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RESUMO 

O presente estudo tem como objetivo realizar previsões para a atividade econômica, ou 

crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil, utilizando modelos AR, ARMA e VAR 

com dados mensais entre janeiro de 2002 e dezembro de 2016 e considerando ambientes de 

distintos de volatilidade.  Os resultados apontam que a volatilidade é importante para explicar 

a habilidade dos modelos econométricos, dado que os erros de previsão se mostraram maiores 

em cenários de maior instabilidade. Em termos comparativos, não há diferença estatisticamente 

significante entre as habilidades preditivas dos melhores modelos no ambiente de menor 

volatilidade e o modelo VAR(2) se destacou por apresentar os melhores prognósticos em 

situações de maior instabilidade.  

Palavras-Chave: Atividade Econômica, ARMA, VAR. 
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ABSTRACT 

This paper aims to forecast the economic activity or growth of Brazil's Gross Domestic Product 

(GDP) using AR, ARMA and VAR models with monthly data between January 2002 and 

December 2016 and considering different volatility environments. The results indicate that 

volatility is important to explain the ability of econometric models, since the prediction errors 

were larger in scenarios of greater instability. In comparative terms, there is no statistically 

significant difference between the predictive abilities of the best models in the environment of 

lower volatility and the VAR model (2) was distinguished by presenting the best prognostics in 

situations of greater instability. 

KeyWords: Economic Activity, ARMA, VAR. 
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1. INTRODUÇÃO 

O Produto Interno Bruto (PIB) é calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e 

Estatística (IBGE) e representa a soma de todos os bens e serviços produzidos por uma 

economia em certo período de tempo. É considerado o principal indicador do nível de atividade 

econômica, pois o seu crescimento significa que o país está gerando mais empregos e renda. 

O cálculo do PIB revela não só o crescimento total da economia, mas também de forma 

setorial como cada área vem se comportando, podendo então destacar as áreas mais eficientes 

e mais deficitárias, contribuindo para a formação de estratégias de governo e mercado. 

Além do desempenho dos setores da economia, outros fatores também influenciam no 

comportamento passado e futuro do PIB, onde podem ser destacados os investimentos públicos 

e privados, gastos públicos, comércio externo, política fiscal, inflação, instabilidade política, 

política monetária, entre outros. Os setores da economia e outros fatores acima citados se 

interligam e interferem entre si, sendo então determinantes para explicar o comportamento 

futuro da atividade econômica.  

Portanto, a produção de previsões acuradas para a atividade econômica se mostra 

fundamental para garantir credibilidade e horizonte de previsão para os investidores em relação 

à economia e para orientar os gestores públicos em relação à possíveis frustrações de receitas 

(quando se espera maior crescimento da economia e, portanto, maior arrecadação tributária, e 

não ocorre), e sobre descolamento dos gastos/investimentos públicos de uma situação de saúde 

fiscal.  

Por outro lado, como destacam Stock e Watson (2007), a previsão de variáveis 

macroeconômicas precisa considerar aspectos conjunturais, uma vez que os modelos 

econômicos aplicados e de séries temporais ganham em importância na obtenção previsões 

acuradas em cenários de maior volatilidade; ou seja, os autores indicam que, quanto mais 

instável for o ambiente econômico, mais complicado é o processo de previsão econômica e, 

consequentemente, maior o desafio do gestor público na produção previsões eficientes. 

Diante disso, o presente estudo tem como objetivo realizar previsões para a atividade 

econômica, ou crescimento do PIB do Brasil, utilizando modelos macroeconométricos, via 

modelos vetoriais autoregressivos (VAR), e técnicas de séries temporais com dados mensais 

entre janeiro de 2002 e dezembro de 2016. De modo a incorporar cenários distintos de 

volatilidade, analisou-se inicialmente a evolução da volatilidade do PIB que indicou o ano de 
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2014 como o menos volátil. Portanto, a estratégia econométrica consistirá em dois exercícios, 

quais sejam, a estimação de modelos com dados mensais de janeiro de 2002 a dezembro de 

2013 com previsões para o ano de 2014 (cenário de menor volatilidade), e exercícios 

semelhantes com informações entre janeiro de 2002 a dezembro de 2015 e previsão para 2016 

(cenário de maior volatilidade). A hipótese desse estudo, na linha de Stock e Watson (2007), é 

a de que modelos de previsão são mais eficientes, ou geram previsões como menores erros, em 

cenários de baixa volatilidade.  

Vale destacar que, como afirma Patterson (2001), se o objetivo da análise econométrica 

é realizar previsões, os modelos não devem ser selecionados simplesmente por seu bom 

ajustamento, mas por sua eficiência preditiva; isto é, o melhor modelo é aquele que gera 

previsões com menor erro de previsão. Portanto, neste estudo, os mecanismos preditivos serão 

selecionados pelo critério da raiz do erro quadrático médio de previsão (REQM) e, 

adicionalmente, utilizar-se-á o teste de Diebold e Mariano (1995) para examinar se a diferença 

no desempenho preditivo dos melhores modelos é estatisticamente significante. Além disso, à 

guisa de comparação, os resultados dos modelos econométricos serão comparados aos do Índice 

de Atividade Econômica do Banco Central do Brasil (IBC-Br), considerado o principal 

indicador antecedente do PIB. 

Além dessa introdução, esse trabalho possui mais quatro seções. A seção seguinte se 

reserva a apresentar uma revisão de literatura sobre PIB, volatilidade e previsão. A seção três 

descreve as técnicas econométricas empregadas no estudo. Em seguida os resultados são 

apresentados e discutidos. Por fim, são tecidas as considerações finais do estudo.  
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2. REFERENCIAL TEÓRICO 

2.1 Previsão do PIB 

O Produto Interno Bruto é o principal medidor do crescimento econômico de uma 

região, seja ela uma cidade, um estado, um país ou mesmo um grupo de nações. Seu cálculo é 

feito a partir da soma do valor de todos os serviços e bens produzidos na região escolhida em 

um período determinado. 

A medição do PIB começou a ser realizada em nível mundial em 1948, tendo seu 

conceito espalhado pelo Fundo Monetário Internacional - FMI. No Brasil vinha sendo medido 

pela Faculdade Getúlio Vargas até 1990, sendo em seguida medido pelo Instituto Brasileiro de 

Geografia e Estatística - IBGE. 

A elaboração de previsões sobre a trajetória futura do PIB constitui uma das ocupações 

principais dos economistas. Essa análise possui papel central na tomada de decisões dos agentes 

econômicos e políticos, dado que o crescimento do PIB influi em praticamente todos os setores 

da economia e sociais, dentro e fora do país. 

Segundo Cavalcanti (2003), as expectativas de mercado desempenham um papel 

importante na economia fornecendo subsídio para as decisões de política monetária, sendo esse 

um instrumento importante para o planejamento das ações de curto, médio e longo prazos dos 

formuladores de política econômica e dos investidores. 

A literatura sobre previsão do PIB apresentou grandes avanços nas últimas décadas, 

sugerindo técnicas e diversos índices agregando diferentes óticas de análises e métodos de 

antecipação do PIB oficial divulgado trimestralmente pelo IBGE. 

De acordo com o Banco Central do Brasil - BACEN (2015) as projeções, em muitos 

casos com o auxílio de modelagem econométrica, são realizadas para variáveis relacionadas à 

atividade econômica, às taxas de juros e de câmbio, à variação dos índices de preços, ao balanço 

de pagamentos e ao setor fiscal da economia brasileira.  

Criado pelo Banco Central do Brasil, com dados que retroagem a 2003 e periodicidade 

mensal, o IBC-Br é considerado pelo mercado financeiro um dos mais importantes indicadores 

de previsão do PIB. O IBC-Br é considerado um parâmetro preliminar da evolução da atividade 

econômica brasileira, sendo criado inicialmente para auxiliar a definição da meta da taxa básica 

de juros. 
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Em seu cálculo o IBC-Br incorpora estimativas de crescimento do setor agropecuário, 

industrial, serviços, acrescidos dos impostos sobre produtos, estimados a partir da evolução da 

oferta total (produção + importações). Além de ser um índice nacional, ele também se encontra 

segmentado por Estados e Regiões. 

Apesar de ser considerado um previsor do PIB, o IBC-Br, por ter metodologia de cálculo 

diferente do PIB, também é avaliado como um indicador próprio de comportamento da 

atividade econômica, ou seja, uma forma paralela ao PIB de se avaliar o desempenho da 

economia.  
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2.2 Volatilidade de Desempenho do PIB 

Enquanto algumas economias desfrutam de um ritmo constante/consistente de 

crescimento ou estabilidade, outras apresentam grandes oscilações, com picos de crescimento 

elevado e decréscimos acentuados em um curto ou médio período. 

É fato notório que um crescimento do PIB é uma boa notícia para o mercado e uma 

redução pode ser considerada uma certa frustração. Porém, o verdadeiro sentido de se calcular 

o PIB está na observação do seu comportamento durante os anos, pois assim podemos analisar 

a sua evolução e impacto futuro nos diferentes agentes econômicos 

Alguns estudos vêm sendo feitos no sentido de identificar os impactos dessas 

oscilações/volatilidade sobre o PIB, como Ramey e Ramey (1995) e Martin e Rogers (1997), 

para os países da OCDE, que encontraram evidências de uma correlação negativa entre a 

volatilidade dos ciclos de econômicos e o crescimento do PIB; ou seja, a instabilidade 

econômica em curto prazo afetaria o ambiente de projeção dos agentes econômicos e, 

consequentemente, o crescimento de longo prazo.  

Ao analisar série americana de PNB de 1903 a 1981, Zarnowitz e Moore (1986) notaram 

que a alta volatilidade está associada a períodos de baixo crescimento. Aizenman e Marion 

(1993) obtém evidências na mesma linha ao identificar uma ligação negativa entre incerteza 

política e crescimento econômico, através de modelos AR(1) aplicados sobre diversos 

instrumentos de política. 

Conforme demostrado por Federer (1996), tanto mudanças no nível de preços como nos 

padrões de volatilidade dos preços do petróleo tem impacto negativo no crescimento 

econômico. O autor conclui que a volatilidade tem impacto negativo no crescimento econômico 

e que mudanças no preço demoram cerca de um ano para repercutir sobre o crescimento. 

De acordo com Bressan e Lima (2002), é importante considerar cenários distintos de 

volatilidade quando da realização de projeções, planejamento e avaliação das políticas 

econômicas. 
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2.3 Literatura de Previsão em Economia 

A literatura econômica tem sido amplamente utilizada para previsão de variáveis 

econômicas. Nesse sentido, por meio de modelos econométricos, diversos autores nacionais e 

internacionais realizam prognósticos de crescimento econômico, inflação, taxa de juros, 

câmbio, entre outros. 

Cicarelli e Rebucci (2003) demonstram a reação do sistema monetário sob choque de 

política monetária em quatro bancos centrais europeus, utilizando-se de aplicações dos métodos 

bayesianos de Litterman para estimação dos parâmetros do VAR. Concluem que modelos VAR 

apresentam bom desempenho preditivo frente aos tradicionais modelos de equações 

simultâneas. 

Tatiwa, Bierens e Castelar (2005) realizam previsões do PIB trimestral brasileiro a partir 

de modelos de séries temporais e modelos de fatores lineares e não lineares. Os autores 

destacam o bom desempenho de previsão dos modelos ARMA, mas apontam que os modelos 

de fatores (por agregarem mais informação) e os modelos não lineares (que incorporam cenários 

de instabilidade) se mostram mais eficientes. 

Arruda, Ferreira e Castelar (2011) utilizam modelos lineares e não lineares de séries 

temporais e da curva de Phillips para prever a inflação no Brasil. Os autores concluem que os 

modelos de séries temporais apresentam se mostram eficientes, com destaque para o modelo 

VAR; todavia, modelos não lineares da curva de Phillips se destacaram por produzir previsões 

com menores erros. 

Com vistas a produzir prognósticos para o PIB agrícola do Brasil, Tatiwa, Oliveira 

Júnior e Castelar (2012), utilizam modelos econométricos ARMA e modelos lineares e não 

lineares de Índice de Difusão. Os resultados de eficiência preditiva apontam para uma 

superioridade das previsões geradas pelos modelos de Índice de Difusão (que contém mais 

informação) sobre os modelos ARMA. Entre os modelos de Índice de Difusão, o modelo não 

linear com efeito threshold apresentou o melhor desempenho; ou seja, aquele que incorpora 

mais informação e considera possíveis momentos de instabilidade. 

De acordo com o Relatório de Inflação de 2008 do Banco Central (2008), essa 

instituição utiliza os modelos VAR como instrumento de previsão da inflação. Além de pontuar 

o bom desempenho desse modelo econométrico preditivo para o curto e médio prazo, ainda 

destaca a utilização do método em outros bancos centrais, como segue: 
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Finalmente, cabe notar que análises de erros de previsão feitas com dados em tempo 
real indicam que os modelos VAR têm seu melhor desempenho no curto e médio 
prazo (intervalo de até um ano) e, com frequência, superam a performance de modelos 
estruturais. Vale notar que o bom desempenho dos modelos VAR em prever a inflação 
no curto e médio prazo não constitui particularidade da economia brasileira, haja vista 
que resultados similares têm sido identificados para outros bancos centrais, como 
pode ser visto, por exemplo, em Altig, Carlstrom, Lansing (1995) e Sims (2002) para 
o caso norte-americano e Adolfson et al. (2005) para o caso sueco. (BACEN 2008) 

 

Nos Estados Unidos Koop e Korobilis (2013) obtêm bons resultados preditivos utilizam 

dados trimestrais no modelo VAR com parâmetros variáveis no tempo e 25 variáveis endógenas 

para prever inflação, produto real e taxa de juros. 

Kapetanios, Labhard e Price (2008) realizam testes comparativos dos modelos de 

previsão passeio aleatório (random walk), AR com constante, modelo de média incondicional, 

VAR, BVAR, Modelo Markov-Switching e modelo auto-regressivo smooth-transition (STAR) 

para gerar previsões para inflação e produto. Os resultados indicam que os modelos 

VAR/BVAR se mostram mais eficazes. 
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3. MÉTODOS E ANÁLISE DOS DADOS 

Nesta seção serão descritas as técnicas e os modelos econométricos utilizados na 

geração das previsões, além de uma descrição e análise das propriedades das séries empregadas 

em cada modelo. O presente trabalho utiliza como indicador de atividade econômica a variação 

do Produto Interno Bruto (PIB) mensal, estimado e disponibilizado pelo Banco Central do 

Brasil (BACEN), entre janeiro de 2002 e dezembro de 2016. Vale destacar que esse indicador 

foi devidamente deflacionado pelo índice geral de preços – disponibilidade interna – IGP-DI – 

disponibilizado pela fundação Getúlio Vargas. É importante ressaltar que essa variável não é a 

medida oficial do PIB, dado que a menor frequência desse indicador oficial é trimestral, todavia 

é um importante indicador de acompanhamento da atividade econômica, que é o objeto de 

previsão desse estudo. 

De modo a considerar cenários distintos de volatilidade, analisou-se inicialmente a 

evolução do desvio padrão desse indicador que se encontra descrita no gráfico 1. A análise do 

gráfico indica que o ano de 2014 foi o período em que a atividade econômica apresentou a 

menor volatilidade. Portanto, serão estimados blocos de modelos para uma amostra entre 

janeiro de 2002 e dezembro de 2013 com previsões para o ano de 2014 (menor volatilidade) e 

para a amostra completa entre janeiro de 2002 e dezembro de 2015 com previsões para o ano 

de 2016 (volatilidade superior à de 2014). A eficiência preditiva dos modelos será aferida pela 

raiz do erro quadrático médio de previsão (REQM). 

 

Gráfico 1: Evolução da Volatilidade Mensal da Atividade Econômica do Brasil 

 
Fonte: Elaboração Própria 
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3.1 – Modelos de previsão ARMA 

 Os estudos sobre previsão de variáveis econômicas predominantes entre 1960 e 1970 

eram baseados em modelos de equações simultâneas, estrutura que mudaria devido aos choques 

do petróleo ocorridos na década de 1970 e à crítica de Lucas (1976) segundo a qual os 

parâmetros econômicos reais dependiam da política econômica vigente, não sendo, portanto, 

fixos diante de alterações nos cenários econômicos.  

 Box e Jenkins (1970) propõem uma análise que abriu caminho para uma nova geração 

de técnicas de previsão. A ideia era estimar um modelo que pudesse ser analisado como tendo 

sido gerado pelos próprios dados amostrais; ou seja, essa técnica permitiu que os prognósticos 

futuros das variáveis econômicas fossem realizados tomando por base apenas seus valores 

presentes e passados, substituindo a ênfase dada aos modelos de equações simultâneas pela 

análise das propriedades estocásticas em uma série temporal.  

 Assim, os modelos autoregressivos de média móvel (ARMA) começaram a ser 

amplamente utilizados para realizar previsões nas mais diversas áreas da economia. Em virtude 

da sua simplicidade e da qualidade de suas previsões, esses modelos univariados são 

usualmente utilizados como benchmarks para outros modelos, como em Stock e Watson (2007) 

e Arruda, Ferreira e Castelar (2011). 

 Nos moldes de Hamilton (1994), um modelo ARMA (p, q) tem a seguinte forma: 

 

             (1) 

 

Em que o índice p refere-se ao número de defasagens da própria variável dependente 

(𝑦𝑦𝑡𝑡, 𝑦𝑦𝑡𝑡−1,𝑦𝑦𝑡𝑡−2 … ,𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑝𝑝), e q refere-se ao número de defasagens dos choques exógenos ou termos 

de erro (𝜀𝜀𝑡𝑡, 𝜀𝜀𝑡𝑡−1 , 𝜀𝜀𝑡𝑡−2 … . , 𝜀𝜀𝑡𝑡−𝑝𝑝). E, ainda, 𝜀𝜀𝑡𝑡 é 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖~𝑁𝑁(0,𝜎𝜎2). 

Caso a regressão contenha apenas o aspecto autoregressivo, ou seja:  𝜃𝜃1 = 𝜃𝜃2 = ⋯ =

𝜃𝜃𝑝𝑝 = 0, ele pode ser estimado por mínimos quadrados ordinários. Caso contrário, não é possível 

expressar a soma dos quadrados dos erros simplesmente como função dos y´s observados e dos 

parâmetros do modelo autorregressivo, logo deve-se utilizar o método de máxima 

verossimilhança.  

𝑦𝑦𝑡𝑡 =  𝜇𝜇 + 𝛽𝛽1𝘺𝘺𝑡𝑡−1 + ⋯+ 𝛽𝛽𝑝𝑝𝘺𝘺𝑡𝑡−𝑝𝑝 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 + 𝜃𝜃1𝜀𝜀𝑡𝑡−1 + ⋯+ 𝜃𝜃𝑞𝑞𝜀𝜀𝑡𝑡−𝑞𝑞  
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 Se o crescimento do PIB apresentar uma relação linear com seus valores passados, que 

capturam a persistência da atividade econômica ou duração do ciclo econômico, e com valores 

correntes e passados de choques aleatórios, então um modelo ARMA será um bom mecanismo 

gerador de previsões. Nesse estudo, para gerar previsões para o crescimento do PIB do Brasil, 

foram utilizados até seis defasagens nos modelos ARMA (p,q). Os melhores modelos foram 

selecionados pelo seu desempenho preditivo; ou seja, resultados com menores REQM de 

previsão. 
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3.2 – Modelos de Previsão VAR 

 Os modelos vetoriais autorregressivos (VAR), originalmente apresentados por Sims 

(1980), ganharam força na década de 1980, por se mostrarem superiores aos modelos de 

equações simultâneas em termos de eficiência preditiva. 

 As relações macroeconômicas geralmente são sistêmicas, no sentido de que se precisa 

de várias equações para se promover uma análise de conjuntura mais acurada. Portanto, o uso 

de modelos univariados, como os dos modelos ARMA apresentados anteriormente, podem ser 

limitados para expressar relações econômicas. Dessa forma, Stock e Watson (1996 e 1999) 

afirmam a importância de que, em análises que envolvam previsão de variáveis como o 

crescimento do PIB, seja considerado a possibilidade de que outras variáveis econômicas, tais 

como oferta de crédito (indicativa da política monetária), inflação (que aponta para as condições 

de oferta da economia) e um indicador de política fiscal (como o resultado primário, por 

exemplo),contenham informações adicionais relevantes que possam contribuir para a previsão 

da atividade econômica.  

 Ainda nesse sentido, Caiado (2002) afirma que esses modelos podem ser utilizados em 

alternativa ao método de modelos ARMA, uma vez que levam em consideração a existência de 

relações interdependentes entre as variáveis e permitem a avaliação do impacto dinâmico das 

perturbações aleatórias sobre o sistema de variáveis, o que os tornam particularmente úteis e 

eficientes na previsão do comportamento futuro de séries temporais inter-relacionadas. Por 

essas razões, torna-se importante investigar se modelos VAR produzem resultados mais 

robustos em termos de eficiência preditiva do que modelos ARMA univariados.   

Segundo Hamilton (1994), um vetor auto regressivo de ordem p, VAR (p), é a forma 

reduzida de um modelo dinâmico de equações simultâneas e pode ser expresso como: 

𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝑐𝑐 + ∑ Φ𝑖𝑖𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑖𝑖
𝑝𝑝
𝑖𝑖=1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡                    (2) 

No qual,𝑦𝑦𝑡𝑡 representa um vetor (n x 1) com valores das n variáveis incluídas no modelo e 

 𝜀𝜀𝑡𝑡 é 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖~𝑁𝑁(0, Σ).   

 Neste trabalho, serão empregadas até seis defasagens de um modelo VAR nos moldes 

tradicionais para análise macroeconômica, qual seja, um modelo VAR com as variáveis: i) taxa 

de crescimento do PIB (GPIB), variável a ser prevista; ii) a inflação, medida pelo índice de 

preços ao consumidor amplo (IPCA), como indicador das condições de oferta; iii) o resultado 
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primário (PRIM), como indicador de política fiscal, disponibilizado pelo Banco Central do 

Brasil (BACEN) e iv) a taxa de variação do agregado monetário M1, também disponibilizado 

BACEN (GM1). Todas as variáveis expressas em termos monetários foram devidamente 

deflacionadas pelo IGP-DI. Os gráficos 2 a 5, em apêndice, apresentam a evolução desses 

indicadores. 

 A tabela 1 apresenta o resultado dos testes de raiz unitária de Dickey-Fuller aumentado 

(ADF) e de Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin (KPSS). O primeiro tem a presença de raiz 

unitária como hipótese nula enquanto o último tem a estacionariedade como hipótese a ser 

testada. Todas as variáveis aqui empregadas se mostraram estacionárias ambos os testes. A 

variável de oferta de crédito (M1) foi incluída em termos de taxa de crescimento porque se 

mostrou estacionária apenas em primeira diferença, ou seja, ela é integrada de ordem 1, I(1). 

 

Tabela 1: Resultados dos Testes de Raiz Unitária modelos VAR 

VARIÁVEL ADF KPSS 

GPIB -3,49 
(-2,87) 

0,11 
(0,46) 

GM1 -7,31 
(-2,87) 

0,13 
(0,46) 

PRIM -3,40 
(-2,87) 

0,71 
(0,74)* 

IPCA -5,36 
(-2,87) 

0,20 
(0,46) 

Fonte: Elaboração Própria a partir dos resultados obtidos. Valor crítico do teste a 5% de significância entre parêntesis. * 
Valor Crítico do teste KPSS a 1%. 
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3.3 – Avaliando as Previsões 

 Para avaliar a eficiência preditiva dos modelos econômicos e de series temporais, deve-

se considerar algum critério para decidir sobre que modelo se mostra mais adequado ou mais 

eficiente nesse objetivo. Se o propósito da análise econômica é a realização de prognósticos 

futuros, os modelos ou técnicas empregadas não devem ser considerados apenas por seu “bom 

ajustamento”, mas sobretudo pela qualidade de suas previsões; isto é, nessas condições, o 

modelo mais adequado é aquele que erra menos em suas previsões (PATTERSON, 2001). Um 

dos critérios mais utilizados para se comparar previsões é a raiz do erro quadrático médio de 

previsão (REQM), dada por: 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = �∑ �𝑌𝑌𝑡𝑡𝐹𝐹−𝑌𝑌𝑡𝑡�
2𝑇𝑇+ℎ

𝑡𝑡=𝑇𝑇+1
ℎ

         (3) 

Onde 𝑌𝑌𝑡𝑡𝐹𝐹 𝑒𝑒 𝑌𝑌𝑡𝑡representam, respectivamente, o valor previsto e o valor realizado da variável Y, 

e h indica o número de períodos do horizonte de previsão.  

West (2006) apresenta um diagrama ilustrativo do procedimento usual de previsão em 

econometria, conforme figura 1. Portanto, a amostra total empregada nesse estudo contém 

informações mensais entre janeiro de 2002 e dezembro de 2016 (T+1 no diagrama). Todos os 

modelos serão estimados utilizando dados de janeiro de 2002 a dezembro de 2015 (R 

observações no diagrama). E, por fim, serão geradas previsões para o período de janeiro a 

dezembro de 2016 (P resultados de previsão no diagrama). De modo a verificar o desempenho 

preditivos desses modelos em cenários de menor volatilidade, empregou-se o mesmo método 

para fazer previsões entre janeiro e dezembro de 2014, ano em que a atividade econômica 

apresentou a menor volatilidade (nesse caso os modelos foram estimados com dados entre 

janeiro de 2002 a dezembro de 2013).    

 

Figura 1: Diagrama de Previsão  
R observações                                           P observações 

  

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

 

 Uma vez geradas as previsões, calculam-se os REQM de cada modelo e selecionam-se 
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aqueles que apresentaram maior eficiência preditiva; ou seja, menores REQM de previsão. 

 Após a identificação dos modelos de melhor performance preditiva, empregar-se-á o 

critério estatístico de Diebold e Mariano (1995) para comparação de previsões, descrito a 

seguir. Seja duas sequências de valores previstos�Ŷit�𝑡𝑡=1
𝑇𝑇

e �Ŷjt�𝑡𝑡=1
𝑇𝑇

, da variável econômica 

{𝑌𝑌𝑡𝑡}𝑡𝑡=1𝑇𝑇 . Sejam {𝑒𝑒𝑖𝑖𝑡𝑡}𝑡𝑡=1𝑇𝑇  e �𝑒𝑒𝑗𝑗𝑡𝑡�𝑡𝑡=1
𝑇𝑇

seus respectivos erros de previsão. O teste de consiste em uma 

análise das perdas associadas a cada uma dessas previsões a partir de um critério métrico 

estatístico que avalia a igualdade de seus desempenhos preditivos. Essa investigação parte de 

uma função de perda, expressa por 𝑔𝑔�𝑌𝑌𝑡𝑡,Ŷit� = 𝑔𝑔(𝑒𝑒𝑖𝑖𝑡𝑡) e �𝑌𝑌𝑡𝑡, Ŷjt� = 𝑔𝑔(𝑒𝑒𝑗𝑗𝑡𝑡), que mede o erro de 

previsão, ou seja , é calculada a partir dos valores realizados e previstos da variável em questão. 

No presente estudo, essa função será o REQM de previsão dos modelos. Os autores sugerem a 

estatística de teste a seguir1: 

𝑆𝑆1 = 𝑑𝑑�

�2𝜋𝜋ʄ𝑑𝑑(𝑜𝑜)
𝑇𝑇

                      (4) 

Testa-se a hipótese nula em que 𝑅𝑅[𝑔𝑔(𝑒𝑒𝑖𝑖𝑡𝑡)] = 𝑅𝑅� 𝑔𝑔�𝑒𝑒𝑗𝑗𝑡𝑡�� , ou, ainda, que 𝑅𝑅[𝑖𝑖𝑡𝑡] = 0.  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           
1Onde : d = 𝑔𝑔(𝑒𝑒𝑖𝑖𝑡𝑡) − 𝑔𝑔(𝑒𝑒𝑗𝑗𝑡𝑡), é a perda diferencial; �̅�𝑖 = 1

𝑇𝑇
= ∑ [ 𝑔𝑔(𝑒𝑒𝑖𝑖𝑡𝑡) − 𝑔𝑔�𝑒𝑒𝑗𝑗𝑡𝑡�]𝑇𝑇

𝑡𝑡=1 ;  

ʄd(0) = 1
2𝜋𝜋
∑  𝛾𝛾𝑑𝑑(𝜏𝜏),∞
𝑡𝑡=−∞ ʄ𝑑𝑑� (0) é um estimador consistente de ʄ𝑑𝑑(0); 𝛾𝛾𝑑𝑑(𝜏𝜏) = 𝑅𝑅[(𝑖𝑖𝑡𝑡 −  𝜇𝜇)(𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡 − 𝜇𝜇)] e 

√𝑇𝑇 ��̅�𝑖 −  𝜇𝜇�
𝑑𝑑
→  𝑁𝑁�0,2𝜋𝜋ʄ𝑑𝑑(0)�. 
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4. RESULTADOS E DISCUSSÃO 

Para analisar o desempenho preditivo dos modelos econométricos em diferentes 

ambientes de volatilidade da atividade econômica, serão estimados modelos entre janeiro de 

2002 a dezembro de 2013, com previsão para 2014 (menor volatilidade), e uma análise 

semelhante é realizada entre janeiro de 2002 a dezembro de 2015 com previsões para 2016 

(maior volatilidade).  

Os resultados foram analisados a partir da REQM de previsão observada nos modelos 

econométricos AR, ARMA e VAR, até a sexta defasagem. Após essa investigação, os modelos 

que apresentarem a melhor eficiência preditiva, ou menor erro de previsão, serão selecionados 

e comparados a partir do teste de Diebold e Mariano (1995).  

Por fim, à guisa de comparação dos resultados, esses modelos são comparados com as 

projeções geradas pelo IBC-Br, considerado prévia do PIB. Vale destacar que as informações 

que contribuem para a previsão da atividade econômica contidas no IBC-Br são revisadas mês 

a mês, utilizando informações sobre a conjuntura econômica atualizadas. Por outro lado, as 

previsões dos modelos aqui empregados são obtidas através de um método de estimação fixo, 

no qual os parâmetros são estimados para um dado período (por exemplo, janeiro de 2002 e 

dezembro de 2015) e as previsões são geradas para o ano seguinte (janeiro de 2016 e dezembro 

2016), mantidos os coeficientes estimados iniciais; ou seja, sem atualizações. Portanto, essa 

comparação deve ser vista com cautela, dadas as peculiaridades e vantagens informacionais do 

IBC-Br. 
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4.1. Análise dos Resultados dos Modelos Autoregressivos (AR) 

Para selecionar mecanismos preditivos para a atividade econômica, inicialmente 

utilizou-se até seis defasagens de modelos autorregressivos (ARs) e as previsões foram 

realizadas para 2014 e 2016. A eficiência preditiva dos modelos é medida pela REQM de 

previsão. Os resultados estão sintetizados na tabela 2. 

 

Tabela 2: Resultados dos modelos Autorregressivos – AR(p) 

Resultado/Modelos AR(1) AR(2) AR(3) AR(4) AR(5) AR(6) 

REQM 2014 2,44 2,48 2,43 2,40 2,28 2,29 

REQM 2016 3,36 3,29 3,25 3,27 3,14 3,11 

Variação 
2016/2014 (%) -27,38 -24,62 -25,23 -26,60 -27,39 -26.37 

Fonte: Elaboração Própria a partir dos resultados obtidos. 

 

Em termos gerais, observa-se uma melhor qualidade das previsões geradas para o 

período de menor volatilidade; uma vez que, considerando modelos semelhantes, a REQM de 

previsão para o ano de 2014 foi menor em todos casos analisados, com REQMs, em média, 

26,26% menores. Essa evidência indica que, quanto mais instável for o ambiente econômico, 

maior a dificuldade do gestor da política econômica para produzir prognósticos com erro 

reduzido (STOCK e WATSON, 2007). Os modelos mais eficientes do ponto de vista preditivo 

foram o AR(5), para 2014, e o AR(6), para 2016, com REQMs  iguais a 2,28 e 3,11, 

respectivamente. 
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4.2. Análise dos Resultados dos Modelos Autoregressivos com Média Móvel (ARMA) 

Após essa análise inicial, procedeu-se a investigação do desempenho de previsão dos 

modelos autorregressivos com média móvel. Como descrito anteriormente, foram utilizadas até 

seis defasagens desses modelos e os resultados estão sintetizados na tabela 3. 

 

Tabela 3: Resultados dos modelos Autorregressivos com Média Móvel – ARMA(p,q) 

Resultado/Modelos 
ARMA 

(1,1) 

ARMA 

(2,2) 

ARMA 

(3,3) 

ARMA 

(4,4) 

ARMA 

(5,5) 

ARMA 

(6,6) 

REQM 2014 2,79 2,43 4,71 2,40 3,31 2,15 

REQM 2016 3,61 3,34 3,43 4,59 3,84 2,65 

Variação 
2016/2014 (%) -22,71 -27,24 37,32 -47,71 -13,80 -18,87 

Fonte: Elaboração Própria a partir dos resultados obtidos. 

 

Como nos modelos anteriores, observa-se uma melhor eficiência preditiva em 

ambientes de menor volatilidade com REQMs, em média, 15,5% menores para o ano de 2014. 

Apenas no modelo ARMA(3,3), a previsão para o ano de 2014 foi superior à de 2016. O modelo 

com melhor desempenho em 2014 foi o ARMA(6,6), com REQM 2,15; ou seja, um REQM 

5,7% menor do que o melhor modelo AR do período, o AR(5). No ambiente mais volátil, em 

2016, o ARMA(6,6) também se destacou com REQM de 2,65. Esse resultado é 14,79% melhor 

do que o modelo AR mais eficiente do período, o AR(6). Portanto, os melhores modelos 

ARMA, em termos gerais, apresentaram desempenho preditivo superior em relação aos ARs.   
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4.3. Análise dos Resultados dos Modelos Vetoriais Autoregressivos (VAR) 

Por fim, procedeu-se uma análise semelhante considerando até seis defasagens do 

modelo VAR descrito na subseção 3.2. Os resultados estão sintetizados na tabela abaixo. Em 

todos os casos a previsão no ambiente mais volátil, ano de 2016, também apresentou erros de 

previsão superiores, confirmando a hipótese do trabalho e a indicação de Stock e Watson 

(2007), que destaca a dificuldade de geração de previsões acuradas em ambientes de 

instabilidade econômica. Em média, as REQM foram 13,30% menores em 2014.Os melhores 

desempenhos foram observados nos modelos VAR(2) com REQMs de 2,24 e 2,50, 

respectivamente, para os anos de 2014 e 2016. E, ainda, é importante destacar que o maior 

conjunto de variáveis constantes nos modelos VAR parece contribuir para a qualidade de suas 

previsões em períodos de maior volatilidade, uma vez que tanto suas REQMs, como seu 

comparativo em relação ao ano de 2014, se mostram melhores frente aos modelos AR e ARMA. 

 

Tabela 4: Resultados dos modelos Vetoriais Autoregressivos – VAR(p) 

Resultado/Modelos VAR(1) VAR (2) VAR (3) VAR (4) VAR (5) VAR (6) 

REQM 2014 2,50 2,24 2,33 2,45 2,77 2,58 

REQM 2016 3,10 2,50 2,58 2,76 3,37 2,91 

Variação 
2016/2014 (%) -19,35 -10,40 -9,69 -11,23 -17,80 -11,34 

Fonte: Elaboração Própria a partir dos resultados obtidos. 

 

Em suma, comparando esses modelos em ambientes de menor volatilidade, observam-

se desempenhos de previsão bem próximos, com destaque para o modelo ARMA(6,6) que 

apresentou eficiência preditiva 5,7% e 4,01%, respectivamente, superior aos modelos AR(5) e 

VAR(2). Entretanto, em uma situação de maior volatilidade, o melhor modelo VAR, VAR(2), 

por conter maior volume de informações, apresenta desempenho preditivo superior entre todos 

os modelos aqui empregados. 

Vale destacar que autores como Cicarelli e Rebucci (2003), Kapetanios, Labhard e Price 

(2008), Koop e Korobilis (2013) e Arruda, Tatiwa e Castelar (2011) também apontam para a 

boa qualidade das previsões geradas por modelos VAR nos prognósticos de diferentes variáveis 

econômicas como PIB, produção industrial, inflação, taxa de juros, entre outras, em diferentes 

países. 
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4.4. Análise Comparativa dos Resultados 

 Após a comparação analítica dos resultados, procedeu-se uma análise estatística a partir 

da métrica proposta por Diebold e Mariano (1995) para inferir se, de fato, um modelo é mais 

eficiente em termos preditivos. Vale destacar que a hipótese nula do teste indica que os modelos 

possuem desempenhos de previsão semelhantes. Os resultados dos testes comparativos entre os 

melhores modelos encontram-se dispostos na tabela 5 e foram separados por período de análise. 

A análise gráfica das previsões dos melhores modelos está disposta em apêndice nos gráficos 6 

a 11. 

 Os resultados do teste de Diebold e Mariano (1995) indicam que não há diferença 

estatisticamente significante entre os melhores modelos utilizados para previsão em 2014; ou 

seja, do ponto de vista estatístico, AR(5), ARMA(6,6) e VAR(2) apresentam desempenho de 

previsão semelhante. Por outro lado, considerando um período de maior instabilidade, o teste 

aponta que o modelo VAR(2), de fato, apresenta melhores previsões em relação aos demais.  

 

Tabela 5: Resultado do Teste de Diebold e Mariano (1995) 

Previsão para 2014 

Previsões AR(5) ARMA(6,6) VAR(2) ARMA(6,6) 
S(1) 0,51 0,437 

p-valor 0,60 0,66 

Previsão para 2016 

Previsões AR(6) VAR(2) ARMA(6,6) VAR(2) 
S(1) 3,25 2,52 

p-valor 0,00 0,01 
Fonte: Elaboração Própria a partir dos resultados obtidos 

 

Portanto, como os modelos VAR aqui empregados contém variáveis que incorporam as 

condições de oferta (inflação), de política monetária (M1) e de política fiscal (resultado 

primário), esse maior volume de informações parece favorecer o seu desempenho preditivo 

frente aos modelos univariados tradicionais de séries temporais (KAPETANIOS, LABHARD 

e PRICE, 2008; KOOP e KOROBILIS, 2013). 

À guisa de uma referência analítica mais palpável, procedeu-se uma avaliação 

comparativa dos modelos utilizados nesse trabalho frente ao IBC-Br, considerado “prévia do 

PIB”. Todavia, é importante ressaltar as vantagens informacionais desse índice frente aos 
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modelos econométricos, dado a sua atualização periódica/permanente, enquanto que os 

parâmetros dos modelos econométricos são estimados para um período fixo e, a partir daí, são 

realizadas previsões. A tabela 6 detalha esse comparativo. 

 

Tabela 6: Comparativos Melhores Modelos com o IBC-Br 

Previsão para 2014 

Modelo AR(5) ARMA(6) VAR (2) IBC-Br 

REQM 2,28 2,15 2,24 1,58 

Variação IBC-Br/Modelo 

(%) 
-30,70 -26,51 -29,46 - 

Previsão para 2016 

Modelo AR(6) ARMA(6) VAR (2) IBC-Br 

REQM 3,11 2,65 2,50 2,07 

Variação IBC-Br/Modelo 

(%) 
-33,44 -21,88 -17,2 - 

Fonte: Elaboração Própria a partir dos resultados obtidos. 
 

 

Inicialmente, como em todas as análises anteriores, observa-se que o IBC-Br também 

apresentou previsões com menor REQM para o período de menor volatilidade. Como esperado, 

dadas as suas vantagens metodológicas e informacionais, esse indicador apresentou previsões 

melhores do que as dos modelos econométricos aqui utilizados, todavia, no período de maior 

volatilidade, suas previsões foram apenas 17,2% melhores do que as do modelo AR(2). 
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5. COSIDERAÇÕES FINAIS 

O presente estudo selecionou mecanismos de previsão para a atividade econômica do 

Brasil a partir de modelos AR, ARMA, VAR em ambientes distintos de volatilidade. Para tal, 

foram consideradas previsões para o ano de 2014 (menor volatilidade), com modelos estimados 

entre janeiro de 2002 e dezembro de 2013, e para 2016, com estimações entre janeiro de 2002 

e dezembro de 2015 (ambiente de maior volatilidade).  

Nos moldes de Patterson (2001), os melhores modelos foram selecionados pela sua 

habilidade preditiva, via Raiz do Erro Quadrático Médio de previsão (REQM). Além disso, fez-

se uso da métrica estatística de Diebold e Mariano (1995) para inferir se, de fato, os modelos 

selecionados são melhores.  

 Em termos gerais, os resultados apontam que o ambiente de volatilidade é importante 

para explicar tanto a capacidade preditiva dos modelos econométricos como dos gestores da 

política econômica, uma vez que as REQM se mostraram superiores para previsões em cenários 

de maior instabilidade.  

 Vale destacar que, em termos comparativos, não foi observada diferença 

estatisticamente significante entre as habilidades preditivas dos melhores modelos no ambiente 

de menor volatilidade pelo teste de Diebold e Mariano (1995).  

No cenário de maior volatilidade, o modelo VAR (2) se destacou tanto apresentar o 

menor REQM entre todos os modelos, como pelo fato do teste de Diebold e Mariano (1995) 

apontar que suas previsões se mostram estatisticamente melhores; ou seja, o fato dos modelos 

VAR aqui empregados conterem informações das condições de oferta, via inflação, da política 

monetária, via M1, e da política fiscal, via resultado primário, parece contribuir para o seu 

melhor desempenho preditivo. 

Além disso, há que se ressaltar que diversos autores como Cicarelli e Rebucci (2003), 

Kapetanios, Labhard e Price (2008), Koop e Korobilis (2013) e Arruda, Tatiwa e Castelar 

(2011) também ressaltam a boa qualidade das previsões geradas por modelos VAR. 

Portanto, a hipótese testada por essa pesquisa foi confirmada; ou seja, na linha de Stock 

e Watson (2007), há uma maior dificuldade na previsão de variáveis econômicas em um 

contexto de maior volatilidade. 

Assim, se faz necessário que os gestores públicos tenham a dimensão do quanto a 
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instabilidade econômica e/ou política afeta de maneira danosa a capacidade preditiva destes. E, 

ainda, previsões de baixa qualidade sobre a atividade econômica podem interferir em projeções 

de receitas, gerando frustrações no orçamento que provoca redução nos investimentos públicos 

e, por aumentar a incerteza, desestimula também o setor privado.  

Esse trabalho pode ser ampliado por várias frentes. Os principais caminhos para a sua 

extensão são a aplicação modelos não lineares e o uso técnicas que levem em consideração os 

efeitos da sazonalidade na qualidade das previsões.  
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Apêndice 
 
 

               Gráfico 2: Evolução do Indicador de Atividade Econômica 

 
               Fonte: Elaboração Própria 
 
 

 
                Gráfico 3: Evolução do Indicador de Política Monetária  

 
               Fonte: Elaboração Própria 
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                  Gráfico 4: Evolução do Indicador de Política Fiscal 

 
                    Fonte: Elaboração Própria 
 
 
  
                  Gráfico 5: Evolução da Inflação IPCA 

 
                   Fonte: Elaboração Própria 
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                      Gráfico 6: Previsões do gpib para 2014 – Modelo AR (5) 

 

 
                   Fonte: Elaboração Própria 

 
                       
 
                  Gráfico 7: Previsões do gpib para 2014 – Modelo ARMA (6,6) 

 
                   Fonte: Elaboração Própria 
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                  Gráfico 8: Previsões do gpib para 2014 – Modelo VAR(2) 

 
                      Fonte: Elaboração Própria 

 
                   
                    
                   Gráfico 9: Previsões do gpib para 2016 – Modelo AR(6) 
 

 
                       Fonte: Elaboração Própria 
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              Gráfico 10: Previsões do gpib para 2016 – Modelo ARMA(6,6) 

 
                 Fonte: Elaboração Própria 
 

 
 

              Gráfico 11: Previsões do gpib para 2016 – Modelo VAR (2) 

 
                 Fonte: Elaboração Própria 
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