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RESUMO: A inflagdo é um importante indicador de bem-estaaa sociedade. Os processos inflacionarios
representam corrosédo do poder de compra e aumangridbilidade dos precos relativos, além de piegu

0 horizonte de previsdo dos agentes econdmicossafplisso, poucos estudos se ocupam em selecionar
mecanismos preditivos eficientes para esse indicadma perspectiva regional. Portanto, para avaliar
selecionar um mecanismo para prever a inflacicedeéiao metropolitana de Fortaleza, o presente estudo
compara previsdes para a inflacdo mensal dess#orew ano de 2014, geradas a partir de téchiabes

de modelos ARMA, VAR e da curva de Phillips numteato regional. Os resultados indicam que a cueva d
Phillips se mostrou o melhor mecanismo para presee indicador.
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ABSTRACT: Inflation is an important indicator of well-beingrfsociety. Inflationary processes represent
the corrosion of purchasing power and increasedhhidity of relative prices, in addition to harminbe
forecast horizon of economic agents. Neverthethsse have been only a few studies discussingefleetion

of efficient predictive mechanisms for this indmain a regional perspective. Therefore, in ordeevaluate
and select a better mechanism for inflation inrtted¢ropolitan area of Fortaleza, this study compmesasts
for monthly inflation in this region, in 2014, geated from Naives techniques, and ARMA and VAR niede
as well as the Phillips curve in a regional cont@kte results indicate that the Phillips curve shbes best
econometric mechanisms to predict this indicator.
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1. Introducao

A inflagcdo é uma das principais varidveis econdmita contexto de formulacao de politica
monetaria, aléem de ser um importante indicadorcdadi¢cdes de oferta da economia e do bem-estar
para a sociedade. Processos inflacionarios repiegsaorrosao do poder de compra dos individuos,
aumento da variabilidade dos precos relativos, déprejudicar o horizonte de previsdo dos agentes
econdmicos.

Na tentativa de modelar e prever o comportamenssadgariavel, destaca-se a curva de
Phillips, que preconiza uma relagdo inversa entrél@acdo e o desemprego ou, ainda, uma relagao
direta entre a inflacéo e a atividade econémicgpiEcamente, essa relacao tem sido utilizada para
descrever o lado da oferta da economia em modehgsoecondmicos (CALVO, 1983; TAYLOR,
1980), para medir o impacto dos ciclos econdmieositacao e o seu grau de persisténcia ou inércia
(MENDONCGCA; SACHSIDA; MEDRANO, 2012; SACHSIDA, 2013ARRUDA; OLIVEIRA;
CASTELAR, 2015) e para realizar previsdes (STOCKANMION, 1999; ARRUDA; FERREIRA;
CASTELAR, 2011).

No que se refere a utilizacado de modelos da cue\Rhdllips para previsdes de inflacdo, Stock
e Watson (1996; 1999) realizam dois estudos pioseitos quais empregam varios modelos
empiricos que envolvem taxa de juros, moeda e prdes mercadorias para prever a inflagéo
americana, demonstrando que a curva de Phillims énecanismo robusto para gerar previsées para
essa variavel.

Para o Brasil, Arruda, Ferreira e Castelar (20&a)izam um minucioso estudo na tentativa
de selecionar um melhor mecanismo preditivo pardlacao, utilizando varios modelos lineares e
nao lineares de séries temporais e da curva d@Bhds autores encontram que os modelos de séries
temporais ARMA, VAR apresentam bom desempenho eeigiio de inflagdo, no entanto, a curva
de Phillips se mostrou o melhor mecanismo parar gexegnoésticos futuros sobre essa variavel,
melhorando, inclusive, os resultados da previs@ggmelas rolantes do relatério FOCUS do Banco
Centrat.

Portanto, apesar da importancia da inflagdo comiicador das condi¢cdes de oferta, de bem-
estar e de corrosdo do poder de compra dos agemistkem poucos estudos que se ocupam em
selecionar mecanismos preditivos eficientes pasa gwlicador numa perspectiva regional. Nesse
sentido, este trabalho se prop&e a contribuir nigsa, em um estudo de caso para a inflacdo da
regido metropolitana de Fortaleza.

Assim, o presente estudo tem como objetivo avalsglecionar um mecanismo robusto para
gerar previsdes de inflacdo para a regido metrapalide Fortaleza, a partir da utilizacéo de tésnic
Naives de modelos de séries temporais como ARMA e VAR eodelos da curva de Phillips, num
contexto regional. Vale destacar que, como afirm#tePson (2001), se o objetivo da analise
economeétrica é realizar previsdes, os modelos e&end ser selecionados simplesmente por seu bom
ajustamento, mas por sua eficiéncia preditiva; ésto melhor modelo é aquele que gera previsées
com menor erro de previsdo. Portanto, neste esasdmecanismos preditivos serdo selecionados
pelo critério do erro quadratico médio de previd@QM) e, adicionalmente, utilizar-se-a o teste de
Diebold e Mariano (1995) para examinar se a difggemo desempenho preditivo dos melhores
modelos € estatisticamente significante.

Além desta introducdo, este trabalho possui masrgisecdes. Na secao dois, destacam-se
0s aspectos teoricos referentes a curva de Phdlipga utilizagdo junto com modelos de séries
temporais para a realizacdo de previsdes paralacaof Na secdo seguinte, apresentam-se 0sS
arcaboucos das técnicas e modelos utilizados ballra, além de uma anélise e de uma descricao do
banco de dados. A secdo quatro reserva-se a ajag@ere analise dos resultados e, por fim, sdo
tecidas as consideracdes finais do estudo.

1 As previsfes sdo atualizadas a cada semana de anpdssibilitar aos agentes econémicos a inclugdoayas
informacdes relevantes para a construcdo de seas@es; ou seja, € um método em que 0s agentesguosum
conjunto de informagédo que é atualizado semanaémantcontrario dos métodos econométricos, nos geagstima
um modelo para uma amostra e realizam-se prevéspasir dai.
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2. Aspectos tedricos
2.1. A curva de Phillips

A curva de Phillips inicialmente foi formulada comm trade-offentre inflagdo de salarios e
desemprego, ou simplesmente expressava uma curggeda agregada positivamente inclinada.
Segundo Phillips (1958), se o desemprego fossadbe\naveria um excesso de oferta de mao de
obra na economia, pressionando os salarios paxa.bassim, na medida em que 0S processos
inflacionarios fossem maiores, os salarios reaiRr®emenores e, consequentemente, as firmas
seriam motivadas a contratar mais mao de obra. Enaopalavras, existiria utnade-off entre
inflacdo e desemprego, pelo qual quanto maior endpeego, menor seria a inflacao e vice-versa.

Todavia, o cenario de estagflacdo dos anos 80 si&l&s Unidos levou a seguidas criticas
guanto ao ajustamento das politicas de controldedeanda para lidar com a inflacdo e com o
desemprego, mudando a percepcéo de que a cunfalifesFPosse, de fato, uma regra consistente e
infalivel em que mais inflagcdo sempre estivessecida a menos desemprego. Autores como Phelps
(1967) e Friedman (1968) ja haviam demonstrad@samesses eventos, uma insatisfacdo com uma
modelagem em que variaveis nominais fossem afefamtagariaveis reais e propuseram a incluséao
de um componente que captasse a taxa esperadéagéana fim de melhorar a especificacéo da
curva de Phillips. Sob essas novas condi¢oes,va cl& Phillips negativamente inclinada passou a
ser considerada apenas como uma relacéo de carmo, pima vez que, em longo prazo, essa relacéo
seria vertical.

Atualmente, a curva de Phillips tem sido espedaificam funcdo de um indicador de ciclos
econdmicos (como o hiato do produto), ou de cusiagimal das empresas; de uma variavel para
expectativas forward-looking — expectativas raciongisou backward-looking —expectativas
adaptativaspu ambas); além de um indicador de repasse capdila inflagéo.

Portanto, no presente estudo, que tem como objgdieTionar um mecanismo para previsao
da inflacdorr,, da regido metropolitana de Fortaleza, utiliza&seespecificacao da curva de Phillips
presente em Arruda, Ferreira e Castelar (2011¥%egay uma curva de Phillips com uma medida de
ciclos econdmicos (dada pelo hiato do produto deffash,_,), uma variavel de expectativas
adaptativas ou inflagao inercial (inflacdo defasaga,) e, por fim, uma variavel de repasse cambial
(dada pela soma da oscilagdo cambial domésticaacorflagdo ao produtor americana defasada
(Aet_p + n;‘_p), nos moldes de Correa e Minella (2010)). O motkioa especificacdo a seguir:

Ty = ,317Tt—p + IBth—p + B3 (Aet—p + T[;:k—p) + & (1)
2.2. Previséao de inflacéo

A elaboracéo de previsdes sobre a trajetoria fularagregados econémicos, em especial,
sobre taxa de inflacdo, constitui uma das ocupagdesipais dos formuladores de politica. Essa
analise possui papel central na tomada de decikfeagentes econdmicos, dado que 0S processos
inflacionarios corroem o poder de compra das fasyilaumentam a dispersdo dos precos relativos
diminuindo o grau de integracdo dos mercados e,fipgr afetam gravemente o horizonte de
planejamento dos agentes econémicos.

A literatura sobre previsdo de inflacdo apresergoandes avancos nos ultimos anos,
sugerindo novas técnicas que podem ser implementaaeu processo preditivo. Os principais
mecanismos utilizados séo técniddmves,modelagens de séries temporais e modelos da darva
Phillips.

Ascari e Marrocu (2003) realizam um exercicio gaevisdo da taxa de inflagdo americana
utilizando diferentes modelos de séries temporais@elos baseados na curva de Phillips, com dados
mensais para o periodo de 1950.1 — 2007.7. Esseesuconcluiram que as melhores previsdes
realizadas foram obtidas através da estimacédo delosda curva de Phillips.
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Para Suica, Lack (2006) destaca a eficiéncia pradito vetor autoregressivo (VAR) para
previsao da taxa de inflagdo, mostrando que agb#idade desse modelo para horizontes longos é
mais robusta do que a de outros modelos univaridelegries temporais. Resultados na mesma linha
foram obtidos por Rumler e Valderrama (2008) pa@od da economia austriaca. Logo, os modelos
vetoriais autoregressivos e 0s modelos da cur#hdigps apresentam forte eficiéncia preditiva para
a inflacéo.

Vale destacar que, como argumenta Mishkin (2008990 @ curva de Phillips esteja mais
horizontal, ha indicios de forte persisténcia wilaaria e, portanto, maior volatilidade. Em
importante estudo para a economia americana, $tv¢htson (2007) mostram que, em cenarios de
baixa volatilidade da inflagdo, os modelos econonud de séries temporais mais sofisticados nao
conseguem melhorar simples previslas/es Resultados nessa mesma linha foram encontrados po
Cechettiet al. (2007), que realizam o mesmo exercicio para andg@inflacionaria dos paises do
G7?2 nos ultimos trinta anos.

Para a economia brasileira, Alencar (2006) compareficiéncia preditiva de curto prazo de
modelos puramente estatisticos com a daqueles adqgsapela teoria econdmica. Os resultados
indicam que modelos de séries temporais ARMA e \GiResentam bom desempenho preditivo
frente aos modelos da curva de Phillips.

Ainda para o Brasil, Arruda, Ferreira e Castel@d. ) adotam modelos lineares e nao lineares
de séries temporais e da curva de Phillips pasadiénprevisédo da inflagéo brasileira, utilizandmoo
benchmarko modelo autoregressivo de ordem 1, AR (1). Osrastencontraram que a curva de
Phillips ampliada com especificagdo nao lineagaeaapresenta o melhor desempenho preditivo para
a inflacdo do Brasil, melhorando inclusive as mégs de mercado do boletim FOCUS do banco
central.

Portanto, observa-se que ndo ha um consenso smdire melhor mecanismo para a geracao
de previsdes para a inflacdo. Ha autores que argameem favor de modelos univariados de séries
temporais, outros advogam em favor de modelos VA&rela, ha os que apresentam a curva de
Phillips como um bom mecanismo gerador de previpaes a inflacéao.

Diante do exposto e da auséncia de estudos dessazaacom dados regionais, 0 presente
trabalho pretende contribuir nessa direcéo conlieagfo de técnicadaives de modelos de séries
temporais e da curva de Phillips para gerar pregigiara a inflacdo da regido metropolitana de
Fortaleza, seguindo principalmente a linha de Séodkatson (2007) e de Arruda, Ferreira e Castelar
(2011).

3. Metodologia e analise dos dados

O presente trabalho utiliza como indicador de géftaa variagdo mensal do indice Nacional
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) da regido opelitana de Fortaleza, entre janeiro de 1995
e dezembro de 2014, disponibilizada pelo SistenzioNal de indices de Pregos ao Consumidor
(SNIPC), do Instituto Brasileiro de Geografia edfstica (IBGE).

O IPCA, medida de inflag&o oficial adotada pelaadade monetéria no Brasil, foi instituido
com o objetivo de medir a variacao nos precoseafes ao consumo pessoal de familias com renda
entre 1 e 40 salarios minimos, ou seja, abrange tkec®0% das familias residentes em areas urbanas
inseridas no SINPC O indice é calculado para a regiio metropolitaneialmente, obtém-se uma
estimativa do preco de cada produto pesquisadeestda média aritmética simples dos precos dos
locais da amostra do produto que, comparadas esmuEses consecutivos, resultam no relativo das
médias. Em seguida, agregam-se os relativos dakijo® através de uma média geométrica para
obter a variacédo de precos de cada subitem. Ppafilica-se a formulbaspeyresobtendo-se todos

2 Estados Unidos; Inglaterra; Franga; Japéo; ItAlemanha e Canada.
3 Atualmente, compdem a abrangéncia geogréafica d®GSMs Regides Metropolitanas de Belém, FortalReaijfe,
Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, Sdo Pdlidwitiba, Porto Alegre, Goiania e Brasilia.
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os demais niveis de agregacao da estrutura, ggjais:sitem, subgrupo, grupo e, por fim, o indice
geral da regido (IBGE, 2013).

Compdem o IPCA os grupos Alimentos e Bebidas, ldeéd, Artigos de Residéncia,
Vestuario, Transportes, Saude e Cuidados PesBmEpesas Pessoais e Educacdo. Em cada grupo,
tém-se varios subgrupos, por exemplo: i) AlimergdBebidas: cebola, hortalicas, batata-inglesa,
carnes, pescado, entre outros; ii) Artigos de Resid:. consertos e manutencdo, TV, som e
informatica, eletrodomésticos e equipamentos, camesa, banho, entre outros; iii) Vestuario:
tecidos e armarinho, joias e bijuterias, roupakgacms e acessorios, entre outros; iv) Transportes:
combustivel, transporte publico; v) Salude e Cuidd@essoais: higiene pessoal, planos de saude,
servicos médicos, entre outros; vi) Despesas Piesseavicos pessoais, recreacao, fumo, fotografia
e filmagem, entre outros; e vii) Educacéo: educagésos, leitura, papelaria, entre outros. Para um
observacdo mais detalhada da metodologia de ag@gdg indice, verificar nota técnica nas
referéncias (IBGE, 2013).

3.1. Modelos Naive

Inicialmente, nos moldes sugeridos por Stock e Wa(2007), procedeu-se uma analise
evolutiva da volatilidade da inflacdo da regido nmgolitana de Fortaleza, medida pelo seu desvio-
padréo, entre 1995 e 2014. O Grafico 1 sintetizanoportamento da volatilidade dessa variavel.

A analise do grafico revela uma forte reducdo déatMolade da inflacdo da regido
metropolitana de Fortaleza entre 1995 e 2002, danorde 74,28% (com reducdo anual média de
9,3% a.a.), mantendo-se praticamente constant@nussseguintes até apresentar um leve aumento a
partir de 2005. Em termos gerais, observa-se goatlidade da inflacdo de Fortaleza nesse periodo
vem caindo, em média, 2.8% a.a.

Grafico 1 — Evolucao da volatilidade do IPCA da re@io metropolitana de Fortaleza
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Fonte: Elaboracéo propria a partir dos resultadisios.

Assim, seguindo a linha de Stock e Watson (20@ifarte da observagao de uma reducédo na
volatilidade da inflagéo, este estudo fara uso@kindicadoreblaives quais sejam: i) a inflacdo do
més de previsdo ocorrida no ano anteridaiiye 1); ii) a média das inflagbes do més de previsédo
ocorridas nos dois anos anteriordaife2) e iii) a média das inflacdes do més de previgf@oridas
nos trés anos anteriorddgive3). O objetivo dessa andlise é comparar essaspesvingénuas com
as demais, de modo a observar o seu desempent® drenitros modelos de séries temporais em
cenarios de volatilidade reduzida.
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3.2. Modelos de previsao ARMA

Os trabalhos de previsdo econémica dominantes tuemiécada de 1960 e 1970 eram
baseados em modelos de equacdes simultaneasadeadista que mudou com os choques do petrdleo
vividos durante a década de 1970 e com a critidaudas (1972) que apontava que 0s parametros
estimados em um modelo econométrico dependiam tHac@oecondmica vigente, ndo sendo,
portanto, invariantes na presenca de mudancasgcpslit

A metodologia de Box e Jenkins (1978), por sua abdu caminho para uma nova geracao
de modelos de previsdo. Com o objetivo de estinmar nuiodelo estatistico que pudesse ser
interpretado como tendo sido gerado pelos dadostaas essa metodologia permitiu que valores
futuros de uma série fossem previstos tomando pse Iseus valores presentes e passados,
substituindo a énfase dada a construcdo de modelosquacdes simultaneas pela analise das
propriedades estocasticas em uma série temporaliride da sua simplicidade e da qualidade de
suas previsdes, esses modelos univariados saongsualutilizados combenchmarkem estudos
sobre previsdo (STOCK; WATSON, 1999; 2007; ATKENSGDHANION, 2001; ARRUDA,
FERREIRA; CASTELAR, 2011).

Nos modelos ARMA (p, q), o indigerefere-se ao niumero de defasagens da propriavghria
dependentey, yi_1, Yt—2 .-, Ye—p), €0 refere-se ao nimero de defasagens dos choquesnesogu
termos de errosg, &;_1 , &3 ..., &—p). Segundo Hamilton (1994), um modelo ARMA (p, q) tam
seguinte forma:

Ve=p+BiYeat o+ BpYipt &+ 016+ -+ 0464 (2)

Em queg, é iid~N(0,52). Se o modelo tiver apenas o componente autoregoessivseja:
6, =6, =--=6, =0, ele pode ser estimado por minimos quadrados siiEn&aso o modelo
contenha o componente de média movel, ndo € pbssiever a soma dos quadrados dos erros
simplesmente como funcao dos valores de y obsesvados parametros do modelo autoregressivo
e 0 método de estimacgédo a ser utilizado € o damaaxerossimilhnanca. No presente estudo, para
gerar previsdes para o IPCA da regido metropoliderfeortaleza, foram utilizadas até seis defasagens
nos modelos ARMA (p, q).

3.3. Modelos de previsao VAR

Os modelos econdmicos em geral sdo expressos pordeeiversas variaveis. Portanto, o
uso de modelos univariados, como 0os modelos ARMAem ser limitados para expressar modelos
econdmicos. Dessa forma, Stock e Watson (2004)veegtam que, em analises econémicas que
envolvam previsdo de inflacdo, deve ser consideemdaossibilidade de que outras variaveis
econbmicas, como o crescimento da oferta de crélitaxa de crescimento do PIB e as taxas de
juros, possam conter informacdes adicionais retegasobre o futuro da inflagdo. Nesse sentido, 0os
modelos vetoriais autoregressivos (VAR), propoptwsSims (1980; 1986), ganharam forca a partir
da década de 1980.

Como afirma Caiado (2002), modelos VAR podem siizadios em alternativa ao método
de modelos ARMA, uma vez que aqueles levam em dermiao a existéncia de relacdes
interdependentes entre as variaveis e permitemaaval impacto dinamico das perturbactes
aleatérias sobre o sistema de variaveis, o querna particularmente Uteis e eficientes na previsao
do comportamento futuro de séries temporais irglacionadas. Por essas razdes, torna-se importante
investigar se modelos multivariados de séries teaipaendem a gerar previsibilidade mais
consistente do que modelos univariados.

Segundo Hamilton (199%4)um vetor autoregressivo de ordem p (VAR (p)f@ma reduzida
de um modelo dindmico de equac¢des simultaneaseegapdEXpresso como:

4 Esse autor pode ser consultado para mais detahes o processo de estimacao e previsdo dos nsodlRMA e VAR.
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Ye=cC+ Zf:l Dy + & (3)

Em quey; representa um vetor (n x 1) com valores wagriaveis incluidas no modelo e
g é1id~N(0,%).

Neste trabalho, serdo empregadas até seis defasdgenm modelo VAR nos moldes
tradicionais para analise de politica monetarial geja, um modelo VAR com as variaveis: i)
inflacdo da regido metropolitana de Fortaleza nmeegdalo IPCAl,), variavel a ser prevista; ii) taxa
de crescimento do indice de Producdo Industrid?l—ldo Estado do CearAlPl,), calculado e
disponibilizado pelo IBGE, comproxy para o crescimento mensal do PIB do estado;aiia e
juros mensal - Over/SeliSELIC,), disponibilizada pelo Banco Central do Brasil (B2N); e iv)
agregado monetario, M1, em taxa de crescimentgpodibilizado pelo BACEN 4AM1,),
devidamente deflacionado pelo indice geral de pgregodisponibilidade interna — IGP-DI —
disponibilizado pela Fundacéo Getulio Vargas.

Vale ressaltar que os testes de raiz unitaria ad&eiFuller aumentado (ADF) e o de
Kwiatkowoski, Phillips, Schmidt e Shin (KPSS) foraaplicados a essas séries e 0s resultados
mostram que as variaveis inflagao e Selic sdoiestatas em nivel e os indicadores IPI e M1 sé&o
estacionarias em primeira diferenca, conforme Eabel

Tabela 1 — Resultados dos Testes de Raiz Unitarisonelos VAR

Variavel ADF KPSS

0 8,26 0,23
t (-2,87) (0,46)
3,37 0,04

AM1, (-2.87) (0,46)
4,65 0.07

AIPI, (-2.87) (0,46)
3,06 0,15

SELIC, (-2.87) (0,21)

Nota: *Teste aplicado com tendéncia e interce#o;se pode rejeitar a hipotese nula
de estacionariedade a 1% de significancia.

Fonte: Elaboracao prépria a partir dos resultadislas. Valor critico do teste a 5%
de significancia entre paréntesis.

3.4. Modelos da curva de Phillips

Autores como Stock e Watson (1996; 1999; 2007)eA¢kbn e Ohanian (2001), Ascari e
Marrocu (2003), Rumler e Valderrama (2008) e Arrutireira e Castelar (2011) utilizam diversas
especificacdes da curva de Phillips para gerarigives da taxa de Inflacéo.

O presente estudo fara uso de até seis defasagamsalversao da curva de Phillips que
incorpore uma medida de ciclos econbmicos, umadaedé expectativas adaptativas ou inflacao
inercial e, ainda, uma variavel para captar o paambial para a inflacdo. O modelo empirico da
curva de Phillips aqui empregado tem a seguintedor

Ty = P1M—p + P2rhe—p + .33(Aet—p + T[;—p) + & (4)
Em quer, é a inflagcéo da regido metropolitana de Fortalkezg, € um termo de expectativas

adaptativas ou inflagao inercidl,_, € uma medida de ciclos econémicos (utilizou-seacproxy
para o hiato do produto o hiato da producédo indsio Estado do Ceard, calculado a partir da
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aplicacao do filtro de Hodrick — Prescott{@et_p + n;_p) € uma medida de repasse cambial em
quee; € o logaritmo da taxa de cadmbio nomineke o operador de primeira diferenca;jeé uma
medida inflacdo internacional (inflacdo ao produaarericano — PPl americano, nos moldes de
Correa e Minella (2010) e Arruda, Ferreira e Cast€2011)). Todas essas variaveis também se
mostraram estacionarias pelos testes ADF e KPS$Erooe Tabela 2.

Tabela 2 — Resultados dos Testes de Raiz Unitaricodelos da
Curva de Phillips

Variavel ADF KPSS
I -8,26 0,23
t (-2,87) (0,46)
L -6,46 0,01
‘ (-2,87) (0,46)
\ -16,53 0,20
(decp + mip) (-2,87) (0,46)

Nota: Valor critico dos testes a 5% de significaremitre paréntesis.
Fonte: Elaborac&o propria a partir dos resultadisias.

3.5. Avaliando as previsoes

Ao avaliar a eficiéncia preditiva de diferentes mlod de séries temporais e da curva de
Phillips, deve-se levar em consideracdo um critdéealecisédo, a fim de julgar o quao preciso é o
prognéstico realizado por determinado modelo. Cafiromam Pyndyck e Rubinfeld (2004), se o
objetivo é prever valores futuros de uma série tralgue estejam sujeitos ao menor erro possivel,
um dos critérios mais adequados para se compaegispes € chamado erro quadrado médio de
previsao (EQM), dado por:

2B -1)’

EQM = ==fit—~ (5)

Em queYf representa o valor previstoYe representa o valor observado da variavel de
interesse. Além de utilizar o EQM como medida deiéicia preditiva e de selecdo dos melhores
modelos, o presente trabalho utilizou-se do prawedio descrito por West (2006) e também
empregado em Arruda, Ferreira e Castelar (2014i{réddo pelo diagrama a seguir:

Figura 1 — Diagrama de Previséo

R observacdes P observacdes

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

A amostra total empregada neste estudo corresgoimdermacdes mensais entre janeiro de
1995 e dezembro de 2014 (T+1 no diagrama). Todowoglos serdo estimados utilizando dados de
janeiro de 1995 a dezembro de 2013 (R observagbdmgrama). Por fim, serdo geradas previsdes
para o periodo de janeiro a dezembro de 2014, deaFR+P, (previsédo para P periodos com base na
equacgao 5 e no diagrama acima).
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ApOs a geracado das previsoes, calculam-se os E€XMdah modelo e selecionam-se aqueles
gue geraram previsdes mais eficazes, ou seja, cemones EQM de previsdo. Apos a selecéao dos
melhores modelos, utilizar-se-a ainda o teste debd@i e Mariano (1995) para comparacdo de
previsdes. Esse teste consiste em uma analisediss@mssociadas a cada uma das previsdes a partir
de um critério métrico estatistico para avaliggumldade de seus desempenhos preditivos. Portanto,
a hipétese nula do teste € a de que os modelogsgrosiciéncia preditiva semelhante.

4. Analise dos resultados

Para selecionar mecanismos preditivos para a &dlda regido metropolitana de Fortaleza,
foram utilizados dados mensais de janeiro de 198 ambro de 2013 para a estimagao de modelos
ARMA, VAR e da curva de Phillips. As previsdes forgeradas para o ano de 2014, ou seja, para o
periodo de janeiro de 2014 a dezembro de 2014.

Os modelos foram selecionados pela eficiéncia fiwvadiou seja, pelo menor EQM de
previsdo. Nos moldes de Stock e Watson (2007)edarr~erreira e Castelar (2011), foram utilizados
comobenchmarks melhor previsablaivee o modelo autoregressivo de ordem 1, AR (1). Bela
3 apresenta uma sintese desses resultados e tpostaao selecionados colmenchmark® modelo
AR (1) e a previsddNaive (3) que apresentaram EQM de previsdo da ordemOéle € 9,9%,
respectivamente.

Tabela 3—- Resultados dosBenchmarks

Previsao IPCA AR (1) NAIVE (1) NAIVE (2) NAIVE (3)
2014.1 0,4500 0,6627 1,0100 0,5400 0,5800
2014.2 0,1900 0,4918 0,7200 0,4400 0,3633
2014.3 0,7000 0,3437 0,6100 0,7100 0,9700
2014.4 1,0800 0,6343 0,7800 0,7300 0,6967
2014.5 0,9500 0,8507 0,3200 0,3400 0,3200
2014.6 0,3500 0,7767 0,0900 -0,0900 0,0167
2014.7 -0,1700 0,4349 0,1900 0,3700 0,3500
2014.8 0,0700 0,1386 -0,1100 0,2800 0,3067
2014.9 0,4500 0,2754 0,4100 0,5400 0,4833
2014.10 0,3800 0,4918 0,4400 0,6500 0,5867
2014.11 0,8100 0,4520 0,9900 0,8600 0,8167
2014.12 0,6300 0,6969 0,7500 1,0100 0,8400
Resultado EQM 0,1000 0,1143 0,1097 0,0990

Fonte: Elaborac&o propria a partir dos resultadisias.

4.1. Resultados dos modelos Autoregressivos (AR)

Para iniciar a avaliacdo do desempenho prediti®modelos aqui tratados, analisou-se 0
desempenho dos modelos autoregressivos. A estatégnsistiu em estimar processos
autoregressivos até a sexta ordem, gerar prevaséasular o EQM. Os resultados estéo sintetizados
na Tabela 4.

Os resultados mostram que o modelo AR (4) apregemtmelhor desempenho entre os
modelos autoregressivos, com um EQM de previs@odem de 8,7%, ou seja, um resultado 12,7%
melhor do que o do AR (1) e 11,8% menor do queradyepela previsdNaive(3). Portanto, entre
0s modelos autoregressivos, selecionar-se-a o0 APafd comparacdo com os demais modelos.
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Tabela 4 — Resultados dos modelos AutoregressivésR)

Previsio IPCA AR (1) NAIVE (3) AR(2) AR(B) ARM@4 AR(B) AR(6)
2014.1 0,4500 0,6627 0,5800 0,6609  0,6029  0,6043 5984, 0,6054
2014.2 0,1900 0,4918 0,3633 0,4851  0,5013  0,4610 4830, 0,5012
2014.3 0,7000 0,3437 0,9700 0,3361  0,3499  0,3807 3804, 0,3946
2014.4 1,0800 0,6343 0,6967 0,6593  0,6867  0,6964 6746, 0,6768
2014.5 0,9500 0,8507 0,3200 0,8745  0,8324  0,8402 8018, 0,7785
2014.6 0,3500 0,7767 0,0167 0,7807  0,7477  0,7041 7028, 0,6827
2014.7 -0,1700  0,4349 0,3500 0,4163  0,4171  0,4047 ,4240 0,4289
2014.8 0,0700 0,1386 0,3067 0,1183  0,1517  0,1811 1908, 0,2187
2014.9 0,4500 0,2754 0,4833 0,2848  0,3184  0,3602 3416, 0,3483
2014.10 0,3800 0,4918 0,5867 0,5098  0,4752  0,4971,4626 0,4451
2014.11 0,8100 0,4520 0,8167 0,4530  0,4006  0,3653,3689 0,3461
2014.12 0,6300 0,6969 0,8400 0,7200  0,7308  0,6759,700Q 0,6880
Resultado EQM 0,1000 0,0990 0,0965 0,0938  0,0873 0922, 0,0942

Fonte: Elaboracéo propria a partir dos resultadisios.

4.2. Resultados dos modelos Autoregressivos deaNi&aliel (ARMA)

De modo semelhante, nos Modelos ARMA (p, q), forgtitizadas até 6 defasagens para
prever a taxa de inflacdo, sendo p = {1,2,3...6htmmero de defasagens utilizadas da variavel
dependente IPCA utilizada como variavel explicatvg = {1,2,3...6} os componentes de média
movel defasados. Os resultados podem ser obseraadiabela 5 abaixo.

Inicialmente, observa-se que, com exce¢dao do modBIMA (5,5), todos os modelos
ARMA empregados geraram previsdes abaixo deschmarksadotados, confirmando o bom
desempenho desses modelos no processo preditivmod@lo ARMA (6,6) apresentou o menor
EQM de previséo, na ordem de 7,4%, resultado 2% ¥aor do que a previsdo do AR (1), 24,7%
mais eficiente do que o progndstico Maive (3), e, ainda, apresentou um erro de previsadd4,6
menor do que o gerado pelo melhor modelo autoregeAR (4).

Tabela 5 — Resultados dos Modelos ARMA (p,q)
AR NAIVE ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA  ARMA

Previsao IPCA

1) @) (1,1) (2.2) 3.3) (4,4) (5.5) (6,6)
2014.1 0,4500 0,6627 0,5800 0,6066 0,6219 0,5686 5630, 0,6760 0,5303
2014.2 0,1900 0,4918 0,3633 0,4719 0,4627 0,4764 45786, 0,6247 0,4970
2014.3 0,7000  0,3437 0,9700 0,3373 0,3308 0,3422 359, 0,5330 0,4642
2014.4 1,0800 0,6343 0,6967 0,6963 0,7010 0,6605 65786, 0,7250 0,7126
2014.5 0,9500  0,8507 0,3200 0,8544 0,8854 0,7918 8180, 0,7538 0,7793
2014.6 0,3500  0,7767 0,0167 0,7334 0,7455 0,7051 675Q, 0,6101 0,5882
2014.7 -0,1700  0,4349 0,3500 0,3776 0,3741 0,3962,4070 0,4554 0,3744
2014.8 0,0700 0,1386 0,3067 0,1290 0,0976 0,1683 1414, 0,3468 0,1867
2014.9 0,4500 0,2754 0,4833 0,3420 0,3302 0,3368 3704, 0,5338 0,4350
2014.10 0,3800  0,4918 0,5867 0,5349 0,5344 0,4890,4750 0,5012 0,4632
2014.11 0,8100  0,4520 0,8167 0,4441 0,4417 0,4135,4190 0,2811 0,3663
2014.12 0,6300 0,6969 0,8400 0,7414 0,7529 0,6928,6930 0,5682 0,5809

Resultado EQM 0,1000  0,0990 0,0853 0,0859 0,0889 0844, 0,1061 0,0745

Nota: Foram testadas variacdes no ARMA (p,q) osditeos valores de p e g, entretanto, ndo houveogasth termos
de desempenho preditivo.

Fonte: Elaboracéo propria a partir dos resultadbisios.
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4.3. Resultados dos modelos Vetoriais AutoregresgvAR)

Em moldes semelhantes, foram utilizadas até séasalgens dos modelos VAR, com as
variaveis inflacdo da regido metropolitana de Fezt taxa de crescimento da producéo industrial
(proxypara atividade econdmica), taxa de crescimentdedta monetéaria e taxa de juros Over/Selic.
Os resultados estéo sintetizados na Tabela 6.

Tabela 6 — Resultados dos Modelos VAR
Previsdo IPCA AR(1) NAIVE(3) VAR(1) VAR(2) VAR(3) VAR(4) VAR(5) VAR(6)

2014.1 0,4500 0,6627 0,5800 0,6703 0,6237 0,6204 0,6647 0,6834 0,6964
2014.2 0,1900 0,4918 0,3633 0,3237 0,3178 10,3185 0,2938 0,3234 0,3335
2014.3 0,7000 0,3437 0,9700 0,2854 0,3306 0,3292 0,3240 0,2591 0,2590
2014 .4 1,0800 0,6343 0,6967 0,5159 0,5959 10,6898 0,6337 0,6514 0,6852
2014.5 0,9500 0,8507 0,3200 0,7734 0,8330 10,8123 0,8252 0,7171 0,7202
2014.6 0,3500 0,7767 0,0167 0,7011 0,6722 10,7044 0,6299 0,5294 0,5245
2014.7 -0,1700 0,4349 0,3500 0,3824 0,3498 10,3924 0,3429 0,3175 0,3720
2014.8 0,0700 0,1386 0,3067 0,1158 0,0617 0,0845 0,1147 0,1444 0,1906
2014.9 0,4500 0,2754 0,4833 0,2481 0,2337 10,2856 0,3242 0,3157 0,3775
2014.10 0,3800 0,4918 0,5867 0,4740 0,4738 10,4382 0,4573 0,5132 0,5232
2014.11 0,8100 0,4520 0,8167 0,3958 0,3672 0,3368 0,4058 0,4611 0,4278
2014.12 0,6300 0,6969 0,8400 0,6684 0,7065 0,7151 0,7142 0,7954 0,7942

Resultado EQM 0,1000 0,0990 0,1034 0,0886 0,0882 0,0791 0,0804 0,0852
Fonte: Elaboracao propria a partir dos resultadisios.

Em termos gerais, vale destacar o bom desempershmaoldelos VAR para a previsao, uma
vez que cinco dos modelos empregados melhorarasidesavelmente as previsdes oriundas do AR
(1) e daNaive(3). O melhor desempenho preditivo foi observaalmndelo VAR (4), que apresentou
EQM de previsado da ordem de 7,9%, resultado 21%onelo que o gerado pelo AR (1) e 20,1%
mais eficiente do que o moddiaive(3).

Além disso, esse desempenho foi 9,4% superior aatloor modelo autoregressivo, AR (4),
mostrando-se mais eficiente do que a maioria datefos ARMA empregados, com excecéo apenas
do ARMA (6,6), que obteve um erro de previsdo ab8& menor do que o do VAR (4). Resultados
nessa direcdo também foram encontrados por autores Rumler e Valderrama (2008), Arruda,
Ferreira e Castelar (2011) e Lack (2006), que tamtéstacam o bom desempenho dos modelos
VAR frente aos processos ARMA para previsao daqdib.

4.4. Modelos da curva de Phillips

Por fim, foram estimados até séags dos modelos da curva de Phillips para prover
prognosticos sobre a inflagdo da regido metropwlitde Fortaleza. Uma sintese das previsdes e dos
respectivos EQM de previsdo pode ser observadaloald 7.

Pode-se observar que as previsdes geradas peletonoda curva de Phillips, CP (5) e CP
(6), apresentaram os menores erros de previsae takns os modelos empregados nesse estudo,
7,03% e 7,05%, respectivamente, corroborando gesmo para dados estaduais, a curva de Phillips
ainda se mostra um mecanismo robusto para prowrispes eficientes para 0s processos
inflacionarios.
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Tabela 7 — Resultados previsées dos modelos da Cae Phillips

Previsio  IPCA AR (1) NA(;\)’E CP(1) CP(@2 CP@3 CP@4) CP() CP(6)
2014.1 0,4500 0,6627 05800 0,6370 0,7928 0,7130 6858, 0,6310 0,6601
2014.2 0,1900 0,4918 0,3633 05286  0,4946  0,4822 4520, 0,4306 0,3968
2014.3 0,7000 0,3437  0,9700 0,2908 0,3273  0,3530 427, 0,4268 0,4461
2014.4 1,0800 0,6343  0,6967 05610 05455 0,55955936, 0,6170 0,6088
2014.5 0,9500 0,8507  0,3200 0,7984  0,7497 0,6884 7279, 0,6963 0,6846
2014.6 0,3500 0,7767  0,0167 0,7424 0,6961 0,6654 5612, 0,6043 0,5843
2014.7 -0,1700  0,4349  0,3500  0,3489  0,3423  0,3528,2980  0,2408 0,2606
2014.8 0,0700 0,1386  0,3067 0,1611 0,0456  0,0861 105@, 0,0985 0,0842
2014.9 0,4500 0,2754  0,4833  0,2668 0,2793  0,3444 371G, 0,3562 0,3632
2014.10 0,3800 0,4918 0,5867 0,6082 0,6097 0,5696,5670  0,5427 0,5374
2014.11 0,8100 0,4520  0,8167 0,4605 0,5554  0,4964,4766  0,4604 0,4596
2014.12 0,6300 0,6969  0,8400 0,7490 0,7776  0,7797,7090  0,7221 0,7176
Resultado EQM 0,000 0,0990 0,1052  0,102D»,0963 0,0757  0,0703 0,0705

Fonte: Elaboracéo propria a partir de resultadosiah

Em termos comparativos, observa-se que a CP (honoel em cerca de 29,7% o desempenho
do modelo AR (1), em 28,9% o resultadoMaive (3), em 19,5% a previsdo do melhor modelo
autoregressivo (AR (4)), em 5,6% o desempenho ddARS,6) e em 11% a eficiéncia preditiva do
modelo VAR (4). Portanto, a CP (5) apresentou okhones progndésticos entre todos os modelos
aqui empregados, todavia, faz-se necessario exansmaessa diferenca de desempenho é
estatisticamente significante.

4.5. Comparando previsdes

Para concluir a analise, procedeu-se uma avaliagétgparativa das previsdes aqui
geradas a partir do critério estatistico de DiebmlMariano (1995) para atestar a significancia
estatistica da diferenca entre os erros de predsaanelhores modelos. Portanto, comparar-se-a o
EQM de previsado do modelo da curva de Phillips 8)P¢ue apresentou maior eficiéncia preditiva,
com os melhores modelos em cada categoria, qyais,se AR (4), o ARMA (6,6), o VAR(4) e,
ainda, a CP (6) que também apresentou melhor desdtopdo que esses. Os resultados estdo
sintetizados na Tabela abaixo.

Tabela 8 — Teste comparativo de previsdes

Previsdes | CP(5)| ARM@ | CP(5)] ARMA(®,6) cP() VAR) | cP() | CP(6)
EQM 0,0703  0,0873| 0,0703 0,0745 0,0703 0,0791 3,070 0,0705
D -0,016 -0,004 -0,008 -0,00024
S, -2,132 -3,601 -2,223 -0,856
p-valor 0,033 0,000 0,026 0,392

Fonte: Elaboracéo propria a partir dos resultadbisios.

Os resultados do Teste confirmam que, de fato, §5CBera previsdes para a inflacdo da
regiao metropolitana de Fortaleza com EQM estadistente inferior ao obtido pelos demais modelos
empregados neste estudo e, portanto, atesta qamapara dados estaduais, a curva de Phillips se
mostra um bom mecanismo para prever a inflacaainBa, ao comparar os dois melhores modelos
da curva de Phillips, CP (5) e CP (6), ndo se pepitar a hipétese nula de que esses modelos tém
desempenho de previsdo semelhante.
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5. Consideracgoes finais

O presente estudo pautou-se na analise e na selegdim mecanismo robusto para gerar
previsdes para a inflacdo da regido metropolitankaitaleza entre janeiro de 2014 e dezembro de
2014 utilizando técnicadaive modelos de séries temporais (ARMA, VAR) e modelasurva de
Phillips numa perspectiva regional.

Em termos gerais, observa-se um bom desempenhmatislos ARMA e VAR frente aos
benchmarksadotados. O modelo ARMA (6,6) apresentou EQM devipéo na ordem de 7,4%,
resultado 25,5% melhor do que o progndstico do BR24,7% melhor do que a previddaive(3)

e, ainda, um erro de previsao 14,6% menor do querado pelo melhor modelo autoregressivo, o
AR (4). Com desempenho semelhante, o modelo VARJ4) empregado obteve um EQM de 7,9%,
melhorando em 21% o desempenho do AR (1) e em 28,fp#%évisdo do modeNaive (3). Aléem
disso, seu resultado ainda foi 9,4% superior ameéithor modelo autoregressivo, AR (4).

Entretanto, apesar do bom desempenho dos modes@side temporais empregados, os dois
melhores resultados foram obtidos por modelos deaale Phillips numa perspectiva regional, quais
sejam: a CP (5) e a CP (6), com erros de previadwdem de 7,03% e 7,05%, respectivamente. O
teste de Diebold e Mariano (1995) confirmou quaraa de Phillips, CP(5), apresentou um EQM de
previsao estatisticamente menor do que o dos denwaislos.

Assim, conclui-se que a curva de Phillips aindar@stra um mecanismo eficiente para
produzir previsdes de inflagdo com EQM de previsdnizido frente a modelos de séries temporais,
mesmo numa analise regional. Todavia, este estd® ger ampliado para uma analise comparativa
entre os modelos aqui empregados e suas versOodmeadi@s, ou, ainda, para a realizacdo desse
exercicio considerando efeitos de sazonalidadenoaelos empregados.

Referéncias

ALENCAR, B. K. Modelos de Previséo da Inflagdo: Uma Analise Corapiea no Curto Prazo
2006. 65f. Dissertacdo (Mestrado em Economia) -gfi@ma de Pds-Graduacdo e Pesquisa em
Administragdo e Economia. IBMEC, Rio de Janeird@&0

ARRUDA, E. F.; FERREIRA, R. T.; CASTELAR, |I. Moddd.ineares e Nao Lineares da Curva de
Phillips para a Previsdo da Taxa de Inflagdo nsiBfdevista Brasileira de Economia. 65, n.
3, p. 237-252, 2011.

ARRUDA, E. F; OLIVEIRA, M. T. A.; CASTELAR, I. Ciabs Econbmicos, Expectativas e Inflagdo:
uma analise a partir da curva de Phillips Novo Ksyana. InAnaisdo Encontro CAEN-EPGE
de Politicas Publicas e Crescimento Econémico, 205, CAEN-EPGE: Fortaleza-CE, 2015.

ASCARI, G.; MARROCU, EForecasting inflationa comparison of linear Phillips curve models
and nonlinear time series models. University of l@ag and Sassari, Sardinia, 2003. (Working
Paper Centre for North Economic Research)

ATKENSON, A.; OHANION, L. E. Phillips curves useftdr forecasting inflationFederal Reserve
Bank of MinneapoliQuartely Reviewy. 25, n. 01, p. 2-11, 2001.

BOX, G.; JENKINS, GTime Series Analysigorecasting and Control. Holden-Day, San Frangisc
1978.

CAIADO, J.Cointegracao e causalidade entre as taxas deguaasflagdo em Portugakestin,v.
1, p. 107-118, 2002.

Revista Brasileira de Estudos Regionais e Urbawok,11, n. 1, pp. 78-92, 2017



Elano Ferreira Arruda, Antonio Clécio de Brito 91

CALVO, G. A. Staggered prices in a utility-maximigi frameworkJournal of Monetary Economics
v. 12, n. 3, p. 383-98, 1983.

CECHETTI, G. S.; HOOPER, P.; KASMAN, C. B.; SCHOEQHTZ, L. K.; WATSON, W. M.
Understanding the Evolving Inflation Proce$sS. Monetary Policy Forum, 2007. Disponivel
em: <http://www.princeton.edu>. Acesso em: 20 j0&%

CORREA, A. S.; MINELLA, A. Nonlinear Mechanisms tiie Exchange Rate Pass-Through: A
Phillips Curve Model with Threshold for BrazRevista Brasileira de Economiga. 64, n. 3, p.
231-243, 2010.

DIEBOLD, F. X.; MARIANO, R. Comparing predictive esracy.Journal of Business and Economic
Statisticsv. 13, n. 03, p. 253-265, 1995.

FRIEDMAN, M. The role of monetary policAmerican Economic Review. 58, n. 1, p. 1-17, 1968.
HAMILTON, J. D. Time Series Analysi®rinceton University Press, 1994.

IBGE — Instituto Brasileiro de Geografia e EstatistSistema Nacional de indices de Pregos ao
Consumidoi(SNIPC)— Métodos de Calculo, Série Relatérios Metodoldgliv. 14, ed. 7, Rio de
Janeiro, 2013.

LACK, C. Forecasting Swiss inflation using VAR mtgleSwiss National Bank Economic Studies
V. 2, p. 1-24, 2006.

LUCAS, R. Jr. Expectations and the neutrality ofidg. Journal of Economic Theoyy. 4, n. 2, p.
103-124, 1972.

MENDONCA, M. J. C.; SACHSIDA, A.; MEDRANO, L. Inflgdo versusDesemprego: Novas
Evidéncias para o BrastEconomia Aplicadav. 16, n. 03 p. 475-500, 2012.

MISHKIN, S. F. Inflation Dynamicsinternational Financev. 10 n. 3, p. 317-334, 2007.
PATTERSON, KAn Introduction to Applied Econometriddew York Macmillan Press, 2001.

PHELPS, E. S. Phillips curves, expectations ofatidh and optimum unemployment over time.
Economicav. 34, n. 135, p. 254-281, 1967.

PHILLIPS, A. W. The relation between unemploymemd #éhe rate of change of money wage rates
in the United Kingdom, 1861-195Fconomicav. 25, n. 100, p. 283-299, 1958.

RUMLER, F.; VALDERRAMA, M. T. Comparing the new Keynesian Phillips curve wittetseries
models forecast inflatigr2008. (Working paper series from oesterreichigghgonal Bankn.
148)

SACHSIDA, A. Inflacdo, Desemprego e Choques Cambidma Revisdo da Literatura Sobre a
Curva de Phillips no BrasiRevista Brasileira de Economia. 67, n. 4, p. 549-559, 2013.

SIMS, C. A. Are Forecasting Models Usable for Pplignalysis? Federal Reserve Bank of
Minneapolis Quarterly Review. 10, n. 1, p. 2-16, 1986.

SIMS, C. A. Macroeconomics and Realiconometricv. 48, n 1, p.1-48, 1980.

STOCK, J. H.; WATSON, M. WEconometriaSao Paulo: Pearson, 2004.

Revista Brasileira de Estudos Regionais e Urbawok,11, n. 1, pp. 78-92, 2017



Previsdo de inflacdo: uma analise para a regidonomblitana de Fortaleza 92

STOCK, J. H.; WATSON, M. W. Evidence on Structuratability in Macroeconomic Time Series
Relations.Journal of Business and Economic Statisticsl4, n. 01, p. 11-29, 1996.

STOCK, J. H.; WATSON, M. WForecasting Inflation National Bureau of Economic Research
(NBER), 1999. (NBER Working Paper Series, n. 7023)

STOCK, J. H.; WATSON, M. W. Why Has U.S. Inflatiore@®me Harder to ForecastBurnal of
Money, Credit and Banking. 39, n. 1, p. 3-33, 2007.

TAYLOR, J. B. Aggregate Dynamics and Staggered @atd Journal of Political Economyv. 88,
n. 01, p. 1-23, 1980.

WEST, K. D. Forecast evaluation. In: ELLIOT, G.; BRGER, C. W. J.; TIMMERMANN, A. (Ed.).
Handbook of Economic Forecasting,99-134. Elsevier, 2006.

Revista Brasileira de Estudos Regionais e Urbawok,11, n. 1, pp. 78-92, 2017



