsées
combinadas. A logica de que estas seriam maiepfes do que as previsdes individuais, por
agregarem informacdes, € corroborada empiricam8&imigples combinagfes, como mediana
e média de spreads, conduzem a previsdes com RMEhaixo do que urbenchmark

autoregressivo.

Stock e Watson (2006) mostram que a inflagdo no& Elthou-se menos volatil a partir de
meados da década de 80 (Grande Moderacao), fameiado a redugdo abrupta da varidncia
do disturbio permanente da inflacdo. Por isso,jada erro quadratico médio de previsdes
univariadas (como um simples modelo autoregressien) declinado. Nesse sentido, a
inflacdo nos EUA seria mais facil de prever a pai@ meados dos anos 80 do que antes. Por
outro lado, tornou-se mais dificil para um econaisigt a tarefa de adicionar valor a um

modelo univariado (usando especificagdes da cuevahillips, por exemplo).

Stock e Watson (2006) sugerem dois modelos pa@eles o processo de inflagdo: (i) um
modelo IMA (1,1); (i) um modelo de componenes ndloservados com volatilidade

estocastica (UC-SV). Os dois modelos ajustam bem paleflator do PIB norte-americano
(PCE), para o PCE-cheio e PCE-nucleo, inclusiveesumlo 0s modelos autoregressivos
(critério de menor raiz do erro quadratico médi®)metodologia é previsdo para fora da
amostra (previsao “pseudo fora da amostra”), osslado trimestrais e a amostra foi dividida
em duas: 1970.1 a 1983.1V e 1984.1 a 2004.IV. O®r@g reconhecem como uma limitagao

de sua pesquisa o fato de que as propriedades digngas nas séries temporais ndo foram
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associadas a mudancas fundamentais na economimeees futuras pesquisas com esse
escopo. Também avaliam como promissora a tentdév@alizar previsées combinadas para

inflacdo usando diferentes especificacdes de culwadhillips.

Mello e Souza (2006) estimam um modelo de previgonflagdo para o Brasil, no qual

modelam expectativas de inflagdo e encontram algonsos interessantes: a) ajustamento
das expectativas em fungédo de algum choque é dradgupapel de ancora exercido pelas
metas de inflacdo; c) importancia da Selic nas &gpeas de inflacdo; d) influéncia da taxa
de cambio como formadora de expectativas; e) pcasda taxa corrente de inflagdo como

variavel explicativa contribui para o aumento diatitidade das expectativas.

Ball (2006) refuta a idéia de que a globalizac&erali o comportamento da inflagéo.
Primeiramente, o autor observa que em termos deércomexterior, ndo houve mudanca
marcante nos EUA recentemente. Houve, sim, int@gréiganceira, capturada pela elevacao
da taxa de ativos e passivos estrangeiros nos Elbfe © PIB norte-americano. Para Ball
(2006), tal abertura financeira é relevante pargotitica monetaria porque afeta o

comportamento das taxas de juros, no entanto,fefainflacdo diretamente.

Ball (2006) critica a teoria de Rogoff (2006) deecquglobalizagdo torna a curva de Phillips
mais vertical e, por isso, a inflagdo aumentarigsrmpara um dado aumento do produto. Na
concepcdo de Rogoff (2006), a competicdo globalatwalarios e precos mais flexiveis.
Contudo, afirma Ball (2006), a evidéncia empirieantaha na dire¢do oposta a historia de
Rogoff (2006) e a curva de Phillips, ao contraoadmpreensao de Rogoff (2006), esta se
tornando menos inclinada, indicando que a inflagdtd aumentando menos para um dado
aumento no produto. Duas possiveis razdes paranarnmelinacdo da curva de Phillips: a
conquista de credibilidade por parte dos Bancostr@isn(ancorando as expectativas
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inflacionarias) e a tendéncia de reducdo da infigd@sindexacéo da economia via reducéo
da frequiéncia de reajustes salariais). Ball (2@86)bém critica a visdo de que o comeércio
reduz a inflacdo via reducéo de precos dos impostada visdo do autor isso € uma falacia,
pois é uma alteragdo nos precos relativos e naoived geral de precos. S6 uma mudanca

brusca nos precos relativos altera a inflagéo.

Rodrigues (2006) encontra bons resultados paraspiedo IPCA e INPC usando a curva de
Phillips, mas sempre considerando uma defasagem garmariavel dependente (a verséo
aceleracionista). Os resultados para outras vasiae atividade econémica ndo diferem
muito do encontrado para a curva de Phillips. Aaval que tem a maior capacidade de
previsdo é horas trabalhadas. O modelo ARMA néersups outros modelos na maioria dos
casos. Rodrigues (2006) também faz previsbes caméin para a inflagdo, usando
combinacdo de média, medianaidge regressionstécnica utilizada por Stock e Watson
(1999). Esta ultima técnica se destaca entre osaidemodelos do trabalho, melhorando

consistentemente as previsdes para a inflagdddirasio periodo de 1995.1 a 2005.12.

Kuffer (2006) faz um estudo sobre a inflagdo nosBra partir do Plano Real, com dados
mensais de 1995.1 a 2005.12 e realiza previsdasop@CA entre 2005.1 a 2005.12. O autor
encontra boa capacidade de previsdo (medida pelaloaerro quadratico médio) para os
modelos ARCH, EGARCH, VAR, ARMA e ADL, sendo o mé@lé&RCH, o mais confiavel

deles para previsdo um passo a frente, com umadeairro quadratico médio de 0,145.
Considerando as previsdes dois e trés passos t&,fies melhores modelos sdo ARCH e
EGARCH. Segundo o autor, constata-se que os mogatasnente estatisticos ou com pouca

teoria econdmica sdo mais eficazes para previsaalBbamostra no curto prazo.
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3 MODELO TEORICO

Dois modelos foram escolhidos commenchmarksiesse trabalho: a curva de Phillips baseada

na taxa de desemprego e o modelo autoregressiwondeira ordem.

3.1 CURVA DE PHILLIPS

O desemprego foi sugerido como um indicador deagafb futura a partir de trabalhos
empiricos que documentavam uma relacdo entre easaseis. Segundo Atkeson e Ohanian
(2001), Fisher (1926) foi o primeiro a documental relacdo para os Estados Unidos.
Posteriormente, famosos estudos de Phillips (185 muelson e Solow (1960) encontraram
uma relacdo negativa entre a taxa de desempregenieego medido como porcentagem da
forca de trabalho) e a taxa de inflagédo (atravéisng@acto do desemprego no crescimento dos
salarios nominais). A partir da descoberta de iBkjllas equagbes que relacionam taxa de
desemprego e taxa de inflacdo passaram a se clamas de Phillips, em homenagem ao

pioneirismo do economista britanico. Eis a equalgiversdo da curva de Phillips simples:

i, = A (1)

Esses estudos iniciaram um longo debate acercdildtade das curvas de Phillips para
prever inflacdo. Muito desse debate concentra-sestabilidade da relacdo estatistica entre

desemprego e inflacdo ao longo do tempo. De acowdo Atkeson e Ohanian (2001), para
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Friedman (1968), Phelps (1969), Lucas (1972), is¢t977) e Taylor (1980), entre outros, a
teoria econémica ndo prevé uma relagdo estavedtensitica entre desemprego corrente e
inflac@o futura. Ao invés disso, a teoria prevé guelacao observada entre as duas variaveis
deveria mudar conforme as expectativas dos agectmsdmicos mudam. Logo, qualquer
mudancga no ambiente econémico poderia modificameaacde Phillips. Assim, a hipétese de
estabilidade da curva de Phillips ao longo do tempg@@ce implausivel, o que dificulta sua

utilidade para previsao de inflagao.

Samuelson e Solow (1960) usaram uma especificag@oma de Phillips que relacionava a
taxa de desemprego a taxa de inflagdo. O periodzstlelo era de 1959T1 até 1969T4. O
resultado encontrado no estudo apontava para uama cdlagdo negativa entre inflagéo
(medida pelo PCE) e desemprego durante a décad86fe Depois de 1970, entretanto, o
ambiente econdmico se modificou. A inflagdo torseumais alta e mais volatil do que na
década imediatamente anterior. Com isso, a relag@ativa encontrada por Samuelson e
Solow (1960) para os anos 60, subitamente desaparéc provavel explicagdo para o

fendmeno reside nas expectativas dos agentes emmsdenna crise do petroleo de 1973, um

forte choque de oferta para a economia mundial.

DiNardo e Moore (1999) encontram evidéncias panrge maises da OCDE de que tanto as
expectativas de inflacdo quanto os choques deadieram importantes para explicar a falha
empirica da curva de Phillips a partir dos anosdédpminada por Lucas e Sargent de “falha
econométrica em grande escal&@egundo DiNardo e Moore (1999), os choques deaofe
sdo até mais importantes do que as expectativasfldedo para explicar tal falha. No

exercicio empirico dos autores, os resultados sostos, tanto com relacdo a técnica de

2 No original em inglés, “econometric failure onramd scale”.
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estimacdo (MQO e MQG), quanto com relacdo a modelada varidvel expectativas de

inflacdo, pois esta € modelada como taxa de desfunira e como inflagdo defasada.

Apoés a década de 1970, os economistas passaracamrfa versdo da curva de Phillips
NAIRU (ou baseada na taxa de desemprego), formuybmdaPhelps (1967) e Friedman
(1969). A diferenca € que o desemprego ou qualguiea medida de atividade econdmica é
usado para prever variaces na inflacdo e ndoparer a taxa de inflagdo ent.sNessa
especificacdo, hd uma relacdo negativa entre @arida inflacdo e desvios do desemprego

em relacao a sua taxa natural.

A versao da curva de Phillips usada cdmeachmarknesse trabalho é a seguinte:

Thoh =@ Thon + B(U —Uy) +&4p, (2

onderr,, = @(In P /InP_,) é a taxa de inflacdo no periodo h anualizada, bnelé, 3, 6,
t+h h t t-h

12; L,y é ainflacdo defasada em um periodo (termo pgreceativas inflacionarias); h é o
periodo;u, € a taxa de desempregq;é a taxa de desemprego natural ou ndo-aceleradora d

inflagdo;8 € um parametrog,,, € o erro de previsao.

3.2 MODELO AUTOREGRESSIVO UNIVARIADO

O AR(1) € usado commenchmarlkem Atkeson e Ohanian (2001) e Stock e Watson (2006

% Contudo, nesse trabalho, ndo temos como objedizer fprevisdo para a variacdo da inflagéo e simg#axa
de inflacdo.
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3.3 MODELOS UNIVARIADOS

Inicialmente, usamos apenas uma variavel para pravinflacdo (a lista completa das
variaveis estd na secdo 4). Esta variavel podersarmedida de atividade econdmica (uma
variacao da curva de Phillips) ou o cambio, Mliedice de commodities CRB. As variaveis
de atividade s&o apresentadas em nivel, primdegedica e hiato com o objetivo de avaliar

qual dessas especificagfes € a mais adequadarpgtamo IPCA.

A motivagdo para utilizar medidas de atividade écoina claramente decorre da curva de
Phillips, que mais genericamente pode ser inteageecomo uma relagdo entre inflacdo e
atividade econbmica, e ndo somente como uma relagée inflacdo e desemprego. O
cambio € sempre uma variavel analisada com muéacab pelos economistas no que
concerne a inflacdo. O M1 é um indicativo da expanmmonetaria e, pela teoria quantitativa
de moeda, esta seria a causa do aumento no nratldgeprecos no longo prazo. O indice
CRB é amplamente usado em andlises do comportandest@xportagbes brasileiras e é
razoavel e intuitivo supor que a taxa de inflacEasiteira seja afetada pelo comportamento
dos precos das commodities. No presente ano de 800TA atingiu 4,46% e o maior vilao
foi o preco dos alimentos, sendo que este aumentasideravelmente em todos os paises do
mundo, como resultado do desequilibrio entre dema&ndferta de alimentos, causado pelo

robusto crescimento econémico mundial, notadanaoggaises asiaticos.

O modelo univariado deste estudo € o seguinte:

T = BiLX, +/82L2Xt+'-'-+"-78j|—jxt+et+h, (3)
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ondeX, é uma variavel macroecondmica (lista na secét 4)0 operador de defasagem e
€., € o erro de previsdo. As defasagens foram seled#asna partir do critério de selecéo

Schwarz. Este € o chamado modelo de defasagenbudidas.

3.4 MODELOS BIVARIADOS

A seguir, combinamos o modelo AR(1) com apenas mradida de atividade econdmica, a
desvalorizagdo cambial, M1 ou o indice CRB. A iddamodelo bivariado é capturar o
componente inercial da inflagdo. Nesse caso, supajue 0s agentes econémicos esperam

que a inflagéo futura seja influenciada em alguaugpela inflagéo de hoje.

Than = @Ml + BLX + BoL2X +ot B X+, (4)

ondeX, € uma variavel macroecondmica (lista na se¢éb é)p operador de defasagem e
e., € 0 erro de previséo. As defasagens foram seled#sna partir do critério de selegéo

Schwarz. Este é o chamado modelo autoregressidefdsagens distribuidas.

3.5 MODELOS TRIVARIADOS

Depois, usamos modelos com a varidvel desvaloizaginbial, com alguma variavel

econdmica e com uma defasagem da variavel dependent

T = @7, + BLX + BLPX +. 4 BUX +ALC +A,L°C, +..+. . ALC +e,, , (5)

OndeC, é a desvalorizacdo cambiaf, € uma variavel macroeconémica (lista na secab 4),

€ o operador de defasageneg, € o erro de previsdo. As defasagens foram seled#as a
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partir do critério de sele¢cdo Schwarz. Este é onelt® modelo autoregressivo de defasagens

distribuidas.

3.6 MODELAGEM ARMA

Também procuramos obter o melhor modelo ARMA parver inflagdo. A modelagem
ARMA é bastante utilizada na literatura de métadiprevisdd Atkeson e Ohanian (2001) e

Stock e Watson (2006) utilizam esta ferramenta fzdrfam.

Um processo ARMA (p,q) satisfaz a seguinte equacao:

T =Cc+@Lim +@LPm +..+ @, LPm, +e +0,Le +6,L% +..+6,L%, , (6)

3.7 MODELOS MULTIVARIADOS

Finalmente, combinamos o melhor modelo ARMA convagaveis de atividade econdmica,
com a variavel desvalorizagdo cambial, com M1 e coindice CRB. As combina¢des sdo
feitas levando-se em conta os EQMs encontrados gsaraodelos univariados, bivariados,
trivariados e ARMA. O objetivo é encontrar os meésmodelos para prever IPCA, ou seja,

agueles que tém o menor erro quadratico médio.

* Ver Diebold (2006).
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4 DADOS E PROCEDIMENTOS DE ESTIMAGAO

As séries de inflagdo do IPCA cheio e do IPCA Bvrgfo divulgadas pelo IBGE e
apresentadas em numero indice (dez 93 = 100). #évess dependentes denominadas IPCA

cheio e IPCA livres foram construidas a partir elgusnte férmula:

1200,
At = (S )INRIP)  (7)

Onde 7z, é ataxa de inflagdo no periodo h anualizadag lpériodo;P,. é o nivel de pregos;

P

. € 0 nivel de precos defasado em h periodos. Cotéf# é usado para anualizar as
séries. O periodo h pode ser 1, 3, 6, ou 12. Sd hataxa de inflagdo € mensal; se h = 3, é

trimestral; se h = 6, &€ semestral; se h = 12, Ale@nual.

Os dados sdo mensais e a amostra tem inicio em118%ermina em 2007.5 (as excegdes
serdo mencionadas oportunamente). Os modelos t&wméss até 2002.12 e as previsdes
comegam a partir de 2003.1, terminando em 2007.é®do de previsdo é para fora da
amosta e as previsdes séo recursivas, seguinddoalotagia sugerida por Stock e Watson
(1999). A técnica de previsbes recursivas € a seguestima-se o0 modelo de 1995.1 até
2002.12 e realiza-se a previsao para 2003.1. Eoid#®g modelo é estimado de 1995.1 até
2003.1 (incorporando a observacao anterior ao mpaetealiza-se a previsédo para 2003.2, e
assim sucessivamente até 2007.5. O objetivo de pmeeisées recursivas € permanentemente
incorporar novas informacgdes aos modelos e, com mfimizar o erro das projegdes. Os

modelos sdo comparados atraves do erro quadraéidmngue tem a seguinte férmula:
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1 N
EQM :Nzetih,t ) (8)
t=1

onde e, € 0 erro de previsdo e é definido como a diferemgee o realizado e o previsto

(yt _;/t)'

A seguir as demais variaveis utilizadas nos modddase trabalho:

« Cambio: a variavel desvalorizacdo cambial foi carida a partir da série cambio
nominal R$/US$, comercial, venda, fim de periodga donte € o Banco Central do Brasil.

Desvalorizagdo cambial é a primeira diferenca dariémo neperiano do cAmbio nominal.

* Producéo Industrial: duas séries de producéo iriduiram utilizadas (uma com ajuste
sazonal e outra sem ajuste). Ambas sdo mensaeseampadas em numero-indice (média
2002 = 100) e divulgadas na Pesquisa Mensal datnado IBGE. O filtro HP foi usado
para estimar o hiato da producédo industrial. Otolgeé testar se a variavel independente

prevé melhor a inflagdo na forma de hiato, em premdiferenca ou em nivel.

e Producéo Industrial de Bens de Consumo: série ghaa pela Pesquisa Mensal da
Industria, do IBGE. E um componente da produciwmstichl. Apresentada com e sem
ajuste sazonal. A intencdo € apenas corroborazsudtados da série producéo industrial. E
uma espécie de “teste de robustez” da producaatinalu Também a utilizamos em nivel,

primeira-diferencga e hiato.

» Desemprego: a taxa de desemprego utilizada é a&dda pelo Seade e Dieese,
abrangendo apenas o Estado e S&o Paulo. A opcéestmrséerie de desemprego em

detrimento da série divulgada pelo IBGE (que aleasegis regibes metropolitanas) na
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Pesquisa Mensal de Emprego é pelo fato de estmalkistar disponivel apenas desde
2001.10. Assim como para a variavel explicativadpg@o industrial, o filtro HP foi

utilizado para estimar o hiato do desemprego.

» Utilizacdo de Capacidade Instalada: série mensalgiida pela Confederacao Nacional
da Industria (CNI). Para efeito de comparacdo, &ambeportamos os dados referentes a

série dessazonalizada. Novamente, estimaremosoodaidJCl através do filtro HP.

* Vendas: série divulgada pelo IBGE na Pesquisa MalsaComeércio. Os dados sao
mensais e apresentados em numero-indice (base 20@®). A amostra inicia-se em

2000.01.

* M1: série mensal divulgada pelo BCB em R$ milhd@&stresponde a soma do papel

moeda em poder do publico e dos depdsitos a vista.

* CRB: indice de precos de commodities mensal diddgzeela Bloomberg.

» Expectativas de Inflagdo: média das previsbes pdRCA doze meses a frente. Série
encontrada no histérico do Boletim Focus, divulgpd site do Banco Central do Brasil.
Dados a partir de julho/2001 porque é a data inidgesquisa realizada pelo BCB junto as

instituicoes financeiras e empresas de consultoria.
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5 PROJECOES

5.1 IPCACHEIO

Nas tabelas 1, 2, 3, 4, 5 e 6, apresentamos o#tadss encontrados para a variavel
dependente taxa de inflacdo anual (medida pelo IR8#&io anual). Na primeira tabela,
aparecem os modeldenchmarkse o célculo do erro quadratico médio para ambeas N
tabelas subsequentes aparecem os demais modeltisttreompleta em apéndice) e o EQM
de cada um deles. As defasagens das variaveisnaxpies foram selecionadas pelo critério
de Schwarz Por exemplo, a desvalorizagdo cambial em algasssctem maior significancia

com uma defasagem, em outros casos, com duas giefdsa

A aderéncia dos modelos univariados é baixa (in@upara a variavel expectativas de
inflacdo, embora esta tenha um EQM consideraveknemdis baixo do que as demais),
indicando que a taxa de inflacdo ndo pode ser gieedpenas por uma variavel. O objetivo
dessa lista de modelos univariados € ver quaiss@otenciais candidatos a prever a inflacao

em modelos mais completos, como os bivariadosrtados e multivariados.

® O trabalho ndo apresenta quais as defasagens fs@aas em cada modelo por uma questéo de paraimoni
® Rodamos modelos incluindo variaveis néo signifiesta 10% do nivel de significancia.
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O modelo AR(1), apesar de sua simplicidade, coaduma boa previsao para o IPCA cheio
anual (EQM baixo), resultado consistente com Swdakatson (2006), Atkeson e Ohanian
(2000) e Cecchetti (1995). Esse resultado podeuseiindicativo da presenca de inércia

inflacionaria na economia brasileira.
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Grafico 1 — Previsdo com AR(1) para IPCA Cheio Anula

IPCA_CHEIO_ANUAL

BENCHMARKS EQM
AR(1) + CP 0,4922
AR(1) 0,4906

Tabela 1 - IPCA CHEIO ANUAL: BENCHMARKS
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UNIVARIADOS EQM
PI_DESSAZ 13,9008
PI 13,5569
DP|_DESSAZ 15,8666
DPI 15,4746
HPI_DESSAZ 14,3817
HPI 15,0034
PI_CONS 13,5397
PI_CONS_DESSAZ 12,8862
DPI_CONS 15,4031
DPI_CONS_DESSAZ 15,7905
HPI_CONS 15,1703
HPI_CONS_DESSAZ 15,3035
DES 24,8945
ucl 13,026
HUCI 14,1647
UCI_DESSAZ 12,5235
HUCI_DESSAZ 15,2083
VENDAS 10,8618
CAMBIO 14,9659
CAMBIODES 14,7799
M1 14,6643
CRB 15,3671
CP 15,8535
EXPEC 5,8458

Tabela 2 -Modelos Univariados para IPCA Cheio Anual

Os modelos bivariados, com uma defasagem da ioflagéma variavel, demonstram como &
dificil adicionar valor a um simples modelo auteesgivo univariado, ponto levantado por
Stock e Watson (2006). Dos 12 modelos bivariadosluindo a versao aceleracionista da
curva de Phillips), 6 ttm EQM mais baixo do queenchmarkAR(1). O modelo bivariado

com maior aderéncia é aquele que tem uma defasdgdRCA e as expectativas de inflacao,

com um EQM de 0,2915. Este é o modelo bivariad(vé@gréfico 2).
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BIVARIADOS EQM
AR(L) + PI 0,5334
AR(1) + P|_DESSAZ 0,5353
AR(1) + PI_CONS 0,4797
AR(1) + PI_CONS_DES 0,4743
AR(1) + UCI 0,4529
AR(1) + UCI_DESSAZ 0,4407
AR(1) + VENDAS 0,5624
AR(1) + CAMBIODES 0,4889
AR(1) + M1 0,6495
AR(1) + CRB 0,5321
AR(1) + EXPEC 0,2915

Tabela 3 - Modelos Bivariados para IPCA Cheio Anual

A curva de Phillips tem uma leve piora em relag@aoredelo AR(1): 0,4922 contra 0,4906.
Essa € a versdo aumentada ou aceleracionista & d@eirPhillips, conforme proposicdo de
Phelps (1967) e Friedman (1969). Por essa vers&argla de Phillips, a variagdo da inflagéo
seria explicada pelos desvios da taxa de desempfetiga em relacao a taxa de desemprego
natural. Ou, alternativamente, a taxa de inflag@sgual a soma da expectativa de inflagédo
com a variacdo do hiato do desemprego (isolandariavel expectativa de inflacdo para a
direita da equacado). Por hipétese, assumimos qulagdo esperada serd a inflagdo do
periodo anterior, ou seja, a hipétese das expeasatidaptativas. A hipotese é simplista, mas
observa-se empiricamente que conduz a resultadis$atg®@ios. As defasagens do IPCA
demonstram o carater inercial da inflacao. Pontdotan analisado por Mello e Souza (2006)

e Kuffer (2006).
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Gréfico 2 - Previsdo IPCA Cheio Anual com uma defagem da inflagdo e expectativas

No que tange aos modelos trivariados, nos quaisideramos como variaveis explicativas a
desvalorizagcdo cambial, mais alguma variavel e defiasagem da inflagéo, os resultados sé&o
similares aobenchmark AR(1) e aos modelos bivariados. Dentre todos ogletos
trivariados, 0 modelo com mais confiabilidade paraver o IPCA cheio anual € o modelo
com uma defasagem do IPCA, a desvalorizacao cambislexpectativas inflacionarias, com
EQM igual a 0,2992 (ver grafico 4). A idéia de camalo cAmbio com outra variavel deve-se a
recorrente argumentacdo dos analistas econdémicoqudea variagdo cambial impacta
fortemente a inflacdo. A desvalorizagdo cambial aotp diretamente 0s precos
comercializaveis, as expectativas dos agentes gdoo$ e as exportacbes liquidas

(aumentando a demanda externa).
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TRIVARIADOS EQM

AR(1) + CAMBIODES + CP 0,4888
AR(1) + CAMBIODES + Pl 0,5299
AR(1) + CAMBIODES + PI_CON 0,4804
AR(1) + CAMBIODES + UCI 0,4393
AR(1) + CAMBIODES + VENDAS 0,5643
AR(1) + CAMBIODES + M1 0,6109
AR(1) + CAMBIODES + CRB 0,579
AR(1) + CAMBIODES + EXPEC 0,2992

Tabela 4 - IPCA Cheio Anual: Modelos Trivariados

Com relagdo a modelagem ARMA, vemos que o AR(2kegue ser ainda mais preciso do
gue o AR(1) para prever inflacdo anual. O EQM daleh autoregressivo de segunda ordem
totaliza apenas 0,201, indicando um forte grawndecia para a inflagcéo brasileira no periodo
da amostra. Todos os modelos ARMA tém resultados,bisto €, os modelos tém alta

aderéncia.
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Gréfico 3 - Previsé@o para IPCA Cheio Anual com AR(2
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Gréfico 4 — Modelo Trivariado com Expectativas X IRCA Realizado

MODELOS ARMA EQM
AR(2) 0,201
AR(3) 0,2062
MA(1) 4,1733
MA(2) 2,0252

ARMA(L,1) 0,3245
ARMA(L,2) 0,2286
ARMA(2,1) 0,2115
ARMA(2,2) 0,2172

Tabela 5 - Modelos ARMA para previsédo do IPCA CHEIOANUAL

Os modelos multivariados sdo uma combinacdo doanelodelo ARMA com as variaveis

selecionadas como possiveis indicadores de inflatddos os 23 modelos multivariados

(lista completa no apéndice) obtém melhor desenmpeehprojecdo do que o AR(1). E um
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total de 8 modelos multivariados consegue agregdorvao modelo ARMA mais bem

especificado, denotando a elevada capacidade gecdooda modelagem ARMA. Mas, o

ganho em termos de capacidadepdevisdo é minimoO melhor de todos os modelos para
projecdo de IPCA cheio anual (h=12) é o modelo irauindo 3 (ver tabela 6), com duas
defasagens para o IPCA e a variavel curva de phi(liato do desemprego medido pelo
filtro HP). O erro quadratico médio do modelo 32&011921, contra um EQM de 0,201 para o
AR(2), que é o ARMA mais bem especificado. Obsawana tabela 7, que as variaveis

explanatérias sdo significativas a 10%.

MULTIVARIADOS EQM

MULTIVARIADO1 0,2127
MULTIVARIADO2 0,2009
MULTIVARIADO3 0,1921
MULTIVARIADOA4 0,2022
MULTIVARIADOS 0,2018
MULTIVARIADOG6 0,2001
MULTIVARIADO7 0,24

MULTIVARIADOS 0,2023
MULTIVARIADO9 0,1951
MULTIVARIADO10 0,2028
MULTIVARIADO11 0,2051
MULTIVARIADO12 0,2005
MULTIVARIADO13 0,1998
MULTIVARIADO14 0,2079
MULTIVARIADO15 0,1927
MULTIVARIADO16 0,2073
MULTIVARIADO17 0,2044
MULTIVARIADO18 0,2076
MULTIVARIADO19 0,1979
MULTIVARIADO20 0,2248
MULTIVARIADO21 0,248
MULTIVARIADO22 0,2454
MULTIVARIADO23 0,3308

Tabela 6 — Previsédo para IPCA Cheio Anual com Modek Multivariados
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Modelo Multivariado 3
Variavel Dependente Variaveis Independentes P-Valor
IPCA_CHEIO_ANUAL CP 0,0742
AR(1) 0,0000
AR(2) 0,0000
R2 0,9856
R2 ajustado 0,9852
EQM 0,1921

Tabela 7 - Modelo Multivariado 3 : IPCA CHEIO ANUAL
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Grafico 5 - Previséo para IPCA Cheio Anual com AR(2 e Multivariado 3

Nas tabelas 8, 9, 10, 11, 12 e 13, mostramos o#tades para o IPCA cheio semestral. A
forma de apresentacdo dos modelos segue a mesmurastdo IPCA cheio anual. Com

relacdo aos modelos univariados do IPCA semegiralestaque fica por conta da baixa
aderéncia dos modelos de producéo industrial euggmdde bens de consumo na forma de

primeira-diferenca e hiato em relacéo a producdastiial e produgdo de bens de consumo
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em nivel, tanto para os dados com ajuste sazomakagpara os dados sem ajuste sazonal. A
variavel expectativas de inflagdo tem um desempéastante superior ao desempenho das
demais variaveis, no entanto, ndo chega a serfasétis. Conforme mencionado
anteriormente, a intencdo de fazer modelos undasi2¢ apenas verificar quais variaveis
podem ser Uteis nos modelos bivariados, trivariadosultivariados. Nao se espera obter de

modelos com apenas uma variavel explicativa, poed para inflagdo com alta aderéncia.

IPCA_CHEIO_SEMESTRAL

BENCHMARKS EQM
AR(L) + CP 1,6779
AR(1) 1,7112

Tabela 8 - BENCHMARKS IPCA CHEIO SEMESTRAL
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UNIVARIADOS EQM
PI_DES 21,9273

PI 22,0045
DPI_DES 25,0786
DPI 25,2351
HPI_DES 22,0498
HPI 24,4629
PI_CONS 22,8139
PI_CONS_DES 19,8735
DPI_CONS 25,3526
DPI_CONS_DES 26,3451
HPI_CONS 25,8759
HPI_CONS_DES 27,1354
DES 34,2693

ucl 22,9474

HUCI 25,0568
UCI_DES 24,0893
HUCI_DES 26,9292
VENDAS 23,9086
CAMBIO 26,2108
CAMBIODES 24,9918
M1 24,0658

CRB 21,2072

CcP 25,1769
EXPEC 4,9459

Tabela 9 - IPCA Cheio Semestral: Modelos Univariad®

Dentre os modelos bivariados (uma defasagem do IB\@% e uma variavel qualquer),
pode-se dizer que adicionar valor ao AR(1) € dif&dsim como para o IPCA cheio anual. Do
total de 12 modelos bivariados (considerando o heodenchmarkcurva de Phillips), 6
conseguem obter melhor desempenho que o modelegrégssivo univariado. Dois modelos
bivariados se destacam: um com a desvalorizacddiabm outro com a utilizacdo da
capacidade instalada. Embora, é preciso reconlgpeera redugdo do EQM em relacdo ao

AR(1) nado é grande. Os destaques negativos doslosdaieariados sdo vendas e M1.

Com relacdo aos modelos trivariados, o0 modelorteda 4, que combina a desvalorizagéo
cambial e a UCI com uma defasagem da inflagéo &l Be 1,3692, bem abaixo do EQM

de 1,7112 ddenchmarkAR(1), uma melhora de aproximadamente 20%.
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BIVARIADOS EQM
AR(1) + PI 1,7066
AR(1) + PI_DES 1,8621
AR(1) + PI_CONS 1,6694
AR(1) + PI_CONS_DES 1,7949
AR(1) + UCI 1,5603
AR(1) + UCI_DES 1,6661
AR(1) + VENDAS 2,0885
AR(1) + CAMBIODES 1,5706
AR(1) + M1 2,1376
AR(1) + CRB 1,827
AR(1) + EXPEC 1,8081

Tabela 10 - IPCA Cheio Semestral: Modelos Bivariad®

TRIVARIADOS EQM

AR(1) + CAMBIODES + CP 1,4614
AR(1) + CAMBIODES + PI 1,545
AR(1) + CAMBIODES + PI_CON 1,5601
AR(1) + CAMBIODES + UCI 1,3692
AR(1) + CAMBIODES + VENDAS 1,8318
AR(1) + CAMBIODES + M1 1,8851
AR(1) + CAMBIODES + CRB 1,7195
AR(1) + CAMBIODES + EXPEC 1,5218

Tabela 11 — IPCA Cheio Semestral: Modelos Trivariads

A modelagem ARMA alcancga resultados auspiciososn @ace¢do dos modelos MA(1) e
MA(2), todos os outros tém resultados excepciomais) EQM abaixo de um. O AR(2) é o
modelo ARMA mais bem especificado, com EQM de 0% %nalmente, podemos comparar
o0 modelo ARMA mais bem especificado com os 23 nuxlehultivariados escolhidos de
acordo com os resultados obtidos nos modelos uades, bivariados e trivariados. Do total
de 23 multivariados, 13 tém EQMs mais baixos do@éd®(2). O modelo mais confiavel € o
multivariado 14, com duas defasagens do IPCA ckeroestral, desvalorizagdo cambial,
producéo de bens de consumo e M1. Este modelone®QM de 0,5632. Por outro lado, os
modelos multivariados com a variavel expectativasflacdo tém baixa aderéncia.

47



MODELOS ARMA EQM
AR(2) 0,5903
AR(3) 0,6306
MA(1) 6,7475
MA(2) 3,3471

ARMA(1,1) 0,9032
ARMA(L,2) 0,6668
ARMA(2,1) 0,62

ARMA(2,2) 0,7551

Tabela 12 - Modelagem ARMA para previsdo do IPCA Chkio Semestral

MULTIVARIADOS EQM

MULTIVARIADO1 0,574
MULTIVARIADO2 0,6074
MULTIVARIADO3 0,572
MULTIVARIADOA4 0,5732
MULTIVARIADOS 0,5664
MULTIVARIADOG6 0,5666
MULTIVARIADO7 0,9345
MULTIVARIADOS8 0,5825
MULTIVARIADO9 0,5691
MULTIVARIADO10 0,5652
MULTIVARIADO11 0,568
MULTIVARIADO12 0,6079
MULTIVARIADO13 0,5918
MULTIVARIADO14 0,5632
MULTIVARIADO15 0,5681
MULTIVARIADO16 0,5725
MULTIVARIADO17 0,5774
MULTIVARIADO18 1,127

MULTIVARIADO19 0,9011
MULTIVARIADO20 0,8519
MULTIVARIADO21 0,8977
MULTIVARIADO22 1,037

MULTIVARIADO23 1,3848

Tabela 13 - Modelos Multivariados para previsédo déPCA Cheio Semestral

Nas tabelas 14 a 19, apresentamos os resultado® pRCA cheio trimestral. E interessante
destacar que o AR(1) do IPCA trimestral piora etag& ao mesmo para o IPCA anual e

semestral. A explicacdo reside na forma como averidependente foi construida. Nota-se
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nas tabelas abaixo, que o EQM de todos os mod@éhasstrais € mais alto que o EQM dos

modelos anuais e semestrais, embora existam aiodalos relativamente confiaveis.

IPCA_CHEIO_TRIMESTRAL

BENCHMARKS EQM
AR(1) + CP 3,5247
AR(1) 3,6964

Tabela 14 — IPCA CHEIO TRIMESTRAL: BENCHMARKS

UNIVARIADOS EQM
Pl_DESSAZ 25,2008

PI 26,7948
DPI_DESSAZ 27,9073
DPI 28,861
HPI_DESSAZ 29,6666
HPI 26,8514
PI_CONS 23,2868
PI_CONS_DESSAZ 21,828
DPI_CONS 29,3088
DPI_CONS_DESSAZ 28,8456
HPI_CONS 28,4906
HPI_CONS_DESSAZ 30,7436
DES 36,9449

ucl 27,9074

HUCI 26,7791
UCI_DESSAZ 28,9022
HUCI_DESSAZ 26,5075
VENDAS 29,4815
CAMBIO 29,9073
CAMBIODES 28,9422
M1 26,1432

CRB 25,2458

CP 28,6151

EXPEC 8,1074

Tabela 15 — Modelos Univariados para IPCA Cheio Trnestral
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Novamente, a dificuldade em encontrar modelos taidas e trivariados superiores ao AR(1)
persiste, conforme os dados das tabela seguintesaddveis M1, vendas e expectativas
inflacionarias apontam para resultados decepciesanénquanto as varidveis UCI e
desvalorizagdo cambial também melhoram o AR(1).ddeto trivariado com a utilizagéo da
capacidade instalada e a variacdo cambial tem E@K, @44, contra um EQM de 3,6964

para o modelo autoregressivo univariado, um gaeharecisdo de aproximadamente 27%.

BIVARIADOS EQM
AR(L) + PI 3,6492
AR(1) + P|_DESSAZ 3,9415
AR(1) + PI_CONS 3,9168
AR(1) + PI_CONS_DES 3,7266
AR(1) + HUCI 3,3003
AR(1) + HUCI_DESSAZ 3,9137
AR(1) + VENDAS 4,5782
AR(1) + CAMBIODES 3,0726
AR(1) + M1 4,2814
AR(1) + CRB 3,7277
AR(1) + EXPEC 4,9197

Tabela 16 - IPCA Cheio Trimestral: Bivariados

TRIVARIADOS EQM

AR(1) + CAMBIODES + CP 2,8909
AR(1) + CAMBIODES + Pl 3,2663

AR(1) + CAMBIODES + PI_CONS_DES 3,2064
AR(1) + CAMBIODES + HUCI 2,7044
AR(1) + CAMBIODES + VENDAS 3,7581
AR(1) + CAMBIODES + M1 3,7271
AR(1) + CAMBIODES + CRB 3,2591
AR(1) + CAMBIODES + EXPEC 4,9605

Tabela 17 — IPCA Cheio Trimestral: Modelos Trivariados
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O modelo ARMA mais preciso é o ARMA(1,2) e, derds=23 modelos multivariados, apenas
5 modelos sdo mais confiaveis do que o ARMA(1,2)eEses 5 modelos, somente 4 modelos

tém EQM abaixo de um.

MODELOS ARMA EQM
AR(2) 2,2696
MA(1) 13,1727
MA(2) 2,6613

ARMA(1,1) 3,7581
ARMA(1,2) 1,0214
ARMA(2,1) 2,6099
ARMA(2,2) 1,0742
ARMA(1,3) 1,0533

Tabela 18 - Modelagem ARMA para IPCA Cheio Trimestal

MULTIVARIADOS EQM

MULTIVARIADO1 1,0328
MULTIVARIADO2 0,9746
MULTIVARIADO3 1,0054
MULTIVARIADOA4 1,0442
MULTIVARIADOS 1,0786
MULTIVARIADOG6 0,9556
MULTIVARIADO7 2,826

MULTIVARIADOS 1,6025
MULTIVARIADO9 2,0047
MULTIVARIADO10 0,9975
MULTIVARIADO11 1,1033
MULTIVARIADO12 1,5453
MULTIVARIADO13 1,4732
MULTIVARIADO14 1,0485
MULTIVARIADO15 1,1045
MULTIVARIADO16 1,1692
MULTIVARIADO17 0,9714
MULTIVARIADO18 2,8088
MULTIVARIADO19 2,4789
MULTIVARIADO20 2,522
MULTIVARIADO21 3,1708
MULTIVARIADO22 3,4498
MULTIVARIADO23 2,648

Tabela 19 - IPCA Cheio Trimestral: Multivariados
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As tabelas 20, 21, 22, 23, 24 e 25 mostram resdtachdequados para a tentativa de projetar
o IPCA cheio mensal (h=1). Pode-se afirmar categorente que nenhum modelo serve para
realizar previsdo para o IPCA mensal. O modelo roaigiavel, o modelo trivariado com o
hiato da UCI (mais adequado do que a UCI nessg eamalesvalorizagdo cambial tem EQM

de 5,8831. Ou seja, ndo é conveniente tentar prel@cdo mensal através desse modelo.

IPCA_CHEIO_MENSAL

BENCHMARKS EQM
AR(1) + CP 8,6766
AR(1) 8,7147

Tabela 20 - BENCHMARKS IPCA Cheio Mensal

UNIVARIADOS EQM
Pl_DESSAZ 19,7833

PI 18,7567
DPI_DESSAZ 26,1736
DPI 25,4385
HPI_DESSAZ 25,178
HPI 25,4568
Pl_CONS 21,4584
Pl_CONS_DESSAZ 19,0437
DPI_CONS 25,5241
DPI_CONS_DESSAZ 25,785
HPI_CONS 26,4223
HPI_CONS_DESSAZ 27,4469
DES 31,0562

ucl 24,3216

HUCI 22,0061
UCI_DESSAZ 24,5606
HUCI_DESSAZ 22,4197
VENDAS 25,2719
CAMBIO 27,9668
CAMBIODES 23,3112

M1 21,2019

CRB 19,6184

CP 25,9054

EXPEC 17,1672

Tabela 21 - IPCA Cheio Mensal: Modelos Univariados
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BIVARIADOS EQM
AR(L) + PI 8,5448
AR(1) + P|_DESSAZ 8,5047
AR(1) + PI_CONS 8,5524
AR(1) + PI_CONS_DES 8,3779
AR(1) + HUCI 7,9151
AR(1) + HUCI_DESSAZ 8,514
AR(1) + VENDAS 9,5022
AR(1) + CAMBIODES 6,6391
AR(1) + M1 8,2678
AR(1) + CRB 8,0325
AR(1) + EXPEC 15,2388

Tabela 22 - Modelos Bivariados para prever IPCA Chie Mensal

TRIVARIADOS EQM
AR(1) + CAMBIODES + CP 6,6307
AR(1) + CAMBIODES + PI_DES 6,7399
AR(1) + CAMBIODES + PI_CONS_DES 6,5404
AR(1) + CAMBIODES + HUCI 5,8831
AR(1) + CAMBIODES + VENDAS 6,8851
AR(1) + CAMBIODES + M1 6,6885
AR(1) + CAMBIODES + CRB 9,7789
AR(1) + CAMBIODES + EXPEC 10,1325

Tabela 23 - IPCA Cheio Mensal: Trivariados

MODELOS ARMA EQM
AR(2) 8,9419
MA(1) 20,8191
MA(2) 13,6258

ARMA(1,1) 10,0921
ARMA(L,2) 15,3529
ARMA(2,1) 9,001

ARMA(2,2) 14,2944

Tabela 24 - Modelagem ARMA para previséo de IPCA Chio Mensal




MULTIVARIADOS

EQM

MULTIVARIADO1
MULTIVARIADO2
MULTIVARIADO3
MULTIVARIADOA4
MULTIVARIADOS
MULTIVARIADOG6
MULTIVARIADO7
MULTIVARIADOS
MULTIVARIADO9
MULTIVARIADO10
MULTIVARIADO11
MULTIVARIADO12
MULTIVARIADO13
MULTIVARIADO14
MULTIVARIADO15
MULTIVARIADO16
MULTIVARIADO17
MULTIVARIADO18
MULTIVARIADO19
MULTIVARIADO20
MULTIVARIADO21
MULTIVARIADO22
MULTIVARIADO23

8,835
8,2494
8,8809

8,59

8,723
8,1178
14,6318
6,9513
6,9556
7,1486
7,0983

6,412
6,8846
6,6458

6,089
6,1847
8,0476
17,8594
13,5765
12,0536
12,7963
16,3529
15,7654

Tabela 25 - IPCA Cheio Mensal: Modelos Multivariad®
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5.2 IPCALIVRES

Nas tabelas 26, 27, 28, 29, 30 e 31, apresentamossaltados para o IPCA livres anual.
Novamente as defasagens das variaveis explicdtixa® selecionadas pelo critério Schwarz.
Por exemplo, a desvalorizagdo cambial para detedosr modelos pode ser mais
significativa com uma defasagem. Para outros medelade ser mais significativa com duas

defasagens, e assim por diante. Os modelos s&mar&os modelos para IPCA cheio.

Assim como no caso do IPCA cheio, os modelos uiigtas apresentam EQMs elevados (ver
tabela 27), mas séo feitos apenas para testarssf/pis candidatos a indicadores de inflagdo

em modelos mais completos, isto €, os modelosibtk@s, trivariados e multivariados.

O modelo AR(1) tem EQM de apenas 0,3516. Com relag® modelos bivariados (uma
defasagem da inflagdo e alguma variavel econémilees),12 modelos testados (incluindo a
curva de Phillips), 7 superam o AR(1). A variavelegmais contribui para a melhora no
desempenho de previsdo é a expectativas inflacasndiste modelo (bivariado 12) apresenta
EQM de 0,2502 (ver tabela 28 e gréafico 6). Nenhwsa chodelos trivariados supera este
modelo bivariado 12 e apenas trés modelos trivasiazio melhores do que o AR(1). Um
deles tem a desvalorizacdo cambial e a préprizagdo de capacidade instalada, além da
defasagem do IPCA livres. Outro tem a desvalorizag@imbial, a defasagem da inflagédo
anual e a producéo industrial em nivel. O tercein a defasagem da variavel dependente, a

desvalorizagdo cambial e a expectativa de inflg§gdiotabela 29).

IPCA_LIVRES_ANUAL

BENCHMARKS EQM
AR(1) + CP 0,3541
AR(1) 0,3516

Tabela 26 — IPCA LIVRES ANUAL: BENCHMARKS
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UNIVARIADOS EQM
Pl_DESSAZ 12,9692
PI 12,5434
DPI_DESSAZ 13,9838
DPI 13,7742
HPI_DESSAZ 12,6612
HPI 13,2732
PI_CONS 12,1927
PI_CONS_DESSAZ 12,9036
DPI_CONS 14,0848
DPI_CONS_DESSAZ 13,7348
HPI_CONS 13,3905
HPI_CONS_DESSAZ 13,2843
DES 20,1836
ucl 11,9575
HUCI 12,6766
UCI_DESSAZ 11,6424
HUCI_DESSAZ 12,6275
VENDAS 11,9588
CAMBIO 12,5165
CAMBIODES 13,466
M1 14,0406
CRB 11,7277
CcP 13,4386
EXPEC 5,0789

Tabela 27 - IPCA Livres Anual: Univariados

BIVARIADOS EQM
AR(L) + PI 0,3553
AR(1) + HP_DESSAZ 0,3471
AR(1) + PI_CONS 0,3423
AR(1) + PI_CONS_DES 0,3401
AR(1) + UCI 0,3411
AR(1) + UCI_DESSAZ 0,3227
AR(1) + VENDAS 0,4142
AR(1) + CAMBIODES 0,3501
AR(1) + M1 0,4383
AR(1) + CRB 0,3647
AR(1) + EXPEC 0,2502

Tabela 28 - IPCA Livres Anual: Modelos Bivariados
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Graéfico 6 — Previsao para IPCA Livres Anual com Moelo Bivariado 12

TRIVARIADOS EQM

AR(1) + CAMBIODES + CP 0,3522
AR(1) + CAMBIODES + PI 0,3507
AR(1) + CAMBIODES + PI_CON 0,355
AR(1) + CAMBIODES + UCI 0,3401
AR(1) + CAMBIODES + VENDAS 0,4196
AR(1) + CAMBIODES + M1 0,4529
AR(1) + CAMBIODES + CRB 0,3627

AR(1) + CAMBIODES + EXPEC 0,2549

Tabela 29 - IPCA Livres Anual: Modelos Trivariados

A modelagem ARMA, assim como para o IPCA cheio riaen uma capacidade de previséo
excepcional. Com excegédo dos modelos MA(1) e MA@)ps os modelos ARMA(p,q) tém
EQMs abaixo de 0,2. O modelo ARMA mais preciso efiéoel para prever IPCA livres
anual € o AR(2), com EQM de apenas 0,1208.
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Gréfico 7 - Previsao para IPCA Livres Anual com ARR)

MODELOS ARMA EQM
AR(2) 0,1208
AR(3) 0,1235
MA(1) 3,6323
MA(2) 1,6631

ARMA(1,1) 0,1893
ARMA(L,2) 0,1401
ARMA(2,1) 0,1223
ARMA(2,2) 0,1296
ARMA(3,1) 0,1216
ARMA(3,2) 0,1314

Tabela 30 - Modelagem ARMA para previsdo do IPCA Lires Anual



No tocante aos 23 modelos multivariados, 8 modéimscapacidade de previsdo superior ao
do melhor ARMA, que é o AR(2). O melhor modelo nwaltiado para prever IPCA livres
anual (e também o melhor modelo de todos destalt@pé o modelo multivariado 15 (ver
tabela 32), que tem duas defasagens para a vadépehdente, a desvalorizagdo cambial, a
producdo de bens de consumo e o indice de come®dltRB, com EQM de 0,1137.
Contudo, ndo é uma diferenca relevante para o EQldlilado para o modelo autoregressivo
de segunda ordem. Podemos afirmar que a modelagtviAAconduz a previsdes com alta
aderéncia para o IPCA livres anual. Ndo ha necadsidle acrescentar qualquer variavel
econOmica para prever IPCA livres anual com exati@bservamos na tabela 32 que, apesar
dos problemas de multicolinearidade (h& trés varsdmacroecondmicas), todas as variaveis

explicativas sdo estatisticamente significativi®%.

MULTIVARIADOS EQM

MULTIVARIADO1 0,1297
MULTIVARIADO2 0,1182
MULTIVARIADO3 0,1197
MULTIVARIADOA4 0,1203
MULTIVARIADOS 0,1179
MULTIVARIADOG 0,119

MULTIVARIADO7 0,144
MULTIVARIADOS8 0,124
MULTIVARIADO9 0,1242
MULTIVARIADO10 0,1192
MULTIVARIADO11 0,1396
MULTIVARIADO12 0,1214
MULTIVARIADO13 0,1191
MULTIVARIADO14 0,1354
MULTIVARIADO15 0,1137
MULTIVARIADO16 0,1315
MULTIVARIADO17 0,1263
MULTIVARIADO18 0,1417
MULTIVARIADO19 0,1436
MULTIVARIADO20 0,1607
MULTIVARIADO21 0,1752
MULTIVARIADO22 0,1816
MULTIVARIADO23 0,1976

Tabela 31 - IPCA Livre Anual: Modelos Multivariados
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Modelo Multivariado 15

Variavel Dependente Variaveis Independentes P-Valor
IPCA_LIVRES_ANUAL CAMBIODESVAL (-1) 0,0278
CRB 0,0618
PROD_CONS (-6) 0,0331
AR(1) 0,0000
AR(2) 0,0000

R2 0,9886

R2 ajustado 0,9882

EQM 0,1137

Tabela 32 - Modelo Multivariado 15: IPCA LIVRES ANUAL
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Graéfico 8 - Previsdo para IPCA Livres Anual com o Mvdelo Multivariado15




Os resultados para o IPCA livres semestral apare@amabelas 33, 34, 35, 36, 37 e 38. As
conclusdes ndo diferem das encontradas para o BPe® semestral e nem para o IPCA
livres anual. O AR(1) tem EQM de 1,4082, resultad® tdo bom quanto para o periodo
anual, mas razoavel para um modelo tdo simplesRQL)Aé superado por cinco dos onze
modelos bivariados e por quatro dos sete modelearitdos. Deve-se destacar o mau

desempenho de previsao das variaveis vendas e $/damtipos de modelos.

IPCA_LIVRES_SEMESTRAL

BENCHMARKS EQM
AR(1) + CP 1,2253
AR(1) 1,4082

Tabela 33 - IPCA LIVRES SEMESTRAL: BENCHMARKS

UNIVARIADOS EQM
PI_DESSAZ 23,0948
PI 17,6717
DPI_DESSAZ 22,1845
DPI 22,0261
HPI_DESSAZ 19,4181
HPI 20,3008
PI_CONS 18,1418
PI_CONS_DESSAZ 18,8609
DPI_CONS 22,0502
DPI_CONS_DESSAZ 22,4501
HPI_CONS 21,2483
HPI_CONS_DESSAZ 23,5833
DES 30,619
ucl 19,2522
HUCI 21,4752
UCI|_DESSAZ 20,4749
HUCI_DESSAZ 21,889
VENDAS 21,7268
CAMBIO 22,0671
CAMBIODES 21,7711
M1 22,8646
CRB 20,0429

cP 21,88

EXPEC 4,5716

Tabela 34 - IPCA Livres Semestral: Modelos Univaridos
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BIVARIADOS EQM
AR(1) + CP 1,2253
AR(1) + PI 1,4467

AR(1) + HPl_DESSAZ 1,4581

AR(1) + PI_CONS 1,3362

AR(1) + PI_CONS_DES 1,4811

AR(1) + UCI 1,3088

AR(1) + UCI_DESSAZ 1,3771
AR(1) + VENDAS 2,0844
AR(1) + CAMBIODES 1,3069
AR(1) + M1 1,8992
AR(1) + CRB 1,5751
AR(1) + EXPEC 1,663

Tabela 35 - IPCA Livres Semestral: Modelos Bivariads

TRIVARIADOS EQM
AR(1) + CAMBIODES + CP 1,1399
AR(1) + CAMBIODES + PI 1,2767

AR(1) + CAMBIODES + PI_CON 1,132
AR(1) + CAMBIODES + UCI 1,1285

AR(1) + CAMBIODES + VENDAS 1,8556
AR(1) + CAMBIODES + M1 1,7059

AR(1) + CAMBIODES + CRB 1,494
AR(1) + CAMBIODES + EXPEC 1,6633

Tabela 36 — IPCA Livres Semestral: Trivariados

Com relacdo a modelagem ARMA, vemos que novamentaawelos conduzem a previsées
acuradas. O modelo ARMA mais bem especificado éRMA(2,1), com erro quadratico
médio de 0,3398. A capacidade de previsdo da mgelelaARMA € novamente atestada
guando comparamos seus resultados com os resulladamodelos multivariados (que sao
uma combinacdo do melhor modelo ARMA com varidesisuturais)Somente trés modelos
multivariados conseguem obter EQM menor do quetdoipelo modelo ARMA mais bem
especificado, isto €, 0 ARMA(2,1). O modelo multimdo mais confiavel e preciso para
projetar IPCA livres semestral € o multivariadoutha combinacdo do ARMA(2,1) com o
indice CRB. Este obtém um EQM de 0,3288, ligeiramenais baixo do que o EQM
calculado para o ARMA(2,1), de 0,3398.
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MODELOS ARMA EQM
AR(2) 0,3664
AR(3) 0,3463
MA(1) 5,6859
MA(2) 2,5517

ARMA(L,1) 0,6138
ARMA(L,2) 0,4446
ARMA(2,1) 0,3398
ARMA(2,2) 0,3982
ARMA(3,1) 0,3636
ARMA(3,2) 0,4239

Tabela 37 - Modelagem ARMA para previsdo do IPCA Lires Semestral

MULTIVARIADOS EQM

MULTIVARIADO1 0,3942
MULTIVARIADO2 0,3288
MULTIVARIADOS3 0,3333
MULTIVARIADOA4 0,3563
MULTIVARIADOS 0,3521
MULTIVARIADOG 0,329
MULTIVARIADO7 0,4517
MULTIVARIADOS8 0,3627
MULTIVARIADO9 0,3584
MULTIVARIADO10 0,3657
MULTIVARIADO11 0,3906
MULTIVARIADO12 0,3703
MULTIVARIADO13 0,412
MULTIVARIADO14 0,3751
MULTIVARIADO15 0,3886
MULTIVARIADO16 0,3837
MULTIVARIADO17 0,3982
MULTIVARIADO18 0,4562
MULTIVARIADO19 0,5431
MULTIVARIADOZ20 0,5415
MULTIVARIADO21 0,5503
MULTIVARIADO22 0,7682
MULTIVARIADO23 0,6629

Tabela 38 - IPCA Livres Semestral: Multivariados



As tabelas seguintes apresentam os resultado d®@A livres trimestral e o IPCA livres
mensal, respectivamente. Analisando as tabelaa;seotjue a tentativa de prever o IPCA

livres para o curto prazo néo foi bem-sucedida.

IPCA_LIVRES_TRIMESTRAL

BENCHMARKS EQM
AR(1) + CP 4,305
AR(1) 4,5668

Tabela 39 - BENCHMARKS IPCA Livres Trimestral

UNIVARIADOS EQM

Pl_DESSAZ 26,2134

PI 23,0387

DPI_DESSAZ 25,1059

DPI 26,1286
HPI_DESSAZ 25,77
HPI 24,514

Pl_CONS 22,4171

PI_CONS_DESSAZ 24,1962

DPI_CONS 26,1665

DPI_CONS_DESSAZ 26,0623
HPI_CONS 24,268

HPI_CONS_DESSAZ 26,6926

DES 35,5733

ucl 24,5996

HUCI 23,9316

UCI_DESSAZ 25,3429

HUCI_DESSAZ 23,9106

VENDAS 26,5571

CAMBIO 24,5284

CAMBIODES 24,7808

M1 27,4481

CRB 24,2234

CP 26,1615

EXPEC 6,4336

Tabela 40 - IPCA Livres Trimestral: Univariados
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BIVARIADOS EQM
AR(1) + PI 3,7605
AR(1) + DPI_DESSAZ 4,734
AR(1) + PI_CONS 3,8267
AR(1) + PI_CONS_DES 4,7026
AR(1) + HUCI 3,9164
AR(1) + HUCI_DESSAZ 4,4974
AR(1) + VENDAS 4,1567
AR(1) + CAMBIODESVAL 4,6161
AR(1) + M1 4,296
AR(1) + CRB 6,1384
AR(1) + EXPEC 6,0835

Tabela 41 - IPCA Livres Trimestral: Bivariados

TRIVARIADOS EQM

AR(1) + CAMBIODES + CP 4,3718
AR(1) + CAMBIODES + PI 3,347
AR(1) + CAMBIODES + PI_CON 3,6208
AR(1) + CAMBIODES + HUCI 4,0731
AR(1) + CAMBIODES + VENDAS 4,1057
AR(1) + CAMBIODES + M1 3,9923
AR(1) + CAMBIODES + CRB 5,8768
AR(1) + CAMBIODES + EXPEC 6,1671

Tabela 42 - Trivariados para previsao de IPCA Livres Trimestral
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MODELOS ARMA EQM
AR(2) 4,1195
MA(1) 9,953
MA(2) 4,6772

ARMA(1,1) 4,0732
ARMA(L,2) 3,406
ARMA(2,1) 4,1009
ARMA(2,2) 3,5779

Tabela 43 - IPCA Livres Trimestral: ARMA

MULTIVARIADOS EQM

MULTIVARIADO1 3,3931
MULTIVARIADO2 3,7696
MULTIVARIADOS3 3,3775
MULTIVARIADOA4 3,1776
MULTIVARIADOS 3,3185
MULTIVARIADOG 3,3019
MULTIVARIADO7 3,3138
MULTIVARIADOS8 3,4639
MULTIVARIADO9 3,5472
MULTIVARIADO10 3,1568
MULTIVARIADO11 3,4081
MULTIVARIADO12 3,3695
MULTIVARIADO13 3,7735
MULTIVARIADO14 3,2762
MULTIVARIADO15 3,4919
MULTIVARIADO16 3,3913
MULTIVARIADO17 3,3532
MULTIVARIADO18 2,8173
MULTIVARIADO19 3,0696
MULTIVARIADO20 3,1045
MULTIVARIADO21 5,1559
MULTIVARIADO22 7,1761
MULTIVARIADO23 3,7043

Tabela 44 - IPCA Livres Trimestral: Multivariados




IPCA_LIVRES_MENSAL

BENCHMARKS EQM
AR(1) + CP 9,334
AR(1) 9,2997

Tabela 45 - IPCA Livres Mensal: benchmarks

UNIVARIADOS EQM
Pl_DESSAZ 19,3178

PI 18,6902
DPI_DESSAZ 21,8333
DPI 20,6879
HPI_DESSAZ 22,2089
HPI 20,7319
PI_CONS 19,0584
PI_CONS_DESSAZ 19,1153
DPI_CONS 20,6725
DPI_CONS_DESSAZ 21,5738
HPI_CONS 21,2446
HPI_CONS_DESSAZ 22,6476
DES 28,7796

ucl 20,9689

HUCI 17,7841
UCI_DESSAZ 21,4221
HUCI_DESSAZ 19,3302
VENDAS 21,4908
CAMBIO 20,957
CAMBIODES 20,7596

M1 21,0723

CRB 22,0046

CcP 22,0905

EXPEC 13,5971

Tabela 46 - IPCA Livres Mensal: Univariados
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BIVARIADOS EQM
AR(1) + PI 9,4696
AR(1) + P|_DESSAZ 9,4779
AR(1) + PI_CONS 8,7239
AR(1) + PI_CONS_DES 10,1086
AR(1) + HUCI 8,3045
AR(1) + HUCI_DESSAZ 9,2858
AR(1) + VENDAS 8,8779
AR(1) + CAMBIODES 8,4833
AR(1) + M1 9,6365
AR(1) + CRB 10,8903
AR(1) + EXPEC 12,6761

Tabela 47 - IPCA Livres Mensal: Bivariados

TRIVARIADOS

EQM

AR(1) + CAMBIODES + CP
AR(1) + CAMBIODES + PI
AR(1) + CAMBIODES + P|_CON
AR(1) + CAMBIODES + HUCI
AR(1) + CAMBIODES + VENDAS
AR(1) + CAMBIODES + M1
AR(1) + CAMBIODES + CRB
AR(1) + CAMBIODES + EXPEC

8,2756
7,5371
7,5971
7,5995
7,8192
8,5605
9,8763
8,9224

Tabela 48 - IPCA Livres Mensal: Trivariados
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MODELOS ARMA EQM
AR(2) 9,4465
MA(1) 14,0144
MA(2) 11,7371

ARMA(1,1) 9,4236
ARMA(L,2) 9,7302
ARMA(2,1) 8,913
ARMA(2,2) 9,7784

Tabela 49 - IPCA Livres Mensal: Modelagem ARMA

MULTIVARIADOS EQM

MULTIVARIADO1 9,1141
MULTIVARIADO2 10,955
MULTIVARIADOS3 9,2794
MULTIVARIADOA4 8,4825
MULTIVARIADOS 8,7961
MULTIVARIADOG 8,7288
MULTIVARIADO7 12,3522
MULTIVARIADOS8 10,073
MULTIVARIADO9 10,1056
MULTIVARIADO10 8,4488
MULTIVARIADO11 9,689

MULTIVARIADO12 9,2126
MULTIVARIADO13 10,539
MULTIVARIADO14 6,6099
MULTIVARIADO15 8,9436
MULTIVARIADO16 9,106

MULTIVARIADO17 9,5313
MULTIVARIADO18 11,0416
MULTIVARIADO19 9,8793
MULTIVARIADO20 14,5022
MULTIVARIADO21 18,0646
MULTIVARIADO22 20,0928
MULTIVARIADO23 17,2112

Tabela 50 - IPCA Livres Mensal: Multivariados




6 CONCLUSAO

Os resultados desse estudo sugerem gue a modekd@®A € uma boa ferramenta para
prever taxa de inflagdo no Brasil. Tal afirmacébalém das conclusdes de Stock e Watson
(2006), Atkeson e Ohanian (2001) e Cecchetti (1985%es autores encontram evidéncia de
gue é dificil adicionar valor a um simples AR(1)on® o respaldo dos resultados aqui
apresentados, podemos afirmar que a modelagem A\ adiciona valor ao AR(1) e que
adicionar valor a um modelo ARMA bem especificadoingéa tarefa ingrata. Ao menos,

agregar valor de forma substancial.

Outro ponto a ser destacado é como o carater ahedai inflacdo € relevante, o que é
diagnosticado pelo sucesso da modelagem ARMA eeatém simples AR(1), exceto para
previsdo de inflagdo no curto prazo. A persistédeidanflacdo para a economia brasileira
encontrada também por Mello e Souza (2006) e Kuf®f06). E impossivel prever
adequadamente taxa de inflagdo sem controlar paks defasagens. Esse ponto fica claro

guando observamos o EQM dos modelos univariados.
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Com relacao a periodicidade, os dados permitemlwionie 0 desempenho de previsdo para
inflacdo & melhor conforme aumenta o tempo. O EQNPLCA mensal é alto, mas conforme

aumenta a periodicidade, o EQM diminui, denotandmm comportamento das proje¢des
para o longo prazo. Chamam atengéo os maus mssiltke previséo da inflagdo mensal e os
excelentes resultados da projecao para inflacaal.aanhum modelo do IPCA cheio mensal
tem EQM abaixo de 5, enquanto que o melhor modata [PCA cheio anual tem EQM de

0,1921. A explicacédo € oObvia: a construcdo da varidependente IPCA anual considera os
doze ultimos meses, enquanto a construgdo da ehdépendente IPCA mensal, apenas o

ultimo més.

Podemos dizer que ndo ha conclusdes distintas entesultados auferidos para IPCA cheio
e IPCA livres das descritas acima. As previsdea [RCA livres séo ligeiramente melhores
como um todo, o que se justifica pelo comportamelu® precos administrados, que sao

ignorados nesse artigo, no que tange ao IPCA cheio.

Por ultimo, concluimos através dos resultados eégppgue nenhuma variavel estrutural em
especial destaca-se por ter uma capacidade peeditima das demais. O destaque do
trabalho mesmo é a boa capacidade preditiva dalagete ARMA, seguindo a metodologia

sugerida por Stock e Watson (1999) e adotada comaigal referéncia nesse estudo.

Para futura pesquisa, uma investigacdo sobre éispedes nado-lineares para a curva de
Phillips seria interessante. Outras formas de aesthiato do produto e PIB potencial, como
filtro de Kalman, ou uma abordagem estrutural, c@fancdo de producédo Cobb-Douglas,
poderiam dar uma contribuigéo relevante para pievie inflagdo. Talvez ndo para a taxa de
inflacdo em si, mas para a variagdo da inflacasipesnente. Claus (2000) realiza tal

pesquisa para a Nova Zelandia com resultados anmemdUm estudo na linha de Claus
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(2000) para o Brasil seria muito bem-vindo. Naocléasenso na literatura sobre qual a
melhor forma de se estimar PIB potencial e hiatprdoaluto, assim como o NAIRU (conceito

equivalente ao PIB potencial).

Os efeitos da globalizacdo (definida como abertoraercial e financeira) sobre a inflacao,
tema que vem gerando muita controvérsia ultimamemeeria ser um bom tema de estudo
para a economia brasileira. Sera que a aberturarcahdos anos 1990 contribuiu para o fim
do processo de hiperinflagdo, a partir da ado¢ddPldno Real. E daqui para frente, a

globalizacé&o vai auxiliar os Bancos Centrais neféeade domesticar a inflagdo?

Outro desafio para a previséo de inflagdo é comdoganeizar as expectativas inflacionarias.
Seria a estrutura a termo das taxas de juros umaptoxy? A recente decisdo do CMN de
manter a meta de inflagdo em 4,5% para 2009, quaetio relatério de mercado Focus
divulgado pelo BCB a expectativa para o IPCA estema torno de 4%, causou algum
prejuizo concreto para a inflacdo ou ndo? Uma éatea para expectativas de inflacdo é

Mello e Souza (2006).

O Banco Central do Brasil ainda se depara com mullihde de prever 0s precos
administrados, tépico relevante para o Brasil terdo vista que representam uma fatia
respeitavel do IPCA cheio (cerca de 30%, segunt®GE). Modelar precos administrados
ndo é uma tarefa facil porque os precos sao redjpstna maioria das vezes com base em
contratos prévios com diferentes critérios de s#ajuLogo, poderia ser um bom canal de

pesquisa.

A extensdo desse trabalho, com a utlizacdo de sdadmestrais, de outras variaveis

macroecondmicas (taxa de juros, spread de jurt@jas renda, risco-pais, uma variavel de
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politica fiscal), previsdbes combinadas e VAR, aedate seria uma contribuicdo adicional
para as investigagdes acerca do tema previsadfldedio. Comparar a modelagem ARMA
explorada aqui com o sistema de metas de inflagd®GB, seguindo o trabalho pioneiro de

Bogdansky, Tombini e Werlang (2000) também seria tonte de pesquisa promissora.
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APENDICE A

A seguir a explicacdo das variaveis utilizadasmodelos deste artigo:

MODELOS UNIVARIADOS:

CP: hiato do desemprego estimado pelo filtro HP

PI_DESSAZ: produc¢do industrial dessazonalizada ieel n

PI: producao industrial sem ajuste sazonal em nivel

DPI_DESSAZ: primeira diferenca da producéo indaktiessazonalizada

DPI: primeira diferenga da producdo industrial sguste sazonal

HPI_DESSAZ: hiato da producao industrial dessazoadh estimado pelo filtro HP

HPI: hiato da producéo industrial sem ajuste sdzsstamado pelo filtro HP

PI_CON ou PI_CONS: producéo de bens de consumdwh n

PI_CON_DESSAZ ou PI_CONS_DESSAZ: producédo de bensathsumo dessazonalizada
em nivel

DPI_CON ou DPI_CONS: primeira diferen¢a da produgédens de consumo em nivel
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DPI_CON_DESSAZ ou DPI_CONS_DESSAZ: primeira difg@ma producdo de bens de
consumo dessazonalizada

HPI_CON ou HPI_CONS: hiato da producéo de bensdswmo estimado pelo filtro HP

HPI_CON_DESSAZ ou HPI_CONS_DESSAZ: hiato da produci® bens de consumo
estimado pelo filtro HP

DES: desemprego em nivel

UCI: nivel de utilizacdo da capacidade instalada

HUCI: hiato da utilizacdo da capacidade instaladamado pelo filtro HP

UCI_DESSAZ: nivel da utilizacdo da capacidade Iast@adessazonalizada

HUCI_DESSAZ: hiato da utilizagéo da capacidadesiasta dessazonalizada

VENDAS: nivel de vendas do comércio

CAMBIO: nivel do cambio

CAMBIODES: desvalorizacado cambial

M1: valor em R$ da soma do papel-moeda em podptidlico com os depdsitos a vista

CRB: sigla do indice de commodities das exportabdesileiras

EXPEC: expectativas inflacionarias

MODELOS BIVARIADOS:

Sempre com uma defasagem da varidvel dependemie @< variaveis descritas acima. Ha
um total de doze modelos bivariados para cadagmeido IPCA cheio e do IPCA livres. Por

uma questéo de parcimodnia, para a producéo indiigiroducao industrial dessazonalizada,
producdo de bens de consumo, producdo de bensndenco dessazonalizada, utilizacdo da
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capacidade instalada e utilizagéo da capacidatidada dessazonalizada foram apresentados
nos resultados dos modelos bivariados somente pg&ocentre nivel, primeira diferenca e
hiato. A escolha foi com base no menor EQM dos hegdenivariados.

AR(1) + CP: uma defasagem da inflagédo e a curvahdigpB (benchmark): curva de Phillips
na versao aceleracionista.

AR(1) + PI: uma defasagem da inflagdo e a produgéostrial em nivel ou AR(1) + DPI
(primeira diferenca da producao industrial) ou AR HPI (hiato da producao industrial).

AR(1) + PI_DESSAZ: uma defasagem da inflacdo e duyg@o industrial dessazonalida em
nivel ou AR(1) + DPI_DESSAZ (em primeira diferenca) AR(1) + HPI_DESSAZ (hiato da
producdo dessazonalizada).

AR(1) + PI_CON: uma defasagem da inflacdo e a p@algg bens de consumo em nivel ou
AR(1) + DPI_CON (primeira diferenca da producdo dmshde consumo) ou AR(1) +
HPI_CON (hiato da producéo de bens de consumo).

AR(1) + PI_CON_DES: uma defasagem da inflacdo eaaygdo de bens de consumo
dessazonalizada em nivel ou AR(1) + DPI_CON_DESmgira diferenca da producéo de
bens de consumo) ou AR(1) + HPI_CON_DES (hiato ddygéo de bens de consumo).

AR(1) + UCI: uma defasagem da inflagdo e o niveltilizacdo da capacidade instalada ou
AR(1) + HUCI (hiato da utilizagédo da capacidadeatea).

AR(1) + UCI_DESSAZ: uma defasagem da inflagdo eiwvelnda utilizacdo da capacidade
instalada ou AR(1) + HUCI_DESSAZ (hiato da utilidagda capacidade instalada).

AR(1) + VENDAS: uma defasagem da inflacdo e vendas

AR(1) + CAMBIODESVAL: uma defasagem da inflag&o éesvalorizagdo cambial

AR(1) + M1: uma defasagem da inflacdo e o M1

AR(1) + CRB: uma defasagem da inflacdo e o CRB

AR(1) + EXPEC: uma defasagem da inflagéo e as ¢xipess inflacionarias
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MODELOS TRIVARIADOS:

Modelos com um lag/defasagem da variavel depend@Rt@A cheio ou livres), com a
desvalorizacdo cambial e mais alguma variavel gaadbs acima. H4 um total de oito
modelos trivariados para cada periodicidade do IlRB#io e do IPCA livres. Novamente por
uma questdo de parcimdnia, selecionamos a melhpecifisacdo para cada variavel
econOmica entre as possiveis (pelo critério do mEQM). Por exemplo, a produgéo de bens
de consumo, ou aparece sem ajuste sazonal ou deabzada, ou em nivel ou em primeira
diferenca ou em hiato.

AR(1) + CAMBIODES + CP: uma defasagem da inflagidesvalorizagdo cambial e a curva
de Phillips

AR(1) + CAMBIODES + PI: uma defasagem da inflacdodesvalorizacdo cambial e a
producdo industrial. A producdo industrial poderaper na forma de primeira diferenca
(DPI), de hiato (HPI), dessazonalizada em nivel [HEES), primeira diferenca
dessazonalizada (DPI_DES) ou hiato dessazonal{¢#la DES)

AR(1) + CAMBIODES + PI_CONS: uma defasagem da inftagidesvalorizacdo cambial e
a producéo de bens de consumo. A producéo de keosndumo pode aparecer na forma de
primeira diferenca (DPI_CONS), de hiato (HPI_CONS)essazonalizada em nivel
(PI_CONS_DES), primeira diferenca dessazonalizad®| (CONS_DES) ou hiato
dessazonalizada (HPI_CONS_DES)

AR(1) + CAMBIODES + UCI: uma defasagem da inflagaodesvalorizagdo cambial e o
nivel da utilizagdo da capacidade instalada. Azatifio da capacidade instalada também pode
ser apresentada na forma de hiato (HUCI), em miessazonalida (UCI_DES) ou em hiato
dessazonalizada (HUCI_DES)

AR(1) + CAMBIODES + VENDAS: uma defasagem da inflagdalesvalorizacdo cambial e
vendas

AR(1) + CAMBIODES + M1: uma defasagem da inflacaogesvalorizacdo cambial e a
variavel M1

AR(1) + CAMBIODES + CRB: uma defasagem da inflagaajesvalorizacdo cambial e o
indice CRB.

AR(1) + CAMBIODES + EXPEC: uma defasagem da inftagi desvalorizagdo cambial e as
expectativas inflacionarias

MODELOS ARMA:
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Selecionamos os modelos fartamente utilizadoseraiura:

AR(1), AR(2), AR(3), MA(1), MA(2), MA(3), ARMA(1,1) ARMA(L,2), ARMA(L,3),
ARMA(2,1), ARMA(2,2),ARMA(2,3), ARMA(3,3).

MODELOS MULTIVARIADOQOS:

Temos vinte e trés modelos multivariados ao toda pada periodicidade do IPCA cheio ou
IPCA livres. Os modelos foram construidos combimandmelhor modelo ARMA com as
variaveis producéo industrial, producdo de bensotsumo, curva de Phillips (desemprego),
utilizagcéo de capacidade instalada, vendas, M1, EREpectativas inflacionarias.

MULTIVARIADO 1: ARMA + M1

MULTIVARIADO 2: ARMA + CRB

MULTIVARIADO 3: ARMA + CP

MULTIVARIADO 4: ARMA + Pl ou PI_DES

MULTIVARIADO 5: ARMA + PI_CON ou PI_CON_DES

MULTIVARIADO 6: ARMA + UCI ou HUCI

MULTIVARIADO 7: ARMA + VENDAS

MULTIVARIADO 8: ARMA + CAMBIODES

MULTIVARIADO 9: ARMA + CAMBIODES + CP

MULTIVARIADO 10: ARMA + CAMBIODES + Pl ou PI_DES ou IPCON ou
PI_CON_DES

MULTIVARIADO 11: ARMA + CAMBIODES + M1

MULTIVARIADO 12: ARMA + CAMBIODES + UCI ou HUCI

MULTIVARIADO 13: ARMA + CAMBIODES + CRB
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MULTIVARIADO 14: ARMA + CAMBIODES + M1 + alguma vari¢éel de atividade, de
acordo com o menor EQM encontrado para CP, PI, P§,0°I_CON, PI_CON_DES, UCI
ou HUCI nos modelos multivariados 9, 10 e 12.

MULTIVARIADO 15: ARMA + CAMBIODES + CRB + alguma varil de atividade, de
acordo com o menor EQM encontrado para CP, PI, E$,’I CON, PI_CON_DES, UCI
ou HUCI nos modelos multivariados 9, 10 e 12.

MULTIVARIADO 16: ARMA + CAMBIODES + CRB + M1 + algumavariavel de
atividade, de acordo com o menor EQM encontrada [@P, Pl, Pl _DES, PI_CON,
PI_CON_DES, UCI ou HUCI nos modelos multivariadpod®e 12.

MULTIVARIADO 17: ARMA + CRB + M1 + alguma variavelalatividade, de acordo com o
menor EQM encontrado para CP, PI, PI_DES, PI_CANC®N_DES, UCI ou HUCI nos
modelos multivariados 9, 10 e 12.

MULTIVARIADO 18: ARMA + EXPEC

MULTIVARIADO 19: ARMA + EXPEC + CAMBIODES

MULTIVARIADO 20: ARMA + EXPEC + CAMBIODES + algumaariavel de atividade, de
acordo com o menor EQM encontrado para CP, PI, P$,0°’I_CON, PI_CON_DES, UCI
ou HUCI nos modelos multivariados 9, 10 e 12.

MULTIVARIADO 21: ARMA + EXPEC + CAMBIODES + CRB + algumn variavel de
atividade, de acordo com o menor EQM encontrada [@P, Pl, PI_DES, PI_CON,
Pl1_CON_DES, UCI ou HUCI nos modelos multivariadpd®@e 12.

MULTIVARIADO 22: ARMA + EXPEC + CAMBIODES + M1 + algum varidvel de
atividade, de acordo com o menor EQM encontrada @, Pl, PI_DES, PI_CON,
Pl1_CON_DES, UCI ou HUCI nos modelos multivariadpd®@e 12.

MULTIVARIADO 23: ARMA + EXPEC + CAMBIODES + CRB + M1+ alguma variavel
de atividade, de acordo com o menor EQM encontgzta CP, PI, PI_DES, Pl _CON,
Pl1_CON_DES, UCI ou HUCI nos modelos multivariadpd®@e 12.
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