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RESUMO

Este trabalho compara previsdes da taxa de inflacdo trimestral dos paises que comp&e 0 grupo
G7, que é composto pelas sete maiores economias do mundo, feitas a partir de modelos de
séries temporais, como ARMA e VAR, e modelos da curva de Phillips no periodo de 1995 a
2010. Outra abordagem serd o uso de modelos de curva de Phillips com modelagem ARMA
dos residuos. Ndo ha um consenso acerca da superioridade das previsdes geradas por modelos
de curva de Phillips sobre os modelos de séries temporais. Dessa forma, a partir das previsées
geradas, sera possivel a avaliacdo da eficiéncia preditiva da curva de Phillips, em comparacéao
com os diferentes modelos em estudo e, classificando assim, 0 modelo mais eficiente nos
resultados preditivos. Os resultados mostraram que o modelo ARMA se mostrou mais
eficiente em relagdo aos outros modelos, com excecdo da Alemanha. Porém, com a insercao
do processo ARMA na modelagem da curva de Phillips, a situagdo foi invertida em favor
destes modelos que passaram a gerar previsdes mais eficientes para quase todos os paises
desenvolvidos, sendo a Franca a uUnica excec¢do. Os modelos VAR ndo obtiveram bons

resultados para nenhum dos paises analisados.

Palavras-chave: Curva de Phillips, ARMA, VAR, Previséo, Inflacdo, G7.



ABSTRACT

This paper compares the forecasts of quarterly inflation rate of countries that compose the G7,
which is composed by the seven largest economies in the world, made from time series
models such as ARMA and VAR models and the Phillips curve. Another approach is the use
of the Phillips curve models with ARMA modeling of waste. There is no consensus about the
superiority of forecasts generated by models of the Phillips curve on the time series models.
Thus, based on the predictions generated, it is possible to evaluate the efficiency of predictive
Phillips curve in comparison to the different models under study and thereby classifying the
model predictive results in more efficient. The results showed that the ARMA model is more
efficient compared to other models, with the exception of Germany. However, with the
insertion of the ARMA process in modeling the Phillips curve, the situation was reversed in
favor of these models that generate predictions became more efficient in almost all developed
countries, France being the only exception. VAR models have not obtained good results for

any of the countries analyzed.

Keywords: Phillips curve, ARMA, VAR, Forecast, Inflation, G7.
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1 INTRODUCAO

A Inflacdo consiste no aumento continuo e generalizado dos precos, podendo ter
sua origem na oferta ou na demanda. Os problemas causados por um processo inflacionario
sdo instabilidade econémica, perda de horizonte de planejamento por parte dos agentes
econdmicos, incidéncia de um imposto inflacionario e intensificacdo da pobreza. Ao criar um
ambiente econdmico de instabilidade nos pregos, os agentes econémicos (familias, empresas e
governo) devem tomar suas decises com um menor horizonte de planejamento, criando
distorcdes entre os diversos setores da economia e um crescimento econdémico abaixo do nivel
otimo. A inflacdo age, também, como um imposto que atinge com maior impacto as familias
com menor poder aquisitivo.

Por essas razdes, a inflacdo é uma instabilidade econdmica monitorada pelos
agentes econdémicos e combatida pelos bancos centrais, 0s quais precisam de previsdes dessa
varidvel para formar expectativas sobre o comportamento futuro do nivel de precos da
economia, com o objetivo de auxiliar a tomada de decisdes no presente e no futuro.

Um modelo econdmico muito utilizado para analisar o processo inflacionario € a
curva de Phillips, que estabelece uma relacdo inversa entre desemprego e inflacdo (LOPES;
VASCONCELLOS, 2010). A curva de Phillips inicialmente foi formulada como um trade-off
entre inflacdo e desemprego, de forma que, o combate a inflacdo exige ampliacdo do
desemprego, impondo uma taxa de sacrificio para a sociedade. Uma formulacdo mais
moderna da curva de Phillips aborda o papel das expectativas inflacionarias, evidenciando o
papel que estas exercem sobre o desempenho da economia. Do lado empirico, a curva de
Phillips é usada para descrever o lado da oferta da economia, para medir a inércia
inflacionaria e para realizar previsdes.

Nesse sentido, modelos de curva de Phillips tém sido largamente utilizados na
previsdo da inflacdo. Stock e Watson (2007) utilizaram modelos da curva de Phillips com
objetivo de gerar previsdes para a taxa de inflacdo americana. Eles demonstraram que a curva
de Phillips € um método robusto para previsdo da inflagdo em periodos de baixa volatilidade
da inflacdo.

Visando contribuir com evidéncias empiricas sobre essa questdo, o objetivo
principal deste estudo consiste em avaliar a eficiéncia preditiva dos modelos de Curva de
Phillips, no que se refere a taxa de inflacdo, considerando uma amostra que contém paises

desenvolvidos pertencentes ao grupo G7, as sete maiores economias do mundo, compostos
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por Alemanha, Canada, EUA, Franca, Italia, Japao e Reino Unido. As previsdes geradas pelas
Curvas de Phillips serdo comparadas com as produzidas por modelos Auto-Regressivos com
Média Movel (ARMA) e pelo Vetor Auto-Regressivo (VAR) através do erro quadrado médio
(EQM). Desta forma, além de contribuir com resultados empiricos sobre a qualidade da Curva
de Phillips como mecanismo de previsao para a inflacdo, este trabalho pretende identificar um
modelo capaz de gerar previsdes de curto e médio prazo para essa importante variavel
macroecondmica.

Além dessa introducdo, o presente estudo € composto por mais quatro se¢des. Na
proxima secdo, apresentam-se 0s principais aspectos teéricos da inflagdo e da curva de
Phillips, bem como a revisdo sobre a modelagem da inflacdo. A terceira secdo dedica-se a
exposicdo dos modelos econométricos utilizados e exposicdo dos dados. Os resultados da
previsdo da taxa de inflacdo para os grupos dos paises que compBem as Ssete maiores
economias do mundo, denominado pelo grupo G7, estdo reportados na quarta secdo. Por fim,

a Ultima secdo apresenta as conclusoes.
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2 REFERENCIAL TEORICO E EMPIRICO

2.1 Inflacéo

A inflacdo é caracterizada por uma alta apreciavel e persistente no nivel geral de
precos (SHAPIRO, 1973). O termo apreciavel decorre do sinbnimo de consideravel, ou seja, 0
aumento de precos deve ser suficientemente grande. A dimenséo do fator tempo é um ponto
importante a ser discutido, pois a elevacao descontinua de precos durante um curto periodo de
tempo pode ser atribuida a oscilagdes reais de mercado e ndo a fatores tipicamente
inflacionarios.

Uma forma de mensurar a inflacdo ¢ através da construcdo de indices indicadores
da inflacdo. Devido ao carater generalizado da alta de precos, a construcdo dos indicadores
podem apresentar erros de férmula, erros de amostragem e erros de homogeneidade. A
obtencdo de indicadores perfeitos, do ponto de vista operacional, é praticamente impossivel.
O que na verdade se obtém sdo indices construidos a partir de quadros amostrais
(LOPES;ROSSETI, 1999).

O indicador ideal seria aquele que conseguisse captar 0 movimento dos pregos de
todos os fatores e produtos transacionados na economia, devidamente ponderados por sua
exata participagdo na formacdo do produto nacional. Existem vérios indicadores da inflac&o,
cada um deles obtido com base em diferentes critérios de calculo. Os principais indices sdo:
deflator implicito do Produto Interno Bruto (PIB), indice geral de pregos (IGP), indices de
precos por atacado (IPA) e indice de preco ao consumidor (IPC).

As teorias desenvolvidas por economistas para explicar as causas dos processos
inflacionarios sdo indmeras. As principais teorias classificam a inflacdo como inflacdo de
demanda e inflacdo de custos.

Conforme Shapiro (1973) o nivel geral de precos sobe porque a demanda por bens
e servicos excede a oferta disponivel aos precos existentes, ou seja, a inflacdo de demanda
ocorre porgue ha uma demanda excessiva generalizada sem a expansao equivalente da oferta.
O deslocamento da demanda agregada ocorre tanto no &mbito monetério da economia, devido
ao excesso de moeda em relacdo aos bens e servicos disponiveis, quanto no setor real da
economia, com o0 aumento dos gastos do governo.

A inflagdo de custos tém suas causas na oferta agregada, no qual seu
deslocamento resulta de mudancas nos salarios, obtidos pelos sindicatos, nos custos de

matéria-prima ou na tentativa de aumento da margem de lucro (LOPES;ROSSET]I, 1999). De
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forma geral, elevaces nos custos de producdo se incorporam aos precgos, elevando-os. Ha
ainda um tipo de inflagdo que é impulsionada tanto por custos quanto pelo excesso de
demanda, sendo chamada de inflacdo mista.

Destacam-se outros tipos de teorias inflacionarias, entre elas, a teoria
estruturalista. Segundo essa teoria, as pressdes inflacionarias sdo causadas por fatores
estruturais, com origens mais profundas que as de fatores circunstanciais. Tais fatores
relacionam-se com a inelasticidade da oferta de produtos agricolas, desequilibrios nas
transacdes externas decorrentes do ingresso de divisas externas, distribuicdo desigual da renda
e com a rigidez dos orgcamentos publicos. Esse tipo de teoria € comumente associada a
economias subdesenvolvidas.

Por fim, a abordagem inercialista acrescenta a questdo das expectativas sobre a
inflacdo, de forma que os individuos colocam suas expectativas de inflacdo passada na
inflagdo futura, antecipando o reajuste de precos. De acordo com Lopes e Vasconcellos
(2010) quando os individuos olham para o passado como melhor previsor do futuro a inflagéo
tende a se perpetuar no nivel previamente atingido, gerando-se inércia inflacionaria. Dessa
forma, a inflacdo presente é reproduzida por forcas inerciais da inflacdo passada,
realimentando-a.

A inflagdo gera vérios efeitos negativos, dentre os quais se destacam a
possibilidade de gerar um baixo nivel de crescimento econémico e a intensificagdo da pobreza
em um pais. Ao criar um ambiente econbémico de instabilidade nos precos, os agentes
econémicos (familias, empresas e governo) devem tomar suas decisdes com um menor
horizonte de planejamento, criando distor¢Ges entre os diversos setores da economia e
gerando um crescimento econdmico abaixo do nivel 6timo. Por outro lado, a inflacdo age

como um imposto que atinge com maior impacto as familias com menor poder aquisitivo.

2.2 Curva de Phillips

E do economista inglés A.W.Phillips os primeiros trabalhos sobre a relacéo
historica entre a taxa de desemprego e as variagdes no nivel geral de precos. Em seu trabalho
original, Phillips estudou o comportamento dos salarios no Reino Unido para o periodo de
1861 a 1957 e examinou uma relacdo entre os salarios nominais e a taxa de desemprego
(SIMONSEN; CYSNE, 2007).
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A Figura 1 demonstra graficamente o estudo de Phillips, para os dados do Reino
Unido no periodo de 1861 a 1913, onde o baixo desemprego estava associado a alta dos

salarios nominais e o alto desemprego a baixa dos salarios nominais.

Figura 1: A curva de Phillips original para o Reino Unido
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Fonte: Donrbusch (2009)

Phillips observou uma relacdo negativa entre inflacdo e desemprego, de forma que
quando o desemprego era baixo a taxa de inflacdo era alta e quando o desemprego era elevado

a inflacédo era baixa.

Blanchard (2011) apresenta que usando a esséncia do estudo de Phillips, Paul
Samuelson e Robert Solow realizaram um exercicio similar para os Estados Unidos, com
dados de 1900 a 1960. Eles utilizaram a inflacdo do indice de pregos ao consumidor dos

Estados Unidos como medida da taxa de inflag&o.
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Figura 2- Comportamento da Inflacdo e do Desemprego nos Estados Unidos
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De acordo com a figura 2, exceto pelo acentuado periodo de desemprego na
década de 1930, periodo da grande depressdo, que sdo representados por triangulos a direita
dos outros pontos da figura, ha uma relacdo negativa entre inflacdo e desemprego. Essa
relacdo foi denominada por Samuelson e Sollow como curva de Phillips.

Conforme Dornbusch (2009), a curva de Phillips se tornou de fundamental
importancia para a analise de politica macroeconémica. Ela sugeria que os responsaveis pela
politica econdbmica poderiam escolher combinagdes diferentes de taxas de desemprego e
inflacdo.

Em 1970 a relacdo da curva de Phillips enfrentou sérias dificuldades. A questao
da expectativa inflacionaria ndo tinha sido abordada antes. Isso se deveu ao fato de que a
média da taxa de inflacdo tanto do Reino Unido quanto dos Estados Unidos, no periodo
estudado pelos autores citados, terem sido préximas de zero, de forma que os individuos
acreditavam que permaneceria assim no futuro, ou seja, as expectativas eram de que a
inflagdo continuasse a ser zero.

Porém, devido ao comportamento persistente da inflagdo, o0 comportamento dos
agentes econdmicos mudou e eles passaram a formar as expectativas de forma diferente. Eles
partiram do principio de que se a inflagdo foi alta no passado, provavelmente, também seria

no futuro. A partir disso, a taxa de desemprego néo afetaria a inflagdo, mas a variancia da taxa
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de inflacdo. O desemprego elevado leva a uma inflagdo decrescente, enquanto que o
desemprego baixo leva a uma taxa de inflagéo crescente (BLANCHARD, 2011).

A curva de Phillips ¢ uma relacdo inversa entre a taxa de desemprego e a taxa de
aumento dos salarios nominais. Quanto maior a taxa de desemprego, menor a taxa
de inflagéo dos salérios. Em outras palavras, ha um dilema entre inflagdo de salarios
e desemprego (DORNBUSCH; FISCHER; STARTZ, 2009. p.117).

A versdo moderna da curva de Phillips é denominada por Dornsbusch(2009) de
curva de Phillips ampliada pelas expectativas, ou ainda, de acordo com Blanchard(2011),
pode ser chamada de curva de Phillips aceleracionista. O raciocinio da curva de Phillips
mostra que dado o nivel esperado de precos, baseado no nivel de precos do ano anterior, 0
desemprego mais baixo leva a um salario nominal elevado. Um salario nominal elevado leva a
um nivel de precos mais alto neste ano do que no ano anterior, ou seja, uma inflacdo maior.
Este mecanismo é chamado de espiral de pregos e salarios (BLANCHARD, 2011).

Lopes e Vasconcellos (2010) deduzem a curva de Phillips com base na oferta
agregada: inicialmente analisam a relacdo entre os precos com os pre¢os defasados, e depois
acrescentam a questdo das expectativas. Dessa forma, tem-se uma formula¢do mais moderna
da curva de Phillips, de modo a se poder discutir o papel das expectativas e o dos choques de
oferta.

Inicia-se uma formulacdo simples da curva de oferta em que o nivel de precos do

periodo corrente (P ) varia de acordo com o nivel de precos do periodo anterior (P,)e
com a diferenca entre a taxa de desemprego efetiva () e a taxa de desemprego natural ()

(Lopes e Vasconcellos 2010, p.295).

P = P—1[1_5(ﬂ_ﬂN )] 1)

A partir da expressao acima, pode-se deduzir a curva de Phillips rearranjando a

equacao da seguinte forma:

P—P,

5= —5 (e — 12y 2

O termo do lado esquerdo da equacdo é a propria definicdo de taxa de inflacédo,

que serd chamada de 7. Assim, temos:

7w ==&t — p1y) €)
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A equacdo acima mostra a relacdo inversa entre inflagdo e desemprego, chamada
de curva de Phillips. Dessa forma, caso se pretenda diminuir a inflacdo isso resultara em

maior desemprego e vice-versa.

Pode-se deduzir uma versdo modificada da curva de Phillips, com base a oferta

agregada de Lucas. De acordo com Lopes e Vasconcellos (2010), a equagdo de Lucas é:
Y=Y, +a(P-P°) ()

Onde o produto (Y ) € funcdo do produto potencial (Y,), do nivel de preco

corrente (P) e do nivel de preco esperado (P°). O termo « corresponde a sensibilidade de

resposta do produto a mudancas inesperadas de precos.

De acordo com Blanchard (2011,p.165) a lei de Okun estabelece uma relagao

entre produto e desemprego dada por:
AL — N :ﬂ’(Yp _Y) (5)

A equacdo 5 mostra que a diferenca entre a taxa de desemprego () e a taxa de

desemprego natural ( 4, ) € proporcional a diferenca do produto potencial (Y,) em relagdo ao

produto efetivo (Y ). O pardmetro 4 mede a sensibilidade do desemprego em relagdo ao hiato

do produto. Com base na equacéo 4, pode-se fazer:
e 1
P=P°—=(Y.—Y) (6)
o
Substituindo a equacéo 5 na equacgéo 6, temos:
P=P°—p(—12) ()

Onde q):ﬂi mede a sensibilidade dos precos em relagédo a taxa de desemprego.
104

Transformando os niveis de precos efetivos e esperados em termos de variacdo em relagdo ao

periodo anterior, temos:

P_P—lzpe_P—1_¢(ﬂ_ﬂN) (8)
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=7 —(pe— 1) ©)

Onde z° é a taxa de inflacdo esperada. A equacdo 9 é a curva de Phillips
ampliada pelas expectativas. Uma formulagdo mais geral para a curva de Phillips acrescenta
um elemento aleatério na equagdo, o chamado choque de oferta (&), como mostra a equagédo a

sequir:

w=7°—plp— gy )+ & (10)

A equacdo 10 nos mostra que quando ndo ha expectativa inflacionéria, ou seja, z°
=0, juntamente com a auséncia de choques de oferta, a inflacdo passa a ser explicada somente
pelo nivel de emprego. De forma que, se a taxa de desemprego estiver em seu nivel natural, a
inflacdo serd igual a zero. Se o desemprego for menor que a taxa natural, havera inflacdo, e se
o desemprego for superior, havera deflacdo (LOPES; VASCONCELLOQOS, 2010).

2.3 Revisdo sobre a modelagem da inflacéo

Estudos na éarea de previsdo tém sido amplamente realizados com o objetivo de
auxiliar os agentes na tomada de decis@o e na conducdo das politicas econdmicas. A dindmica
de mercado ¢é baseada nas expectativas dos agentes, ou seja, decisdes sobre o quanto se deve
produzir e estocar, qual sera o valor da taxa de juros, ou ainda qual sera a expectativa do valor
do dolar. Dado que o nivel geral de precos influencia nas decisdes de producao, investimento
e consumo, a previsao da taxa de inflacdo se mostra extremamente importante.

Nesse sentido, Alencar (2006) comparou a eficiéncia preditiva entre modelos de
previsdo da inflacdo no curto prazo para o caso brasileiro, a fim de descobrir qual modelo
apresentaria 0os melhores resultados: os puramente estatisticos ou amparados pela teoria
econdmica.

O autor utilizou como base para a metodologia modelos univariados e
multivariados para a previsdo da taxa de inflagdo, medida pelo IPCA. O pardmetro de
comparacdo da eficiéncia entre os modelos foi a REQM, de forma que a menor REQM

significa que o modelo possui uma maior capacidade de previsao.
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Os resultados obtidos mostram que modelos com pouca teoria econémica, como
os modelos ARCH e EGARCH, foram mais eficientes, no sentido preditivo, em um horizonte
curto de tempo, superando o modelo da curva de Phillips.

Araripe (2008) comparou a eficiéncia preditiva de diversos modelos, tais como
modelos ARMA, VAR e VEC. A eficiéncia das previsdes realizadas foram medidas através
da comparacao do célculo do EQM gerado pelos diferentes modelos. O autor concluiu que
modelos multivariados, tais como VAR e VEC se mostraram superiores em relacdo aos
modelos ARMA univariados, produzindo menor EQM.

Arruda, Ferreira e Castelar (2011) realizaram um estudo visando identificar o
melhor mecanismo preditivo para a inflagcdo brasileira, a partir de modelos lineares e néo
lineares de séries temporais e da curva de Phillips. Os modelos utilizados como base
comparativa das previsdes da taxa de inflacdo, medida pelo IPCA, foram os modelos ARMA,
ARCH, VAR, TAR e variacoes da curva de Phillips. O EQM foi o pardmetro de eficiéncia
utilizado, de forma que o modelo a gerar o menor erro seria eleito o modelo com maior
eficiéncia preditiva. Os resultados obtidos mostram que os modelos ndo lineares geraram
melhores previsdes da taxa de inflacdo do que os modelos lineares. De forma que, os modelos
mais eficientes foram 0 TAR e a curva de Phillips ampliada com efeito threshold.

Cusinato (2009) realizou ensaios sobre a previséo da inflagdo de dados em tempo
real no Brasil, com o objetivo de investigar a eficiéncia de modelos lineares e ndo lineares. A
partir da curva de Phillips, o autor utilizou um modelo “evolucionério” para prever a inflagdo
do Brasil, medida pelo IPCA. Esse modelo consiste em uma combinacdo de um modelo linear
e um modelo ndo linear. Os critérios de eficiéncia usados foram a REQM e o EAM. Os
resultados mostram que os modelos evolucionérios da curva de Phillips se mostraram mais
eficientes do que os modelos lineares, o que pode ser explicado por informacdes obtidas fora
da amostra.

N&o ha, portanto, um consenso acerca da superioridade das previsdes geradas por
modelos de curva de Phillips sobre os modelos de séries temporais. Essa observagdo é
verificada na previsdo da inflacdo de paises desenvolvidos e subdesenvolvidos. Existem
estudos sobre previsdo da inflagdo em paises desenvolvidos que ora indicam que modelos de
séries de tempo geram melhores previsées do que os modelos baseados na curva de Phillips e
vice versa.

Stock e Watson (2007) fornecem uma informacao importante para a elaboragéo de
modelos que preveem a taxa de inflagdo de forma mais eficiente. De acordo com esses

autores, em suas previsoes realizadas para a taxa de inflacdo dos EUA, os modelos de curva
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de Phillips tendem a gerar melhores previsdes do que modelos de séries temporais em
periodos de menor variancia da inflagéo.

Nessa direcdo, este estudo justifica-se pela tentativa de investigar as previsdes da
taxa de inflacdo, tomando como base o0 grupo dos sete paises mais industrializados e
economicamente desenvolvidos, denominado G7. A escolha desse grupo justifica-se por estes
paises possuirem maior estabilidade econémica, ou seja, baixa variabilidade da taxa de
inflacdo. Tais previsOes serdo feitas a partir de modelos de séries temporais, como ARMA e
VAR, e modelos da curva de Phillips. Outra abordagem sera o uso de modelos de curva de
Phillips com modelagem ARMA dos residuos, tendo em vista a melhoria da eficiéncia
preditiva, contribuindo com novas evidéncias empiricas para o problema de previsdes da taxa
de inflacdo no G7. Dessa forma, a partir das previsdes geradas, sera possivel a avaliacdo da
eficiéncia preditiva da curva de Phillips, em comparacdo com os diferentes modelos em

estudo e, classificando assim, 0 modelo mais eficiente nos resultados preditivos.
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3 METODOLOGIA
3.1 Modelos utilizados para a previsao da inflacao
3.1.1 Modelos ARMA e VAR

Modelos Auto-Regressivos de Médias Moveis (ARMA) sdo muito utilizados para
realizar previsdes nas mais diversas areas da economia. Em virtude da sua simplicidade e da
qualidade de suas previsdes, esses modelos s&o usualmente a base de comparagdo para outros,
como por exemplo, modelos baseados na curva de Phillips. De acordo com Hamilton (1994)
um modelo ARMA(p, q) , tem a seguinte forma:

Ve =4+ BY st hY, +o +¢p Yiop + & +0,6 4 +0,6 ,+..+ Hpgt—p (11)

Nesse modelo, a variavel dependente pode ser explicada tanto pela defasagem da
propria variavel quanto pelos choques passados, ou seja, um processo ARMA inclui
componentes auto-regressivos (AR) e componentes de médias moveis (MA), onde p indica a
defasagem do componente autorregressivo e q indica a defasagem do componente de Média
Movel. No presente estudo, se fara uso na equacdo do modelo ARMA (p, q) a taxa de inflacdo
como varidvel dependente.

Segundo Bueno (2008), um Vetor Auto-Regressivo (VAR) é a forma reduzida de
um modelo dindmico de equacGes simultaneas. Um modelo VAR(p) pode ser expresso como:

p
Yi :C+;(Diyt—i + & (12)
i

Na qual y, representa um vetor (nx1) com valores das n variaveis inclusas no

modelo e p representa 0 nimero de lags. Nesse estudo, as varidveis utilizadas no modelo VAR

foram Produto Interno Bruto (PIB), Inflagéo e taxa de juros.

3.1.2 Modelos de Curva de Phillips

A curva de Phillips pode ser expressa da seguinte maneira:

L *
Ty =04, + athfp T ag (Aetfp + ”‘*P) té (13)

Nesse modelo, a inflagdo depende da inflacdo passada (expectativa de inflagédo
adaptativa), do hiato do produto e do repasse cambial defasado, sendo chamada de curva de
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Phillips ampliada. A equacédo (13) pode ser representada através de uma forma mais compacta

como:

T = alﬂ-t—p + azht—p + a’o‘ct—p + & (14)

Estimou-se, inicialmente, a curva de Phillips como funcéo da inflacdo passada e do
hiato do produto. Posteriormente, realizaram-se novas estimagdes com o repasse cambial
inserido na equagdo. A nomenclatura utilizada para a curva de Phillips nesse trabalho é CP
(p,q,c), onde p,q e ¢ referem-se as defasagens da inflacdo passada, do hiato do produto e da
taxa de cambio, respectivamente. Utilizou-se ainda func¢des de transferéncia que combinam os
modelos de curva de Phillips com a modelagem ARMA de seus residuos. Para isso, elegeu-se a
curva de Phillips com maior eficiéncia preditiva e introduziu-se na modelagem o processo
ARMA(p,q). Em todos esses modelos p=0,1,2,3,4 e g=0,1,2,3,4, dado frequéncia trimestral dos
dados. Essa modelagem da curva de Phillips serd nomeada como CP (p,q,c): ARMA(p,q).

Apo6s o processo de estimacdo de todos esses modelos, foram realizadas previsdes
para a taxa de inflacdo e os erros de previsdo foram calculados. Para avaliar a eficiéncia
preditiva dos modelos utilizados, foi estabelecida uma medida de eficiéncia, assim como um
critério de decisdo para julgar qual previsdo € mais eficiente. Foi utilizado um procedimento
fixo no qual a amostra total, que se inicia no primeiro trimestre de 1995 (1995qg1) e termina no
quarto trimestre de 2010 (2010qg4), foi separada em dois periodos. As primeiras observacoes,
1995g1-2007q4, foram utilizadas para estimar os parametros dos modelos, enquanto as Ultimas
observacOes desta amostra, 2008g1-2010qg4, foram utilizadas na avaliacdo preditiva. Apés
realizar a estimagdo dos modelos utilizando as primeiras observagdes executaram-se previsoes
para as Ultimas observacGes, que por sua vez foram comparadas com seus valores reais.

Calculou-se 0 EQM de previsdo, que foi utilizado como medida de eficiéncia

preditiva dos modelos utilizados nesse estudo.

O objetivo é prever valores futuros de uma série temporal que estejam sujeitos ao
menor erro possivel. Por isso, consideramos que a previsao 6tima é aquela na qual o
quadrado médio do erro de previsdo é minimo (PYNDYCK; RUBINFELD, 2004).

O EQM ¢ dado pela soma do quadrado da diferenca entre o valor previsto e o valor

realizado, dividido pelo nimero de periodos:

EQM = t-_rTiil (YtF Y )2

h (15)
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Utilizaram-se dados de uma amostra composta por paises desenvolvidos. O

conjunto de paises analisados foram os integrantes do grupo G7, as sete maiores economias

do mundo, compostos por Alemanha, Canada, EUA, Franca, Italia, Japdo e Reino Unido. Os

dados utilizados sdo de frequéncia trimestral e foram extraidos do banco de dados do
IPEADATA, FMI, OECD. As variaveis analisadas serdo taxa de inflacdo, PIB, taxa de juros e

taxa de cambio. A tabela 1 apresenta as informagdes sobre a base de dados utilizada.

Tabela 1- Informacdes sobre a base de Dados.

Pais Variavel Periodo Fonte dos Dados
ALEMANHA PIB 1995.Q1-2010.Q4 IPEADATA
IPC 1995.Q1-2010.Q4 IPEADATA
Deflator 1995.Q1-2010.Q4 OECD
Taxa de Cambio 1999.Q1-2010.Q4 Fundo Monetario Internacional- FMI
Taxa de Juros 1995.Q1-2010.Q4 IPEADATA
PIB 1995.Q1-2010.Q4 IPEADATA
CANADA IPC 1995.Q1-2010.Q4 IPEADATA
Deflator 1995.Q1-2010.Q4 OECD
Taxa de Cambio 1995.Q1-2010.Q4 IPEADATA
Taxa de Juros 1995.Q1-2010.Q4 IPEADATA
PIB 1995.Q1-2010.Q4 IPEADATA
EUA IPC 1995.Q1-2010.Q4 IPEADATA
Deflator 1995.Q1-2010.Q4 OECD
Taxa de Cambio 1995.Q1-2010.Q4 Fundo Monetario Internacional- FMI
Taxa de Juros 1995.Q1-2010.Q4 IPEADATA
PIB 1995.Q1-2010.Q4 IPEADATA
FRANCA IPC 1995.Q1-2010.Q4 IPEADATA
Deflator 1995.Q1-2010.Q4 OECD
Taxa de Cambio 1999.Q1-2010.Q4 Fundo Monetario Internacional- FMI
Taxa de Juros 1995.Q1-2010.Q4 IPEADATA
PIB 1995.Q1-2010.Q4 IPEADATA
ITALIA IPC 1995.Q1-2010.Q4 IPEADATA
Deflator 1995.Q1-2010.Q4 OECD
Taxa de Cambio 1999.Q1-2010.Q4 Fundo Monetario Internacional- FMI
Taxa de Juros 1995.Q1-2010.Q4 IPEADATA
PIB 1995.Q1-2010.Q4 IPEADATA
JAPAO IPC 1995.Q1-2010.Q4 IPEADATA
Deflator 1995.Q1-2010.Q4 OECD
Taxa de Cambio 1995.Q1-2010.Q4 IPEADATA
Taxa de Juros 1995.Q1-2010.Q4 IPEADATA
PIB 1995.Q1-2010.Q4 IPEADATA
REINO UNIDO IPC 1995.Q1-2010.Q4 IPEADATA
Deflator 1995.Q1-2010.Q4 OECD
Taxa de Cambio 1995.Q1-2010.Q4 IPEADATA
Taxa de Juros 1995.Q1-2010.Q4 IPEADATA

Fonte: Elaboracédo propria.

Inicialmente, foi calculada a taxa de inflagdo através do Indice de Preco ao

Consumidor (IPC) para todos os paises. Utilizou-se o deflator implicito do PIB para obter os
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valores constantes dos produtos de todos os paises da amostra. A taxa de cadmbio utilizada
trata-se da moeda local do pais em comparacdo com o ddlar, exceto a taxa de cambio
americana, no qual se usou dolar por euro. Vale ressaltar que a introducdo do euro como
moeda oficial vigente na Unido Europeia foi dada em 1999, dessa forma, os dados referentes a

taxa de cAmbio dos paises inseridos neste bloco sé poderdo ser observados a partir de 1999.
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4. RESULTADOS

Foram feitos graficos de todas as séries das variaveis em estudo. Em seguida,
foram realizados testes de raiz unitaria, Teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF). Os testes
foram conduzidos com intercepto e/ou tendéncia e em ambos os testes as defasagens foram

escolhidas com base no critério de informacdo de Schwarz.

4.1 Resultados dos testes de Raiz Unitéaria

Os resultados mostram que a variavel Inflagdo se mostrou estacionaria a um nivel
de 5%, ou seja, a hipdtese nula de raiz unitaria foi rejeitada para todos os paises. Os resultados

dos testes de raiz unitaria estdo apresentados na tabela 2.

Tabela 2- Resultados dos testes de Raiz Unitéaria.

Alemanha Canada EUA Franga
t-statistic Prob t-statistic Prob t-statistic Prob t-statistic Prob
PIB -1,7023 0,4237 -1,6239 0,7721 -1,6007 0,7781 -2,2418 0,4565
Inflagdo -6,8317 0,0000 -9,2640 0,0000 -7,5564 0,0000 -7,1731 0,0000

Taxa de Juros -3,0699 0,0360 -2,9908 0,0413 -1,8376 0,3582 -2,5676 0,1070

Taxa de -0,9971 0,7467 -0,7232 0,8328 -0,8313 0,8004 -0,9971 0,7467

cambio
Italia Japao Reino Unido
t-statistic Prob t-statistic Prob t-statistic Prob
PIB -2,9237 0,0500 -1,4295 0,5624 -0,4288 0,9843
Inflagdo -5,4722 0,0000 -9,3385 0,0000 -5,3403 0,0000
Taxa de Juros -3,5519 0,0108 -2,7540 0,0709 -1,1543 0,6887
Taxa de cambio -0,9971 0,7467 -1,8881 0,3356 -1,5755 0,4889

Fonte: Elaboragdo propria.

Os resultados dos testes para as varidveis PIB, taxa de juros e taxa de cambio
indicaram a presenca de uma raiz unitaria, para a maioria dos paises. Neste caso, aplicou-se a
primeira diferenca e ap0s um novo teste de raiz unitaria a série se tornou estacionaria, como

mostra a tabela 3.



Tabela 3- Resultados dos testes de Raiz Unitaria apos aplicar primeira diferenca

Alemanha Canada

EUA Franca

t-statistic Prob t-statistic Prob t-statistic

Prob t-statistic Prob

PIB -4,0883 0,0024 -4,5607 0,0028 -4,3242
Inflagao -6,8317 0,0000 -9,2640 0,0000 -7,5564
Taxa de Juros -3,0699 0,0360 -2,9908 0,0413 -3,1361
Taxa de cAmbio -4,2459 0,0016 -5,4950 0,0000 -5,3802

0,0065 -4,4917 0,0041
0,0000 -7,1731 0,0000
0,0308 -4,9282 0,0002
0,0000 -4,2459 0,0016

Italia Japao Reino Unido
t-statistic Prob t-statistic Prob t-statistic Prob
PIB -3,2469 0,0232 -6,1066 0,0000 -3,4997 0,0482
Inflagdo -5,4722 0,0000 -9,3385 0,0000 -5,3403 0,0000
Taxa de Juros -4,1866 0,0018 -7,7918 0,0000 -5,5994 0,0000
Taxa de cambio -4,2459 0,0016 -3,3629 0,0163 -6,7856 0,0000

Fonte: Elaboragdo proépria.

4.2 Resultados das previsoes
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A Tabela 4 apresenta 0 EQM da taxa de inflagdo geradas por cada modelo

estimado - ARMA, VAR e as variac@es da Curva de Phillips — para os paises que compdem o

G7, bem como a especificacdo do modelo, defasagens e varidveis utilizadas nas curvas de

Phillips. O modelo que apresenta 0 menor EQM é considerado o mais eficiente para prever a

variavel em questdo e esta destacado em negrito. De acordo com a Tabela 4, pode-se perceber

gue os modelos ARMA apresentaram menor erro quadrado médio, em compara¢do com 0S

modelos da Curva de Phillips e VAR, para os paises Canada, EUA, Franca, Italia, Japdo e

Reino Unido. Na Alemanha, o modelo da Curva de Phillips foi mais eficiente na realizacdo da

previsao da inflacdo, obtendo menor erro quadrado médio.

Tabela 4 — Resultados ARMA, VAR e Curva de Phillips.

PAIS Melhor ARMA Melhor VAR Melhor CURVA DE PHILLIPS
ALEMANHA ARMA(4,4); EQM = 0,00001361 VAR2; EQM = 0,00001400 CP(1,4,1); EQM = 0,00001242
CANADA ARMA(1,2); EQM = 0,00004026 VAR2; EQM =0,00004123 CP(1,4,3); EQM = 0,00005911
EUA MA(2); EQM = 0,000105373  VAR3; EQM = 0,00011924 CP(1,1,1); EQM = 0,00013799
FRANCA ARMA(4,4); EQM = 0,00001699 VAR1; EQM =0,00003146 CP(1,1,0); EQM = 0,00002631
ITALIA ARMA(4,3); EQM = 0,00001162 VAR3; EQM =0,00001378 CP(1,1,1); EQM = 0,00001758
JAPAO ARMA(4,4); EQM = 0,00002198 VAR1; EQM =0,00004242 CP(1,1,1); EQM= 0,00002785
REINO UNIDO ARMA(1,3); EQM = 0,00007534 VAR1; EQM =0,00009249 CP(1,4,1); EQM = 0,00010522

Fonte: Elaboracdo propria.

Elegeu-se ainda a curva de Phillips com a maior eficiéncia preditiva, aquela com o

menor erro quadrado medio, e introduziu- se na modelagem o processo ARMA. Com a
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introdugdo do componente ARMA na curva de Phillips, observou-se uma mudanca
significativa nos resultados, como mostra a Tabela 5. Nesta tabela, verifica-se que a
modelagem ARMA dos residuos dos modelos de curva de Phillips estimados gera, na maioria
dos paises, as melhores previsdes da taxa de inflacdo, com excecdo da Franca, na qual o

modelo mais eficiente ainda permanece 0 modelo ARMA.

Tabela 5 - ARMA, VAR, Curva de Phillips e Funcéo Transferéncia.

PAIS MELHOR ARMA MELHOR CURVA DE PHILLIPS
ALEMANHA ARMA(4,4)=0,00001361 CPH4C1(1,4,1)= 0,00001242
CANADA ARMA(1,2)= 0,00004026 CPH4C3(1,4,3)= 0,00005911

EUA MA(2)= 0,000105373 CPH1C1(1,1,1)=0,00013799
FRANCA ARMA(4,4)=0,00001699 CP5(1,1,0)= 0,00002631

ITALIA ARMA(4,3)=0,00001162 CPH1C1(1,1,1)=0,00001758
JAPAO ARMA(4,4)= 0,00002198 CPH1C1(1,1,1)= 0,00002785
REINO UNIDO ARMA(1,3)=0,00007534 CPH4C1(1,4,1)= 0,00010522

PAIS MELHOR VAR MELHOR CURVA DE PHILLIPS C/ ARMA
ALEMANHA VAR2=0,00001400 CP(1,2,0):MA(4)= 0,00000861
CANADA VAR2=0,00004123 CP(1,2,0):ARMA(4,1)= 0,00003445
EUA VAR3=0,00011924 CP(1,1,1):ARMA(4,2)= 0,00008673
FRANCA VAR1=0,00003146 CP(1,1,0):ARMA(1,2)= 0,00002262
ITALIA VAR3=0,00001378 CP(1,1,1):ARMA(3,4)= 0,00000801
JAPAO VAR1=0,00004242 CP(1,1,1):ARMA(4,3)= 0,00001444
REINO UNIDO VAR1=0,00009249 CP(1,4,1):ARMA(2,3)= 0,00005880

Fonte: Elaboragéo Prdpria.

A Tabela 6 reporta o valor da variancia da inflacdo no periodo total (1995-2010),
no periodo utilizado para estimacdo (1995-2007) e no periodo amostral usado para previsdo
(2008-2010). O objetivo dessa tabela é permitir verificar se ha alguma relacdo entre a

variabilidade da inflacdo e o desempenho preditivo dos modelos utilizados nesse estudo.

Tabela 6: Variancia da Inflagdo nos paises do G7

VARIANCIA — INFLACAO

PER. ESTIMACAO PER. PREVISAO PER. TOTAL
ALEMANHA 0,00001168 0,00001409 0,00001202
CANADA 0,00002455 0,00007019 0,00003236
EUA 0,00002097 0,00014847 0,00004456
FRANCA 0,00001209 0,00002937 0,00001508
ITALIA 0,00000846 0,0000234 0,00001145
JAPAO 0,00002487 0,00004015 0,00002727
REINO UNIDO 0,00003 0,00013023 0,00004733

Fonte: Elaboragao propria.
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De acordo com a Tabela 4, o Unico caso em que o modelo de curva de Phillips
sem modelagem ARMA dos seus erros, gerou previsdes mais eficientes do que os modelos
puramente ARMA foi na Alemanha. Uma possivel explicacdo para essa diferenca pode estar
relacionada com a menor variancia da taxa de inflacdo trimestral observada nesse pais, ou
seja, a variabilidade da inflacdo ndo se altera significativamente, considerando o periodo total,
periodo de estimacéo e periodo de previsdo. Nos demais paises esses valores mudam de forma
significante.

Como o termo de média movel € importante para capturar choques que mudam a
variabilidade da inflagdo e dado que essa variancia foi reduzida na Alemanha, esse termo nao
foi crucial para fazer com que as previsdes do modelo ARMA fossem mais eficientes do que
as da Curva de Phillips. Entretanto, mesmo no caso dessa economia, ainda ha ganhos de
eficiéncia preditiva ao se utilizar um termo de média moével no erro da Curva de Phillips. A
comparagdo das Tabelas 4 e 5, revelam que a Curva de Phillips com um termo MA(4) em
seus residuos, gera previsdes com menores EQM do que as da Curva de Phillips sem esse

componente.
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5 CONCLUSOES

Ja que ndo hd um consenso acerca da superioridade das previsdes geradas por
modelos de curva de Phillips sobre os modelos de séries temporais, pois 0s estudos existentes
ora indicam que modelos de séries de tempo geram melhores previsdes do que os modelos
baseados na curva de Phillips e vice versa, este trabalho visa contribuir com resultados
empiricos sobre a eficiéncia preditiva.

O presente trabalho apresentou uma comparacdo de previsdes para a taxa de
inflacdo trimestral de uma amostra de paises desenvolvidos, economias que compdem o grupo
G7, com o0 objetivo de verificar se modelos baseados na curva de Phillips podem gerar
previsdes mais eficientes em relacdo a modelos de séries temporais, usualmente utilizados
para esse proposito, como modelos ARMA e VAR, em um ambiente econémico
desenvolvido, que possui menor volatilidade da taxa de inflagéo.

Ao se comparar os erros quadrados médios de previsdao (EQM) dos modelos
ARMA, da curva de Phillips sem modelagem do residuo e dos modelos VAR, verificou-se
gue na maioria dos paises 0os modelos puramente ARMA geraram os valores preditivos mais
eficientes, exceto no caso da Alemanha no qual a curva de Phillips apresentou melhores
resultados. Uma possivel explicacdo para isso pode estar relacionada a baixa variabilidade da
taxa de inflacdo Alemd, ja que esta pouco se altera no periodo de estudo, de forma que o
termo de média mével ndo tem efetividade em capturar os choques passados.

Entretanto, ao incluir a modelagem ARMA nos residuos dos modelos de curva de
Phillips, a situacdo foi invertida em favor destes modelos que passaram a gerar previsdes mais
eficientes para quase todos os paises desenvolvidos, sendo a Franga a Unica excecdo. Os
modelos VAR n&o obtiveram bons resultados para nenhum dos paises analisados.

Estes resultados corroboram, de certa forma, com os obtidos por Stock e Watson
(2007), que reportaram que modelos de curva de Phillips podem gerar previsbes mais
eficientes do que os modelos ARMA em periodos com menor volatilidade da inflacdo e que
0s modelos que contém os termos de média mével (MA) geram melhores previsdes do que

modelos Auto-Regressivos (AR), para a previsao da inflacdo dos EUA.
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