Artigos | Outono 2010

PREVISAO DA INFLAGAO UTILIZANDO AGREGADOS
MONETARIOS*

Jodo Valle e Azevedo**

Ana Pereira**

I am concerned that this encouraging but brief period of success
will foster the opinion, already widely held, that the [ECB’s] moneta-
ry pillar is superfluous, and lead monetary policy analysis back to
the kind of muddled eclecticism that brought us the 1970s inflation.

Lucas (2006)

1. INTRODUCAO

Embora poucos discordaréo de que “a inflagdo é sempre e em toda parte um fenébmeno monetario”
(Friedman, 1963), temos presenciado nas Ultimas décadas a uma diminuigdo do papel atribuido a
moeda na condugédo da politica monetaria. Por um lado, a dominante corrente neo-keynesiana da
analise monetaria vive em economias cashless, onde a procura de moeda é considerada redundante
dada uma regra para a fixacdo da taxa de juro no mercado monetario (ver, por exemplo, Woodford,
2007a) ou, o que é semelhante, a relagado de longo prazo entre moeda e inflagdo é apenas vista
como mais uma entre as varias relagdes de estado estacionario (ver Gali, 2002). Este paradigma
ndo esta livre de criticas dado que a inflagdo no estado estacionario é considerada exégena (o
objetivo do banco central), independente da oferta de moeda (ver Nelson, 2008). Por outro lado,
questdes relacionadas com a instabilidade da procura de moeda e o facto de esta ndo parecer ser
util na previsédo da inflagado (ver Estrella e Mishkin, 1997, para uma referéncia mais distante) tém
contribuido para a diminuigdo da importancia do papel da moeda na analise de politica monetaria.
De qualquer forma, ha um reconhecimento geral da existéncia de uma relagao de longo prazo entre

o crescimento da moeda e a inflagao.

A volumosa literatura relacionada com a previsédo da inflagdo nos EUA aponta para o facto de, nas
palavras de Stock e Watson (2007), “a inflag&o se ter tornado simultaneamente mais facil e mais difi-
cil de prever” desde o inicio dos anos 80. Mais facil no sentido em que os erros de previsao tém sido
menores, mas mais dificil porque se tornou extremamente complicado superar previsdes obtidas
com modelos univariados simples. A utilizagéo de grandes bases de dados em painel parece nao ser
a solugéo e previsdes baseadas em curvas de Phillips nao produzem resultados aceitaveis (Stock e

Watson, 2008) enquanto que Ang, Bekaert e Wei (2007) concluem, ironicamente, que as previsdes
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resultantes de inquéritos (em especial do Philadelphia survey of professional forecasters) produzem

previsdes da inflagdo que s&o superiores as obtidas com uma série vasta de métodos alternativos.

Neste contexto, este artigo mostra como incorporar de forma Util os agregados monetarios em pre-
visdes da inflagdo dos EUA e como estas dominam um amplo conjunto de previsdes alternativas.
O aspeto fundamental da nossa abordagem advém de ignorarmos totalmente as flutuagdes de fre-
quéncia alta que obscurecem a relagdo moeda/inflagdo. Esta abordagem esté em linha com Lucas
(1980), onde o foco nas frequéncias baixas revela de forma clara a relagéo entre inflagédo e cresci-
mento da moeda. Com uma projegéo apropriada somos capazes de explorar esta clara relagdo com
0 objetivo de produzir previsdes atempadas. A novidade da nossa abordagem justifica a surpreen-
dente tens&o existente na literatura entre a caracterizagédo da relacéo inflagdo/moeda, incluindo a
verificagcdo de causalidade a Granger (da moeda para a inflagdo) nas frequéncias baixas (ver, por
exemplo, Assenmacher-Wesche e Gerlach, 2008a, 2008b), e a falta de poder preditivo marginal
da moeda em relagdo a inflagdo em exercicios de previsdo out-of-sample (ver, por exemplo, Ang,
Bekaert e Wei, 2007, para uma caracterizagéo recente). Mostraremos que estas conclusdes ndo sdo

validas para a area do euro e discutiremos razdes que justificam este facto.

Entramos portanto em conflito com o ponto de vista de Woodford (2007a): “poder-se-ia pensar que a
existéncia de uma relagéo de longo prazo entre o crescimento da moeda e a inflagdo implicaria que
medidas de crescimento da moeda seriam utéis na previséo da inflagdo no médio e longo prazo, se-
ndo mesmo a horizontes mais curtos. Mas este ndo é o caso”. Neste artigo mostraremos que este é
de facto o caso, pelo menos para os EUA. Aceitamos que a existéncia de uma relagao de longo pra-
z0 nado implica a atribuicdo de um papel especial a8 moeda na previséo da inflagédo, exceto se houver
evidéncia de que movimentos na moeda antecipam movimentos na inflagdo. Mostraremos que este
€ de facto o caso tal como mostraram Assenmacher-Wesche e Gerlach (2008a, 2008b) aceitando
o seu desafio “... de como fazer o melhor uso da informagédo presente nas frequéncias baixas do

crescimento da moeda para produzir previsdes out-of-sample da inflagéo [...]".

O artigo esta organizado da seguinte forma. Na Secgédo 2, reveremos a relagdo moeda/inflagao,
dando especial atengdo a estimagao do avango da moeda em relacéo a inflagdo nas frequéncias
baixas. Esclareceremos, ainda, como sao construidas as proje¢des do artigo. A Secc¢ao 3 apresenta
um exercicio de previséo pseudo out-of-sample, comparando as previsdes baseadas nos agregados
monetarios com uma série de alternativas. A Seccao 4 discute os resultados, confrontando-os com

a teoria, e a Seccéo 5 apresenta um resumo das principais conclusdes.

2. MOEDA E INFLAGAO

A analise da relagéo de longo prazo entre moeda e inflagéo para diferentes paises (ver McCandless
e Weber, 1995, King, 2002 e Haug e Dewald, 2004) mostra tipicamente que a média de longo prazo
de ambas as variaveis se concentra em torno de uma linha de 45 graus (a excegéo é de Grawe e
Polan, 2001, ver criticas a esta analise em Nelson, 2003). A analise da relagdo moeda/inflagdo no

dominio das frequéncias (por exemplo, em Thoma, 1994, Jaeger, 2003, Benati, 2005, Brugemann
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et al., 2005, Assenmacher-Wesche e Gerlach, 2007, 2008a e 2008b) mostra tipicamente uma cor-
relacéo alta nas frequéncias baixas. E verdade que a revelagdo destas relagdes ndo pode resultar,
por si sO, na atribuicdo de um papel especial a moeda na condugao da politica monetaria ou como
um indicador de orientagéo da politica. Assim, concordamos com Woodford (2007a): “Mas o simples
facto de uma vasta literatura ter estabelecido uma relagao bastante robusta de longo prazo entre o
crescimento da moeda e a inflagdo ndo implica, por si s6, que as estatisticas monetarias devam ser
fontes importantes de informagédo na avaliagdo dos riscos para a estabilidade dos pregos”. Mas e
se, para além da relagao de longo prazo, movimentos na moeda antecipam movimentos na inflagao,

mesmo que apenas nas frequéncias baixas?

2.1. Caracterizagdo in-sample no dominio das frequéncias

Nesta secgdo concentramo-nos na evidéncia in-sample do avango da moeda em relagéo a inflagéo.
Este é o primeiro passo para investigar se a moeda tem poder preditivo em relagéo a inflagdo. Aqui e
no resto do artigo, temos em consideracao alguns aspetos relacionados com a escolha de variaveis
e com o tratamento dos dados que estdo geralmente associados a tentativa de estabelecer uma

funcéo de procura estavel de saldos reais de moeda. Especificamente:

i. os agregados monetarios devem refletir claramente motivos de transagdo. Assim, a nossa
atengdo ira recair nos agregados M2, M2(-) e MZM (Money Zero Maturity, ver Teles e Zhou,
2004 para uma discusséo sobre a estabilidade da procura do agregado monetario MZM) no
caso dos EUA. No caso da area do euro, recorremos ao agregado M3, que contém uma maior
variedade de instrumentos, alguns apenas vagamente relacionados com motivos de transa-

¢ao.

ii. daremos especial atencado a diferenca entre o crescimento da moeda e o crescimento do pro-
duto (i.e., impomos implicitamente uma elasticidade unitaria para o rendimento na procura de

saldos reais de moeda), embora os resultados se mantenham robustos sem este ajustamento.

€ util, mas né&o crucial, controlar as variagbes na velocidade de circulagdo da moeda. Para tal,
incluem-se nas projegées medidas do custo de oportunidade de deter moeda, definido como
a diferenca entre a taxa de rendibilidade dos instrumentos contidos no agregado monetario e

uma taxa de juro de curto prazo (3-month T bill rate, apenas no caso dos EUA).

O Gréfico 1 apresenta a coeréncia (medida de correlagdo em cada frequéncia') e o Grafico 2 a fase
(atraso temporal entre variaveis em cada frequéncia) entre inflagao, 7rt1, e mg, paraos EUA. 7r:
é a taxa de variagéo em cadeia do nivel de pregos, isto & 7} = In(P, / P,_,) onde P, éonivel de
pregos trimestral (medido pelo deflator do PIB) enquanto mg, € uma das seguintes formulagoes:
(M, /M), (M, / M)~ In(y, /y,_,) ou In(M, / M, \)~Inly, /y,_)~6(R, ~ F,_,) onde
Mt € o agregado monetario (M2 neste caso, os resultados s&o semelhantes para outros agrega-

dos), Y; € o produto (medido pelo produto interno bruto, PIB), R, é uma medida do custo de opor-

(1) Frequéncias baixas correspondem a flutuagées com periodicidade elevada, i.e., as ondas longas de uma série temporal.
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Grafico 1

COERENCIA ESTIMADA ENTRE A INFLAGAO E O
CRESCIMENTO DO M2 CONSIDERANDO VARIOS

AJUSTAMENTOS PARA OS EUA
Periodo 1984T1-2009T3

Grafico 2

FASE ESTIMADA ENTRE A INFLAGAO E O
CRESCIMENTO DO M2 CONSIDERANDO VARIOS

AJUSTAMENTOS PARA OS EUA
Periodo 1984T1-2009T3
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Fonte: Célculos dos autores baseados em dados do Federal Reserve Bank Fonte: Célculos dos autores baseados em dados do Federal Reserve Bank
of St. Louis (FRED). of St. Louis (FRED).
Nota: Inflagdo medida pela taxa de variagéo do deflator do PIB. Nota: Inflagdo medida pela taxa de variagao do deflator do PIB.

tunidade de deter os instrumentos incluidos no agregado e 0 ¢ a semi-elasticidade da procura de
saldos reais de moeda com respeito a Rt . Assim, admitimos implicitamente uma procura de saldos
reais de moeda a Cagan (1956) com elasticidade em relagdo ao rendimento unitaria. Os resultados

apresentados consideram a amostra 1984T1-2009T3, em linha com Atkeson e Ohanian (2001).

Com base no Grafico 1 conclui-se facilmente que a coeréncia € menor se o crescimento da moeda é
ajustado pelo crescimento do PIB real e ainda menor, em frequéncias baixas, se ajustado adicional-
mente pela variagdo no custo de oportunidade. Em todos os casos, a coeréncia é bastante elevada
mas apenas nas frequéncias baixas, deslocando-se em diregdo a 1 quando a frequéncia tende para
zero apenas no caso em que ndo é aplicado qualquer ajustamento. Por outro lado, o efeito de fase
¢ positivo (Grafico 2), diminuindo com o aumento da frequéncia e mais elevado se ambos os ajusta-
mentos forem aplicados. O facto de este efeito ser positivo revela imediatamente que o crescimento

da moeda tem um avango em relagdo a inflagao.

A caracterizagdo apresentada encontra-se bem documentada na literatura (em termos de coeréncia,
ndo temos conhecimento da estimagdo da fase, apenas de testes de causalidade a Granger para
diferentes frequéncias), o que levanta a questdo: Porque ndo é esta informacgédo util na previsdo
da inflagdo? A nossa conjetura é que a consideracéo da informagéo ruidosa das frequéncias altas
oculta o sinal fornecido pelo crescimento da moeda. Assim, iremos projetar apenas as frequéncias
baixas da inflagdo no crescimento da moeda. Isto equivale a considerar como objeto de previsdo
uma versao alisada da inflagdo. No Grafico 3 sdo apresentadas versdes alisadas da inflagdo, medida
pela taxa de variagdo do deflator do PIB, e do crescimento da moeda, medido pela taxa de variagédo
do M2, que resultam da eliminagédo das flutuagdes com periodo inferior a 8 anos (ou 32 trimes-

tres). Apesar de estar bem estabelecida a correlagéo entre estas variaveis alisadas, um problema

Banco de Portugal | Boletim Econémico



Artigos | Outono 2010

Grafico 3

INFLAGAO, CRESCIMENTO DO M2 E VERSOES
ALISADAS DE AMBAS AS SERIES PARA OS EUA

Periodo 1959T2-2009T3
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Fontes: Federal Reserve Bank of St. Louis (FRED) e célculos dos autores.
Notas: Inflagdo medida pela taxa de variagéo do deflator do PIB. A verséo
alisada da série consiste na série limpa de flutuagdes com periodo inferior
a 32 trimestres.

6bvio emerge na pratica no contexto de previsdo dado que estas médias moveis, por exigirem o
conhecimento de observagdes futuras, ndo podem ser calculadas em tempo real. Isto €, a variavel
dependente numa projecéo convencional ndo estaria disponivel em tempo real. Lidaremos com este

problema na secgéo seguinte.

No caso da area do euro as conclusdes anteriores nao sdo validas. Embora a coeréncia entre a
inflacdo, medida pela taxa de variagdo do IHPC (indice harmonizado de pregos no consumidor) e
o crescimento do M3 seja alta nas frequéncias baixas (Graficos 4 e 5) a fase estimada & apenas
ligeiramente positiva nas frequéncias muito baixas (ver Grafico 6). Estas estimativas estéo rodeadas
de grande incerteza devido a pequena dimensao da amostra disponivel e a baixa variabilidade da
inflacdo durante a maior parte da amostra. De qualquer forma, os resultados revelam de imediato
que ndo sao expectaveis grandes resultados em termos de previsado da inflagdo na area do euro uti-

lizando o M3, confirmando os resultados recentes de, por exemplo, Hofmann (2008) e Lenza (2006).

2.2. Como explorar out-of-sample a correlagao nas frequéncias baixas

Suponha-se que estamos interessados em prever Y, (por exemplo, a inflagdo alisada) que define

um sinal em , (por exemplo, a inflagéo). Suponha-se que queremos isolar o sinal na amostra finita

{ﬂct}tT:1 e que estao disponiveis ¢ séries de regressores Z;,---, 2, Aestimativa Y¢ do sinal ¥,
sera uma soma ponderada das observagtes de = ede z,,..., 2, :
_ —p,f —p.f
y:ZB] wty—l_ZZstzst] 1)
s=1j=—f

onde P representa o nimero de observagdes passadas que sio utilizadas e f o numero de observa-
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Grafico 4 Grafico 5

COERENCIA ESTIMADA ENTRE A INFLAGAO
E O CRESCIMENTO DO M3 COM E SEM
AJUSTAMENTO PARA A AREA DO EURO
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Fontes: Banco Central Europeu (Statistical Data Warehouse), Comissao Fontes: Banco Central Europeu (Statistical Data Warehouse), Comissao
Europeia (Eurostat) e calculos dos autores. Europeia (Eurostat) e calculos dos autores.

Notas: Inflagdo medida pela taxa de variagdo do IHPC. A versdo alisada Nota: Inflagdo medida pela taxa de variagéo do IHPC.

da série consiste na série limpa de flutuagdes com periodo inferior a 32

trimestres.

¢Oes futuras que sao utilizadas. Para obter @t escolhem-se 0s pesos {J_T??f, Ri’]‘f, ey Rfj }j:—f,--»,p
associados a variavel de interesse e aos regressores disponiveis que minimizam a média dos des-
vios quadrados entre Y, e Qt . Dado que f pode assumir valores negativos, & facil prever o sinal
Y74k para k> 0. Apenas sera necessario fixar f = —k na solug&o, para que apenas a informagao
disponivel (neste caso, até ao periodo T) seja considerada. Utilizamos a solugdo deste problema

apresentada em Valle e Azevedo (2010) para aproximar a inflagdo alisada. Aproximaremos a in-

Grafico 6

FASE ESTIMADA ENTRE A INFLAGAO E
O CRESCIMENTO DO M3 COM E SEM

AJUSTAMENTO PARA A AREA DO EURO
Periodo 1996T2-2010T1
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Fontes: Banco Central Europeu (Statistical Data Warehouse), Comissao
Europeia (Eurostat) e calculos dos autores.
Nota: Inflagdo medida pela taxa de variagéo do IHPC.
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flagdo alisada a varios horizontes (trimestres futuros) e compararemos essas estimativas com a
inflagdo trimestral observada. Quer isto dizer que consideramos as aproximagdes a inflagdo alisada

como previsdes da propria inflagéo.

Uma escolha que tem de ser feita € a da frequéncia (ou periodo) de corte, ou seja, a extensdo do
alisamento na série a prever. Por um lado, se excluirmos mais frequéncias altas (ou aumentarmos o
alisamento da inflagdo) estaremos a abdicar de uma fragdo maior da variancia da inflagéo. Por outro
lado, isto pode conduzir a uma estimagéo mais precisa dos coeficientes de projecéao relevantes dado
que a correlagdo nessas frequéncias é mais elevada. De acordo com a analise anterior, escolhemos
eliminar as flutuagdes com periodo inferior a 32 trimestres. Obviamente, o grau de alisamento 6timo
pode variar com o horizonte de previsdo, mas verificamos que os resultados sdo semelhantes quan-
do o periodo de corte esta entre 20 e 40 trimestres. Devemos também acrescentar que seria possi-
vel construir uma previsdo que combinasse uma proje¢ao nas frequéncias baixas (com, por exem-
plo, o crescimento da moeda como regressor) com uma projecao (ortogonal) nas frequéncias altas,

com medidas de choques de oferta como regressores. Os ganhos (quando os ha) s&o reduzidos.

3. RESULTADOS DA PREVISAO

3.1. Dados e design pseudo out-of-sample

As medidas de inflagdo consideradas sdo a taxa de variagdo do indice de pregos no consumidor
(IPC) e do deflator do PIB para os EUA e do IHPC no caso da area do euro. Os resultados que apre-
sentaremos utilizam para previsado da inflagdo os agregados monetarios M2 e MZM para os EUA (os
resultados obtidos com o M2(-) sdo muito semelhantes aos obtidos com o0 MZM) e o M3 para a area
do euro. Em alguns exercicios de previsao, para o caso dos EUA, sdo utilizadas as variaveis de ativi-
dade consideradas mais promissoras por Stock e Watson (1999): a taxa de desemprego (total, 16+,
corrigida de variagdo sazonal), a taxa de utilizagdo da capacidade produtiva, as novas construgdes,
o indice de producéao industrial, o rendimento real disponivel e o nivel de salario dos trabalhadores.
Os dados (transformados) sdo agregados trimestralmente através da média dos trés meses do tri-

mestre. No caso da area do euro utilizamos a taxa de desemprego e as expetativas de emprego.

O subscrito | ! numa variavel representa uma previsao que utiliza toda a informagao disponivel até
ao periodo . Ao longo do artigo o objetivo sera prever a taxa de variagdo homologa do nivel de

precos, 7rt4. Se P, é o nivel de pregos trimestral define-se Wf = ln(Pt /374). No entanto, iremos

4 4
t+h t+hlt?

onde T = 7rtl+l. sempre que | < (). Esta

prever 7T'1 como a soma

, =1In(P, / P,_) e construir a previséo de no periodo ¢, 7

1 1 1 1 1
thlt tn—tt T Topn—op T Mg tilt

€ apenas uma forma de resumir o desempenho dos varios métodos de previsdo. Em termos de

das previsdes +m
conclusdes, nada se altera se os resultados forem apresentados em termos da taxa de variagdo em

cadeia do indice de precos, 7rt1.

Todas as previsdes resultantes de todos os modelos s&do obtidas simulando situagdes em tempo

real: as transformacdes nos dados, a estimagéo dos coeficientes da projegéo, o célculo dos pesos
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do filtro etc. sdo realizados como se no momento de previsdo ndo houvesse acesso a informagao

futura (a Unica excegdo € a ndo consideragdo do atraso na publicacdo do PIB, aproximadamente 1

trimestre).

3.2. Previsoes alternativas

Os resultados obtidos com a aproximagao multivariada a inflagdo alisada (designada por Filtro Mul-

tivariado), que visa explorar a relagéo entre inflagao e crescimento do agregado monetario nas fre-

quéncias baixas, serdo confrontados com os obtidos através de varios métodos e modelos alternati-

vos (no caso da area do euro apenas alguns métodos serdo utilizados devido a restrigdes impostas

pelos dados disponiveis):

A previsao 7Tt4+h|t = 7Tt4, analisada por Atkeson e Ohanian (2001), designada por AO. Estes
autores apresentam os resultados apenas para h =4, mas dado que é essencialmente a pre-

visdo de um passeio aleatorio iremos utilizar esta previsdo para qualquer h.

4

7t . para todo o h,
17

1

t:

t
J=

. a . Ly . i 4
Previsdo obtida de uma média recursiva definida como 7Tt+h|t =

designada por Média.

Previsao obtida da mediana dos resultados de um inquérito, especificamente o Philadelphia
Survey of Professional Forecasters, designada por Mediana do Survey of Professional Fore-

casters (s6 para o caso dos EUA).

Previsdo obtida de um modelo autoregressivo direto, designada por Recursivo, calculada a
partir do modelo 7r3+h =" + ﬂh(L)ﬂ'tl + /\’L(L>£Et +¢€,,,,onde (L) e N'(L) sao
polindmios no operador de desfasamento L. O nimero de desfasamento é escolhido pelo cri-
tério AIC e os parametros estimados pelo MMQ. Consideramos a versao restrita e irrestrita de
ﬁh(L) de forma a considerar uma possivel raiz unitaria em 7r2. As variaveis z, s&o a taxa
de desemprego (total, 16+, corrigida de variagéo sazonal), a taxa de utilizagéo da capacidade
produtiva, as novas construgdes, o indice de producao industrial, o rendimento real disponivel
e o nivel de salario dos trabalhadores para os EUA e a taxa de desemprego e as expetativas

de emprego no caso da area do euro.

Modelo de médias moveis integrado para a inflagéo, isto é, 7Tt1 — 7Ttl_1 =& — 96t_1, onde
f) =0.65 como em Stock e Watson (2007) para o periodo posterior a 1984. As previsées s&o ob-
tidas através do filtro de Kalman. Stock e Watson definem um valor diferente para o parametro
f) na sub-amostra 1960-1984. A definicdo mais geral € um modelo de componentes n&o obser-
vadas com varidncias nao constantes no tempo onde T, =T, + u,,com T, =T, + v,
e v, ~ N(O, 03’2&) e u, ~ N(O, O-i,t)' ) pode ser recuperado do racio destas variancias
e parece estavel nos EUA no periodo posterior a 1984. Mantemos este parametro fixo, mas
note-se que esta previsdo ndo podera ser considerada uma previsao em tempo real. Isto € util

para o nosso proposito, uma vez que torna estas previsdes bastante competitivas.
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Para verificar se os resultados alcangados resultam do método empregue também se analisam
as aproximacgdes a inflagdo alisada (usando o Filtro Multivariado) que utilizam os indicadores

de atividade ja referidos como regressores.

Modelo triangular de Gordon (1982) com uma taxa de desemprego natural constante:
m = B(L)m, | + ML) (u, —u*) + v(L)z, +,,, ,onde B(L) e A(L) sdo polinomios
no operador de desfasamento I, enquanto que u" ¢é a taxa natural e Z, € uma medida de
choques de oferta (consideramos pregos do petréleo). Mais uma vez, consideramos a versao
restrita e irrestrita de 3(L) de forma a considerar uma possivel raiz unitaria em 7,. O calculo
da previsao utilizando este modelo implica que as variaveis do lado direito da equacéo sejam
previstas através de um modelo autoregressivo, enquanto os coeficientes da projecéo séo

estimados pelo MMQ.

No que diz respeito as previsdes que utilizam agregados monetarios consideramos as seguintes

variagdes:

utilizamos a taxa de crescimento do agregado monetario ou o crescimento do agregado mo-
netério ajustado pelo crescimento do PIB real (i.e., a diferenga entre o crescimento da moeda

e o crescimento do PIB real).

incluimos na projecéo a variagéo no custo de oportunidade de deter os instrumentos conside-

rados nos agregados.

3.3. Resultados

Um resumo dos resultados para os E.U.A. & apresentado no Quadro 1 para o periodo 1989T1-

-2008T3. As principais conclusdes sao:

as previsbes por inquérito (disponiveis apenas para o IPC e h <4) tém um fraco desempenho
quando h = 1,2 mas s&o dificeis de superar quando h =4, o que confirma os resultados

apresentados em Ang, Bekaert e Wei (2007).

as previsdes do modelo de regressao multipla que inclui os indicadores de atividade s&o Uteis
apenas quando =12 com a notavel exce¢do do modelo que considera a variavel novas

construgdes quando h =12 e em menor grau quando h = 8.

a utilizagéo do Filtro Multivariado ndo melhora significativamente o desempenho das previsdes
que utilizam as novas construgdes, o rendimento real disponivel, o nivel de salario dos traba-
Ihadores e a produgéo industrial. Por outro lado, é evidente que melhora em todos os horizon-
tes o desempenho das previsdes baseadas na capacidade de utilizagdo e na taxa de desem-

prego. Devemos realgar que estas variaveis tém pouca variancia atribuivel a frequéncias altas.

as previsdes recursivas baseadas nos agregados monetarios tém um fraco desempenho em

todos os horizontes de previséo (excegao notavel é o crescimento do M2 quando h=12.)
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- a utilizagdo do Filtro Multivariado revela claramente o poder das previsdes obtidas com base
em agregados monetarios (MZM). As previsdes baseadas no M2 sido apenas ligeiramente
melhores com o Filtro Multivariado quando consideramos o crescimento do PIB. No caso do
MZM as melhorias s&o visiveis em todos os horizontes, no caso em que se prevé o IPC e
mais ainda no caso em que se prevé o deflator do PIB. Tal sucede com ou sem corregéo do
agregado monetario pelo crescimento do PIB e com ou sem a inclusdo de medidas de custo
de oportunidade. Salvo algumas excegdes, os resultados sdo melhores quando se considera
0 agregado monetario MZM ajustado pelo crescimento do PIB mas sem inclusdo do custo de
oportunidade. De facto esta ¢é a ideia geral a retirar dos resultados: ¢ util, em termos de previ-
séo, corrigir os agregados monetarios pelo crescimento do PIB mas desnecessario considerar

medidas do custo de oportunidade.

- no entanto, as previsdes do Filtro Multivariado que consideram a moeda como regressor sao
superadas quando h =4 pelas previsdes por inquérito (no caso do IPC) e pelas previsées do
Filtro Multivariado que inclui a capacidade de utilizacdo. Em termos relativos, os desvios em

relagdo aos outros métodos s&o significativos quando h = 6,8,12.

Resumindo, neste exercicio de previsao pseudo out-of-sample o crescimento da moeda é uma vari-
avel relevante na previsdo da inflagdo. No entanto, alguns pontos fracos devem ser sublinhados. Pri-
meiro, consideramos que a inflagdo e o crescimento da moeda sdo ambas variaveis estacionarias.
Tal é concebivel para uma sub-amostra com inicio em meados dos anos 80 mas pouco credivel para
a amostra que considera todo o periodo posterior a 1960. Uma vez que consideramos varios des-
fasamentos dos previsores e estimamos autocovariancias de ordem elevada necessitamos de uma
amostra relativamente longa para a estimagéo, dai a consideragéo de toda a amostra. Contudo, veri-
ficamos que previsdes com inicio em meados dos anos 90 utilizando uma amostra para a estimagéo
iniciada em 1984 sao muito semelhantes as previsdes obtidas considerando toda a amostra. Ainda
assim, no primeiro caso, as previsdes que incluem o periodo 1984-1988 enfraquecem substancial-
mente os nossos resultados na medida em que se torna mais dificil superar os benchmarks univa-
riados, embora continuem validas as distingdes basicas entre métodos e variaveis. Esta situacédo
decorre de uma falha clara das previsées de longo prazo no periodo 1984-1988. A nossa conjetura
€ que nao foi possivel controlar “suficientemente” a diminui¢cdo abrupta da velocidade, resultante do
decréscimo no custo de oportunidade de deter moeda durante o fim de um periodo de desinflagéo
acentuado. Este tipo de corregdo é tipicamente empregue no sentido de restabelecer uma procura
de saldos reais estavel (ver, por exemplo, Reynard, 2007). No entanto, evitamos explicitamente

qualquer corre¢do nos agregados monetarios que ndo pudesse ter sido efetuada em tempo real.

No que respeita as previsdes de longo prazo referentes a 2009 e ao ultimo trimestre de 2008, é
importante referir que todos os métodos se revelaram desastrosos na previsdo da inflagdo. De tal
forma que os erros (quadrados) destas poucas observag¢des séo tao elevados como os erros qua-
drados acumulados dos ultimos 20 anos. No entanto, a ideia geral ndo se altera. Um quadro que
incluisse os resultados destas previsdes iria conter basicamente a mesma informagdo. Continuaria
a ser verdade que os métodos que aproximam a inflagdo alisada utilizando o crescimento da moeda

sao superiores.
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Finalmente, outro detalhe importante € a escolha das frequéncias que sao eliminadas, que é essen-
cialmente arbitraria. Na verdade, consideramos diferentes frequéncias de corte mas 32 trimestres
provou ser um bom compromisso para varios horizontes. O grau 6timo de alisamento aumentava
geralmente com o horizonte de previsdo mas as diferengas foram minimas. Isto é consistente com
a evidéncia apresentada em Reichlin e Lenza (2007) para a area do euro, onde se prevé a inflagdo
através de uma média movel in-sample, concluindo-se que médias méveis mais longas melhoram o
desempenho da previsdo a medida que o horizonte aumenta. A nossa ideia é semelhante a destes

autores em espirito, mas somos capazes de realizar a projecao relevante em tempo real.

Relativamente a area do euro, os resultados para o (curto) periodo de avaliagdo 2007T1-2010T1 s&o

apresentados no Quadro 2. As principais conclusdes sao:

- as previsdes obtidas com a média recursiva (Média) superam todos os métodos alternativos,
exceto nos horizontes mais curtos (e desinteressantes), onde as previsdes com base em agre-
gados monetarios ou em indicadores de atividade parecem superiores, independentemente do

meétodo de previséo.

- As previsbes baseadas na moeda ndo superam as previsdes baseadas em indicadores de

atividade

- se eliminarmos (resultados n&o apresentados) do periodo de avaliagdo as ultimas 5 observa-
¢des (2009 e 2010T1) todos os métodos de previsdo tém um fraco desempenho em todos os

horizontes, exceto as previsdes recursivas baseadas na taxa de desemprego.

Apesar destes resultados, € de crer que o poder preditivo dos agregados monetarios para a previséo

da inflagdo na area do euro possa estar escondido nos dados (ver Benati, 2009, para uma discus-

Quadro 2

RESULTADOS DE SIMULAGAO DE PREVISOES OUT-OF-SAMPLE PARA A AREA DO EURO.

Periodo de avaliagdo 2007T1-2010T1

h - horizonte h=1 h=2 h=4 h=6 h=8 h=12

Medida de inflagao IHCP IHCP IHCP IHCP IHCP IHCP

NAIVE (AO) 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
REPQM 0.01 0.01 0.02 0.02 0.01 0.01
Média 1.77 1.07 0.74 0.71 0.93 1.02

Previsdo com o Filtro Multivariado
Crescimento do M3 0.93 0.75 0.80 0.78 0.94 0.99
Crescimento do M3 - crescimento do PIB 0.92 0.74 0.79 0.77 0.94 0.99
Desemprego 0.89 0.70 0.72 0.74 1.01 1.05
Expetativas de emprego 0.90 0.71 0.75 0.74 0.93 0.99
Previsao recursiva direta

Univariado 0.97 0.86 0.91 0.82 0.93 1.01
Crescimento do M3 0.89 0.84 0.87 0.80 0.95 1.04
Crescimento do M3 - crescimento do PIB 1.01 0.93 0.95 0.81 0.97 1.02
Desemprego 0.97 0.87 0.86 0.79 1.12 1.01
Expetativas de emprego 0.91 0.81 0.91 0.88 1.02 1.02

Fonte: Célculo dos autores.

Notas: O quadro apresenta o racio da Raiz do Erro de Previsdo Quadratico Médio (REPQM) de cada método com o REPQM das previsdes Atkeson e
Ohanian (AO). Os valores destacados representam 20% dos valores mais baixos de cada coluna e o valor a negrito corresponde ao valor mais baixo de
cada coluna.
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séo das razdes pelas quais isto pode ocorrer). Adicionalmente, qualquer processo de estimacéo é
dificultado pela pequena amostra disponivel e pela fraca variabilidade da inflagdo, o que limita a
possibilidade de retirar conclusdes fortes dos resultados. A amostra poderia ser aumentada consi-
derando o periodo anterior a 1996 adicionando os dados histéricos dos paises participantes, mas
a agregacgao de séries com diferentes definigdes € indesejavel, e ainda mais na presenga de uma
mudanca clara de regime. Em segundo lugar, a relagéo entre o M3 e a inflagédo parece ter enfraque-
cido nos ultimos anos (ver Alves, Marques e Sousa, 2007, Reichlin e Lenza, 2007). Contudo, ndo é
ainda seguro concluir que este € um facto robusto e/ou o resultado de caracteristicas indesejaveis
do M3, nomeadamente o facto de a sua composic¢éo se desviar do conceito de moeda. Assim, pode
ser que a recuperagéo da capacidade preditiva da moeda exija um tratamento (ou desagregacgéo)
mais aprofundado do M3 disponivel. A utilizagdo do M3 na analise monetaria esta longe de ser con-
sensual, mas a pratica atual de utilizagdo da variavel M3 corrigida (de ajustamentos de carteira) (ver
Hofmann, 2008 e Fisher, Lenza, Pill e Reichlin, 2006), parece ndo ser um bom ponto de partida dado

que a mesma esta contaminada por julgamento.

4. DISCUSSAO

Nesta seccdo contrastamos os resultados apresentados anteriormente com as implicagdes de dois
modelos tedricos simples, para mostrar como a teoria corrente esta em desacordo com a previsibi-
lidade da inflagdo dado o crescimento da moeda. Primeiro, a moeda esta ausente na maioria dos
chamados modelos neo-keynesianos ou é muitas vezes vista como redundante. Este ponto é facil-
mente verificado no modelo protétipo mais simples (retirado de Nelson, 2008), composto por uma
curva de Phillips, uma equacgéo IS e uma regra de politica monetaria:

w, —7n =rIn(Y, /Y])+ BE,[x

t ]+ u,

t+1

U, & um choque do tipo ruido branco, k>0 e 0< (<1 enquanto =, representa a inflagdo, 7 o

objetivo do banco central para a inflagdo, Y o produto e Yt* o produto potencial.

(Y, /Y) = E[n(Y,,, /Y )] - 0B, = E[r,_,]-7)

* o, . s . .
onde 0>, 7, & a taxa de juro real natural de curto prazo e Rt ¢é taxa de juro nominal de curto

prazo. Assuma-se que a regra de politica € uma regra de Taylor:

R, =R +¢ (r, —7")+¢In(Y, /Y")

7" & o objetivo para a inflaggo, ¢, > 1 (principio de Taylor) e ¢, > 0. Acrescente-se a estas equa-

¢Oes a seguinte fungdo de procura de moeda:

m,—p, =¢, t¢ ln(Yt) + c2Rt + 1,
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m, — p, € o logaritmo dos saldos reais de moeda, 77, € um choque de procura de moeda (ruido
branco), ¢, >0¢€c, <0. Abstraindo-nos da ultima equagéo podemos afirmar que no estado esta-

cionario as trés seguintes condi¢des sao validas:

Elr, —7']=0
Elln(Y, /Y)] =0

. . . 2)
R* = E[R]= E[r'|+

Prossegue o argumento: no estado estacionario a inflagdo é igual ao objetivo estabelecido e, dada
a procura de moeda (acomodada pela oferta), é verdade que a inflagdo e o crescimento de moeda
se movem numa razao de um para um no longo prazo se Y); crescer a uma taxa constante (apenas
uma outra relagéo de estado estacionario, como sublinha Gali, 2002). A procura (e oferta) de moeda
¢é todavia redundante para a determinacéo da inflagédo ou, por outras palavras, é possivel explicar a
dindmica da inflagdo sem qualquer referéncia a moeda. Esta posi¢éo é claramente apresentada em
Woodford (2007a, 2007b) embora o argumento remonte a McCallum (2001). Contudo, esta posi¢éo
ndo esta livre de contra-argumentos. Por exemplo, Nelson (2008) argumenta que a Ultima relagdo de
estado estacionario implicaria que no longo prazo, quando os pregos séo flexiveis, o banco central
pudesse controlar a taxa de juro nominal através da realizacdo de opera¢des de mercado aberto.
Independentemente da razoabilidade destes argumentos, a verdade é que as observacdes do cres-
cimento da moeda seriam inuteis na previsdo da inflagdo. Facilmente se demonstra que, dados o
hiato do produto (In(Y, /Y;")) e a inflagéo corrente, o crescimento da moeda seria irrelevante para
previsdo da inflagdo. Em modelos que permitem efeitos reais dos saldos reais de moeda (por exem-
plo, quando a moeda entra na funcédo de utilidade, abrindo-se um canal direto da moeda para a
procura agregada), a moeda é Uutil na previséo da inflagdo pela sua relagdo com o hiato do produto.
No entanto, a maioria da literatura (por exemplo, Ireland, 2004) argumenta que estes efeitos sédo

negligenciaveis.

Considere-se agora o seguinte modelo com precos flexiveis, adaptado de Marcet e Nicollini (2009). A
argumentagdo que se segue é valida em contextos mais gerais. Este modelo pode ser visto como uma
interpretagédo extrema da teoria da quantidade, embora nenhum monetarista o adotasse. As familias
maximizam a utilidade descrita por £, ;j BU(1—v,)C},v,C}),com U = min{(1 -, )Ctl,vt C’f},
onde Ct1 € um bem a cash e Cf un::b((]am a crédito. v, € um choque de preferéncia (ou choque

de velocidade, ver adiante) e o produto é exogeno e dado por Y, = YO(l —+ g)tat, onde €, é

um choque de produtividade. A restricdo cash in advance Mt = Pthl € imposta e a restricéo

orgamental é dada por PC! + PC? + M, + B, ., <M, | +(1+R,)B, + FY, onde £} é o nivel de

t+1
pregos, Mt € o nivel de moeda detida, Bt € o nivel de obrigagdes/titulos detidas e Rt a taxa de
juro nominal. A restricéo de recursos € dada por Y, = Ctl +Cf. Otimizacao e equilibrio nos mercados
implicam M,v, = P)Y,. Aplicando logaritmos e subtraindo do periodo ¢ +1 obtém-se:

In(M

i/ M) +1In(v,, /v)=In(l+g)+ (e, /)+In(F,, /F)

ou
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T =~ +9) 4+ —& 5

onde &, =In(y,,, /v)—1In(e,, /&), p , =In(M,_, /M)en,  =InP,, /P). Assim, se
o banco central determina i, de forma a minimizar £, ,(w, — 7*)?, onde 7" é o objetivo do
banco central, sujeito a 7, = —In(1 +g) + p, +§ asolugdo é p, = 7° +1In(1+ g) — E, ,[&,].
Consequentemente, temos m, = 7" + &, — E,_[{,]= 7" + &, digamos. Logo, 7, segue um
processo ruido branco ndo correlacionado contemporaneamente com (i, . Apesar de médias de

longo prazo de 7, and L, se moverem na raz&o de um para um, (£, € inutil na previséo da inflagéo.

Os exemplos anteriores mostram como os modelos atuais n&o atribuem nenhum papel especial a
moeda na previsdo da inflagdo (ou do hiato do produto). E razoavel argumentar que o facto de a
analise se concentrar num conjunto muito restrito de responsabilidades financeiras e de taxas de
juro (ou de apenas uma, como é habitual) negligencia os canais através dos quais a politica mone-
taria influencia o prego de um espetro alargado de ativos, cujo comportamento ou efeitos podem ser
resumidos pela informagao contida nos agregados monetarios (ver Nelson, 2003 para um exemplo

onde a moeda serve esta finalidade).

5. CONCLUSOES

Mostrou-se neste artigo como incorporar de forma util a moeda na previsao da inflagdo nos EUA.
Tal requer que se projetem apenas as frequéncias baixas da inflagdo no crescimento da moeda,
desprezando-se assim uma fragdo consideravel da variancia total da inflagdo. Apesar de ha muito se
ter reconhecido que as frequéncias baixas do crescimento da moeda e da inflagédo estéo fortemente
correlacionadas (e menos habitualmente que a moeda tem um avanco em relagéo a inflagéo), a pra-
tica atual ndo atribui qualquer papel especial ao crescimento da moeda na previsdo da inflagdo ou na
avaliagao da politica monetaria, em especial nos EUA. No caso da area do euro os resultados nédo
foram promissores mas levantam importantes questdes. Contrastando os resultados obtidos para os
EUA com o agregado M2 (que inclui instrumentos iliquidos) com os obtidos com o agregado MZM
(que inclui apenas instrumentos muito liquidos), podemos sugerir que o agregado M3 podera estar
longe de constituir uma importante e estavel fonte de informagéo da analise monetéaria no Eurosis-
tema. E razoavel supor que um agregado composto por instrumentos mais préximos do conceito de

moeda seja mais util para este proposito.

Os resultados foram comparados com as implica¢des de dois modelos padrdo onde o crescimento
da moeda é certamente correlacionado com a inflagdo, mas ndo ajuda a prever a inflagdo. Termina-

mos com um excerto de Lucas (2006):

“os modelos neo-keynesianos definem a politica monetaria como a escolha da taxa de juro no mer-
cado monetario, estabelecendo assim contacto direto com a pratica dos bancos centrais. Medidas
de oferta de moeda ndo desempenham qualquer papel na estimacao, analise ou simulagdo de poli-
tica nestes modelos. Um papel para a moeda no longo prazo é por vezes reconhecido verbalmente,

mas os proprios modelos s&o formulados em termos de desvios em relagéo a tendéncias que séo
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determinadas fora do modelo. Parece razoavel que estes modelos possam ser reformulados de
modo a unificar o tratamento das tendéncias, incluindo as tendéncias nos agregados monetarios, e
0 dos desvios em torno das tendéncias, mas até ao momento néo foram. Esta continua a ser uma

questao por resolver na fronteira da teoria macroecondémica”.
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