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RESUMO 
 
A inflação é um  processo  pelo  qual  ocorre  um  aumento  dos  preços  de  bens  e  serviços, 

ocasionando assim, a desvalorização da moeda. Esse processo está presente mais fortemente nos 

países subdesenvolvidos,  devido  ao grau de instabilidade de suas economias, gerando vários 

efeitos negativos, como por exemplo, um nível de crescimento abaixo do ótimo e do aumento da 

pobreza  em um  país.  Por  essas  razões,  a  inflação  caracteriza-se  por  ser  uma  instabilidade 

econômica monitorada pelos agentes econômicos e combatida pelos  bancos centrais, os quais 

precisam de previsões dessa importante variável para formar expectativas sobre o 

comportamento  futuro  do  nível de preços  da economia.  Visando  contribuir  com evidências 

empíricas sobre esse assunto, este estudo estimou e gerou  previsões para a taxa de inflação a 

partir de modelos ARMA, VAR e de Curva de Phillips (CP) utilizando  amostras de países 

emergentes. Dentre os principais resultados, verificou-se que em países subdesenvolvidos o uso 

de modelos ARMA gera previsões mais eficientes que modelos de Curva de Phillips sem a 

modelagem de  seus resíduos. Porém quando se inclui a função de transferência na Curva de 

Phillips, esta gera previsões  eficientes apenas na metade dos países analisados. A análise da 

variância da inflação revela que uma possível explicação para essa diferença no desempenho de 

previsão das funções de transferência em desenvolvimento pode ser atribuída a maior variância 

dessa variável. 
 
 
 
 

Palavras-chave: Inflação; Curva de Phillips; Função de Transferência. 



ABSTRACT 
 
Inflation is a process by which there is an increase in prices of goods and services, causing the 

devaluation. This process is present most strongly in underdeveloped countries, due to the grade 

of instability of their economies, generating various negative effects, for example, a level below 

the  optimal  growth  and  increasing  poverty  in  a  country.  For  these  reasons,  inflation  is 

characterized by economic instability be monitored by economic agents and countered by central 

banks, which require forecasts of this important variable to form expectations about the future 

behavior of the price level of the economy. Aiming to contribute with empirical evidence on this 

issue, this study estimated and generated predictions for the inflation rate from ARMA, VAR and 

Phillips Curve  (CP)  using samples from emerging countries. One of the main results, it was 

found that in underdeveloped  countries the use of ARMA models predictions generates more 

efficient than models without Phillips Curve modeling residues. But when it includes the transfer 

function in the Phillips curve, this generates efficient  forecasts only in half of the countries 

analyzed.  The  analysis  of  variance  of  inflation  reveals  that  a  possible  explanation  for  this 

difference in performance prediction of transfer functions in development can be attributed to the 

higher variance of this variable. 
 
 
 
 
 
 
 

Keywords: Inflation, The Phillips Curve; Transfer Function. 
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1. INTRODUÇÃO 

 
A inflação consiste no aumento contínuo e generalizado dos preços nominais que ocorre 

tanto em países  desenvolvidos quanto em países subdesenvolvidos. Para Thompson (2005) a 

inflação pode ser conceituada como  um processo pelo qual ocorre um aumento dos preços de 

bens e serviços, ocasionando assim, a corrosão da moeda. 

Esse processo de diminuição no poder aquisitivo da moeda gera vários efeitos negativos, dentre 

os quais se destacam: a possibilidade de um nível de crescimento abaixo do ótimo; deterioração 

do  perfil  de  distribuição  de  renda  na  economia,  uma  vez  que  a  inflação  onera  com  mais 

intensidade  as  camadas  sociais  que  possuem  rendimentos  mais  baixos;  e  efeitos  sobre  as 

expectativas dos empresários, que diante de um quadro de instabilidade econômica acabam por 

limitar seus investimentos. 

Desta forma, a previsão do indicador econômico, taxa de inflação, é de suma importância 

para a decisão de todos os agentes da economia, pois a inflação ao criar um ambiente econômico 

de instabilidade nos preços, os agentes econômicos (famílias, empresas e governo) devem tomar 

suas decisões com um horizonte de planejamento menor, formando distorções entre os diversos 

setores da economia e gerando um crescimento econômico abaixo  do nível ótimo. Por essas 

razões,  a  inflação  se  traduz  em  uma  instabilidade  econômica  que  deve  ser  controlada  e 

combatida pelos bancos centrais. Neste sentido, os bancos centrais precisam das previsões dessa 

importante  variável  macroeconômica  para  elaborarem  expectativas  sobre  o  comportamento 

futuro do nível de preços da economia, auxiliando os agentes econômicos nas suas decisões no 

presente e no futuro. 

 
 

“As previsões de inflação são resultados importantes para os bancos centrais, na medida em que 

esses  prognósticos  são  utilizados  como  indicadores  relevantes  na  condução  das  políticas 

monetárias,   incentivando   o   crescimento   da   literatura   sobre   previsão   de   inflação   e   o 

desenvolvimento de métodos aplicados ao processo preditivo dessa variável” (ARRUDA; 

FERREIRA; CASTELAR, 2011). 

 
 

No final da década de 50 surgiu o conceito da Curva de Phillips, a qual descreve uma 

relação inversa entre a inflação e a taxa de desemprego. Sendo o emprego uma proxy do nível de 
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atividade da economia (DORNBUSCH; FISCHER, 1991). A partir daí, a Curva de Phillips 

tornou-se um dos principais instrumentos na tomada de decisão de políticas macroeconômicas. 

A ideia de que existe uma relação negativa entre inflação e desemprego não é nova na 

economia.  Porém,  apesar  de  ter  sido  originalmente  proposta  há  mais  de  meio  século,  tal 

correlação ainda permanece  no centro do debate macroeconômico. (SACHSIDA; RIBEIRO; 

DOS SANTOS, 2009). 

Nesse sentido, modelos de curva de Phillips têm sido vastamente utilizados em estudos 

de previsão da  inflação. Annable (2007), baseando-se nos avanços teóricos feitos por Clarida, 

Galí, e Gertler (1999) e Svensson (2000), afirma que a curva de Phillips é a relação simples mais 

relevante da macroeconomia. Cogley e Sbordone (2006) propõem a inclusão de um salto (drift) 

na estimativa de tendência inflacionária para melhorar a estimativa da dinâmica inflacionária no 

curto prazo. Rumler e Valderrama (2008) demonstraram que modelos da curva de Phillips geram 

previsões  mais  eficientes  para  a  inflação  austríaca  do  que  modelos  univariados  de  séries 

temporais. Stock e Watson (1999) fazendo uso da curva de Phillips, com objetivo de gerar 

previsões, utilizaram-se de diversos modelos macroeconômicos com a inserção da taxa de juros, 

moeda e preços de mercadorias para prever a inflação americana. Eles demonstraram que a curva 

de Phillips é um método robusto para previsão da inflação independente da variável desemprego. 

Para estes autores a curva de Phillips pode ser gerada com o uso de outras variáveis agregadas de 

atividade econômica diferentes do desemprego, como por exemplo, o  próprio Produto Interno 

Bruto – PIB. 

Visando contribuir com evidências empíricas sobre essa questão, o objetivo principal 

deste estudo  consiste em avaliar a eficiência preditiva dos modelos de Curva de Phillips nos 

países emergentes. Para isto, em virtude da forte capacidade de crescimento de suas economias, 

foram selecionados os seguintes países  emergentes: Brasil, Rússia, Índia e China. Paraguai, 

Argentina  e  Uruguai  foram  selecionados  por  fazerem  parte  do  Mercado  Comum  do  Sul  - 

MERCOSUL. Por falta de informações disponíveis de importantes  variáveis utilizadas neste 

estudo, como o PIB e a inflação, o país Paraguai foi excluído da pesquisa. 

As previsões geradas pelas Curvas de Phillips serão comparadas com as produzidas por 

modelos  ARMA,  através do erro quadrado médio de previsão (EQM). Desta forma, além de 

contribuir com resultados empíricos sobre a qualidade da Curva de Phillips como mecanismo de 

previsão para a inflação, este trabalho pretende identificar um modelo capaz de gerar previsões 
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de curto e médio prazo para essa importante variável macroeconômica no Brasil e em outros 

países emergentes. Ao considerar países em desenvolvimento, pretende-se também, verificar se 

há  uma  assimetria  de  eficiência  preditiva  do  modelo  em  questão  ocasionada  pelo  grau  de 

instabilidade da economia, tendo em vista que os países subdesenvolvidos possuem processos 

inflacionários mais voláteis. 

Além dessa introdução, o presente estudo é composto por mais seis seções. Na próxima 

seção, apresenta-se a relevância dos países emergentes no cenário mundial. A terceira seção traz 

os principais aspectos  teóricos, bem como os modelos econométricos utilizados. A quarta e 

quinta seção dedica-se a metodologia e a exposição dos dados, respectivamente. Os resultados da 

previsão da taxa de inflação para os países emergentes estão reportados na sexta seção. Por fim, a 

última seção apresenta as conclusões. 
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2. A IMPORTÂNCIA DOS PAÍSES EMERGENTES NO CENÁRIO MUNDIAL 
 

 
 

2.1 A Importância do BRIC 
 
 

Até bem pouco tempo não se imaginava a grande capacidade econômica que alguns 

países emergentes possuíam, e que mais tarde provocariam significativas mudanças geopolítica e 

econômica no cenário internacional. 

Após a forte crise de 2008 ter abalado as estruturas financeiras dos países desenvolvidos 

o grupo  denominado BRIC (Brasil, Rússia, Índia e China) liderou a retomada do crescimento 

econômico global.  Estes países se articularam buscando formas de aumentar sua participação 

nos rumos econômicos do planeta, assim como uma maior inserção na política internacional, seja 

por meio de uma participação mais relevante em organismos multilaterais, seja reforçando entre 

si posicionamentos e parcerias comerciais e tecnológicas (VÍZIA;  COSTA, 2010). Assim, o 

crescimento  que  estes  países  experimentaram  nos  últimos  anos,  principalmente  no  âmbito 

econômico, é fruto de uma maior cooperação no cenário político internacional, fazendo com que 

o  peso  econômico  do BRIC seja  realmente  significativo,  chegando  até  um  quarto  (1/4)  da 

economia mundial. 

 
 

Entre 2003 e 2007, o crescimento dos quatro países representou 65% da expansão do PIB mundial. 

Em paridade de poder de compra, o PIB dos BRICS já supera hoje o dos EUA ou o da União 

Europeia.   Para   dar   uma   ideia   do   ritmo   de   crescimento   desses   países,   em   2003 

os BRICs respondiam por 9% do PIB mundial, e, em 2009, esse valor aumentou para 14%. Em 

2010, o PIB conjunto dos cinco países (incluindo a África do Sul), totalizou US$ 11 trilhões, ou 
 

18% da economia mundial. Considerando o PIB pela paridade de poder de compra, esse índice é 

ainda maior: US$ 19 trilhões, ou 25%. (ITAMARATY, 2011) 

 
 

Unidos por características comuns como vasto território, grande população e altas taxas 

de  crescimento  econômico,  os  países  que  compõem  o  BRIC,  além  de  possibilidades  de 

crescimento, possuem, segundo os estudiosos da área, uma verdadeira possibilidade de "mudar o 

mundo"  em  virtude  tanto  das  ameaças  quanto  das  oportunidades  que  estes  países,  juntos, 

representam no âmbito econômico, social e político. Porém é preciso  que esses países tenham 

cautela quanto ao crescimento acelerado, pois este pode acarretar, como consequência da vasta 

expansão, a elevação da taxa de inflação. 
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Neste contexto é de suma importância que países com forte capacidade produtiva no 

médio e longo prazo estejam com o controle de suas economias, utilizando-se de procedimentos 

que possam prever de forma eficaz variáveis econômicas, como por exemplo, a taxa de inflação, 

evitando assim problemas econômicos futuramente. 

 
 
 

 

2.2 A Importância do MERCOSUL 
 

 
 

O que move a Economia Internacional é a sua atividade de trocas. O Mercado Comum do 

Sul –  MERCOSUL composto pelos países Brasil, Argentina, Paraguai e Uruguai
1   

foi criado 

através  do  Tratado  de  Assunção  (1991),  tendo  como  objetivo  a  formação  de  uma aliança 

comercial visando  dinamizar  a economia  regional,  através de diversos acordos, os quais  se 

encontram no artigo primeiro do referido tratado. 

 
 

Artigo 1º Os Estados Partes decidem constituir um Mercado Comum, que deverá estar 

estabelecido a 31 de dezembro de 1994, e que se denominará "Mercado Comum do Sul" 

(MERCOSUL). Este Mercado Comum implica: 

A livre circulação de bens serviços e fatores produtivos entre os países, através, entre outros, da 

eliminação dos direitos alfandegários restrições não tarifárias à circulação de mercado de 

qualquer outra medida de efeito equivalente; 

O estabelecimento de uma tarifa externa comum e a adoção de uma política comercial comum em 

relação a terceiros Estados ou agrupamentos de Estados e a coordenação de posições em foros 

econômico-comerciais regionais e internacionais; 

A coordenação de políticas macroeconômicas e setoriais entre os Estados Partes - de comércio 

exterior, agrícola, industrial, fiscal, monetária, cambial e de capitais, de serviços, alfandegária, 
de  transportes  e  comunicações  e  outras  que  se  acordem  -,  a  fim  de  assegurar  condições 
adequadas de concorrência entre os Estados Partes; e 

O compromisso dos Estados Partes de harmonizar suas legislações, nas áreas pertinentes, para 

lograr o fortalecimento do processo de integração. (TRATADO DE ASSUNÇÃO, 1991) 
 
 
 

 

Desta forma, esse tratado busca uma maior cooperação entre os países da América do Sul 

e consequentemente o fortalecimento de suas economias frente ao mercado mundial, os países 

que compõem o bloco veem a integração como o principal elemento dentro do MERCOSUL. 

 
 

As mercadorias então produzidas em um país “A”, para serem deslocadas para um país “B”, 

necessitam de meios de ligação eficientes, que reduzam seus custos, reduzam tempo na hora de 

receber insumos e de levar o produto acabado para seu destino. (FERNANDES, 2006) 

http://pt.wikipedia.org/wiki/Alian%C3%A7a_(acordo)
http://pt.wikipedia.org/wiki/Alian%C3%A7a_(acordo)
http://pt.wikipedia.org/wiki/Alian%C3%A7a_(acordo)
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Segundo Moreira e Miranda (2012), economicamente o bloco se situa como o terceiro 

maior, atrás apenas do NAFTA e da União Europeia, sendo o seu Produto Interno Bruto (PIB) 

mensurado,  a  partir  da  paridade  do  poder  compra,  em aproximadamente  US$  3,0  trilhões. 

Desses, o Brasil se apresenta como a  maior economia, sendo responsável por 70% do PIB 

gerado. 
 

Considerando o peso importante que o MERCOSUL exerce no cenário mundial, é de 

extrema  importante que se crie mecanismos que controlem a taxa de inflação neste grupo de 

países, tendo em vista que  em países subdesenvolvidos o processo inflacionário é bem mais 

volátil. 

 
 

2.3 A Inflação nos Países Emergentes 
 

 
 

No Brasil a inflação esteve fortemente presente na década de 1980, em que o país estava 

com o PIB baixo e a inflação galopante. Vários planos econômicos foram implantados na tentativa 

de controlar o aumento generalizado dos preços. A economia revelava tempos difíceis. Naqueles 

anos, o país se debateria contra uma  inflação crescente e, ao que parecia invencível. Os índices 

econômicos positivos alcançados em períodos anteriores  ficariam, quando muito, estacionários. 

Foram tempos difíceis, em que se avançou bem pouco. Os brasileiros estavam naquela que viria a 

ser chamada de “década perdida” (BNDES, 2002). 

Naquela época, chegamos a ter índices superiores a 50% ao mês por vários anos. Em 

vão, técnicos e  políticos trabalhavam para controlá-la. Os preços não  paravam de subir e os 

produtos desapareciam das prateleiras dos mercados. 
 
 

 
tabela 1: 

Os valores mensais da inflação no Brasil, para o período 1980-2000, encontram-se na 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

De acordo com a tabela 1, nota-se que o Brasil conseguiu amenizar o problema da 

inflação apenas após o Plano Real implantado em 1994. Percebe-se uma diminuição significativa 

da inflação no ano de 1994, em que a inflação registrada foi na casa de três dígitos (acumulado no 

ano foi de 275,84) para o ano 1995, em que o valor acumulado no ano foi 20,41. 

 

Apesar de o Brasil ter reduzido significativamente o problema da inflação, o país ainda 

não está imune  aos surtos inflacionários, sendo necessária, portanto, a realização de políticas 

monetárias, baseadas em metas para a inflação, para mantê-la sob controle. Contudo, a inflação, 

atualmente,  não  é considerada somente um problema  do  Brasil,  mas  um problema  mundial, 

conforme afirma o atual Ministro da Fazenda do Brasil Guido Mantega  em entrevista à revista 

ISTO É DINHEIRO: "O problema de inflação é mundial, porém maior nos emergentes porque as 

commodities agrícolas no Brasil têm peso maior”. (MANTEGA..., 2008). 

 
 

 
Os valores médios anuais da inflação para o grupo BRIC – Brasil, Rússia, Índia e China 

 

– de países emergentes, para o período 1995 - 2010 podem ser encontrados na tabela 2. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

Nota-se que a inflação continua sendo um desafio fundamental para as economias dos 
 

BRIC, principalmente no que diz respeito à Índia, já que o Banco Central Indiano, na tentativa de 



18 
 

 
conter aumentos de dois dígitos nos preços ao consumidor, foi obrigado a elevar as taxas de juros 

 

13 vezes em apenas 19 meses (GRANT THORNTON, 2012). 
 

Além de gerar instabilidade econômica que afeta o nível de emprego e de produção da 

economia, a  inflação também age como um imposto que atinge com maior impacto as famílias 

com menor poder aquisitivo. Portanto, as previsões de inflação são importantes para a condução 

da política  monetária por parte dos bancos  centrais no  combate desse fenômeno  econômico. 

Ademais, essas previsões também são importantes para o planejamento do financeiro das famílias 

e empresas. Nesse sentido, modelos de séries temporais e modelos baseados na Curva de Phillips 

têm sido largamente utilizados para produzir previsões de inflação, uma vez que as autoridades 

monetárias objetivam a estabilidade de preços. 

 
 

 
A adoção oficial do regime de metas inflacionárias e o grau de credibilidade do mesmo 

desempenham um papel importante na eficácia em reduzir as taxas de inflação dos países. 

O regime de metas inflacionárias  constitui  um  ambiente operacional  para  a  política 

monetária caracterizado pelo anúncio oficial de alvos quantitativos para a taxa de inflação 

cobrindo um ou mais horizontes de tempo, além do reconhecimento explícito de que a 

estabilidade de preços é o principal objetivo das autoridades monetárias. (BIONDI e 

TONETO JÚNIOR, 2005) 

 
 

O presente trabalho procura identificar se modelos de curva de Phillips podem gerar 

melhores previsões do que as produzidas por modelos ARMA ou vetores autorregressivos nos 

países emergentes, uma  vez que estes possuem processos inflacionários mais  voláteis. Esse 

exercício segue o padrão da literatura internacional utilizando modelos estruturais e de séries de 

tempo, que serão apresentados na próxima seção. 
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3. ASPECTOS TEÓRICOS 
 

 
 

3.1 A Curva de Phillips 
 

 
 

Phillips (1958) estimou uma correlação  inversa entre a inflação  salarial e a taxa de 

desemprego do  Reino Unido no período de 1861 a 1957, dando início assim, a uma série de 

estudos de inúmeros autores acerca do tema. A essa relação negativa entre inflação e desemprego 

descoberta por Phillips, convencionou-se chamar de “Curva de Phillips”. 

A Curva de Phillips inicialmente elaborada como uma relação de troca, trade-off, entre 

inflação  de  salários e desemprego  explicava que, caso  a taxa de  desemprego  fosse elevada 

ocorreria um excesso de oferta de trabalho na economia, o que levaria a redução do crescimento 

da  inflação  de  salários.  Conforme  a  economia  apresentasse  maiores  índices  de  inflação  os 

salários reais tornar-se-iam menores, impulsionando assim, as empresas a empregarem mais mão 

de obra. Logo, quanto maior fosse o desemprego menor seria a taxa de  inflação  e vice-versa. 

Graficamente, a Curva de Phillips tradicional pode ser expressa da seguinte forma: 

 
 
 

 
Figura 1 - A Curva de Phillips: Taxa de Inflação e a Taxa de desemprego 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fonte:Froyen, 2001. 
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Onde: 
 

(μ) é a taxa de desemprego; 

(π) é a taxa de inflação. 

 
 

Assim, conforme a Figura 1, taxas mais baixas de desemprego (μ”) seriam alcançadas na 

medida em que se aumentassem as taxas de inflação (π”). A equação abaixo expressa a Curva de 

Phillips original. 

 
 

(1) gw = πt  = -α(ut  – un) 
 

 
 

Em que: 
 

 
 

gw : Taxa de variação dos salário nominal, 
 

ut  : Taxa de desemprego no tempo t 
 

un  : Taxa natural de desemprego 
 

α : Parâmetro que mede a sensibilidade dos salários em relação ao nível desemprego 
 

 
 

No início a concepção da existência de um trade-off entre inflação e desemprego  ganhou 

um amplo  suporte  empírico.  Porém,  a  validade  teórica  da  utilização  deste  trade-off,  como 

instrumento de política econômica, foi criticada pelos neoclássicos que não aceitavam a hipótese 

de  que  variáveis  nominais  pudessem  afetar  variáveis  reais  e  de  que  decisões  de  política 

econômica pudessem alterar a determinação de preços e salários (FRIEDMAN, 1968; PHELPS, 

1967). Assim, Friedman e Phelps sugeriram a inserção de um elemento que captasse a taxa 

esperada de  inflação na formulação original da Curva de Phillips. A inflação esperada mede a 

expectativa relativa à variação do nível geral de preços. (MANKIW, 2001). Com isso, uma nova 

especificação da Curva de Phillips, levando em consideração a importância das expectativas dos 

agentes,  foi  formulada  e  passou  a  ser  denominada  “Curva   de   Phillips  aumentada  pelas 

expectativas”. 

A Curva de Phillips modificada passou a ter a seguinte forma: 
 

 
 

(2) πt  = π te -α(ut  – un) 
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Em que: 
 

 
 

πte: Expectativa da inflação 
 

ut : Taxa de desemprego no tempo t 
 

un  : Taxa natural de desemprego 
 

α : Parâmetro que mede a sensibilidade dos salários em relação ao nível desemprego 
 

 
 

Nessa formulação uma redução do desemprego gera aumento da taxa de inflação, porém 

se este aumento for maior do que o esperado os trabalhadores passam a negociar os salários com 

base  nessa  expectativa,  fazendo  com que  os  salários  reais  e,  consequentemente,  a taxa  de 

desemprego voltem aos seus níveis originais.  Logo, com a inserção do componente que capta a 

inflação esperada, para cada nível de inflação esperada haverá uma nova Curva de Phillips. 

“A  partir  desse  momento  ficaria  evidente  o  papel  que  as  expectativas  têm  no 

comportamento  dos agentes econômicos e como estas influenciam o próprio desempenho da 

economia” (ARRUDA; FERREIRA; CASTELAR, 2011). 

Carvalho  (2010) afirma que a Curva de Phillips adquiriu robustez, nas últimas duas 

décadas,  com  o   desenvolvimento  de  modelos  teóricos  que  buscaram  supr ir  fundamentos 

microeconômicos  às  relações  macroeconômicas  normalmente  utilizadas,  passando  a  agregar 

características  como  rigidez  nominal  e   agentes  otimizadores  com  expectativas  racionais 

consistentes com o modelo. “A hipótese das expectativas racionais é a hipótese que as pessoas 

baseiam suas expectativas de inflação (ou quaisquer outras variáveis econômicas) sobre toda a 

informação economicamente viável sobre o comportamento futuro desta variável” 

(DORNBUSCH,  1991).  Dessa  forma,  os  modelos   “novo-keynesianos”  são  baseados  em 

mecanismos  evidentes  de  determinação  de  preços  com rigidez  nominal  para  a  partir  deles 

derivarem uma equação para a inflação. Nessa formulação, ainda segundo Carvalho  (2010), a 

inflação seria expressa como função somente de um termo de inflação futura esperada e outro de 

atividade econômica e não dependeria mais de seus próprios valores defasados. 

Estudos posteriores demonstraram que outras variáveis também impactavam 

significativamente na construção da taxa de inflação de um país. Areosa e Medeiros (2007) e 

Schwartzman  (2006)  demonstraram que a Curva de Phillips pode ser  afetada pelo  grau  de 
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aquecimento da economia, que pode ser representado pelo hiato do produto por exemplo. Em 

seguida,  Schwartzman (2006) e Bogdanski et alii (2000) constataram que o repasse cambial 

também representava uma importante variável na previsão da taxa de inflação. 

No presente trabalho, estas variáveis serão utilizadas para averiguação de cada uma delas 

no comportamento de previsão dos modelos utilizados nessa pesquisa. 

 
 
 
 
 

 
3.2 Previsão de Inflação 

 

 
 

Modelos da Curva de Phillips são largamente utilizados para gerar previsões da taxa de 

inflação. Assim,  diversos autores utilizam-se desse importante instrumento de previsão  para 

estimarem a taxa de inflação de suas economias. 

Stock e Watson (1999) utilizaram-se de diversos modelos macroeconômicos da Curva de 

Phillips para prever a taxa de inflação dos Estados Unidos. Estes autores explicaram a inflação 

americana através da inserção de importantes variáveis, como, a taxa de juros, moeda e preços 

das mercadorias. Dessa forma, eles constataram que a Curva de Phillips é um mecanismo robusto 

de  previsão.  Já  os  estudos  de  Clements  e  Krolzig  (1997)  e   Clements  e  Smith  (2000) 

demonstraram que os modelos lineares é que são eficientes em relação à previsão. Nos estudos 

de Sarantis (1999) sobre a previsão da taxa de câmbio real americana, e Boero e Marrocu (2002) 

sobre  a previsão da taxa cambial nominal dos Estados Unidos, as previsões dos modelos não 

lineares não foram melhores do que as previsões dos modelos lineares. Ascari e Marrocu (2003) 

apud (ARRUDA; FERREIRA;  CASTELAR, 2011) geraram previsões para a taxa de inflação 

dos Estados Unidos fazendo uso de diversos modelos de séries temporais e da Curva de Phillips 

e dados mensais para o período de 1950.1 – 2002.7. Os autores demonstraram que as melhores 

previsões  são   obtidas  através  de   modelos   não   lineares,   pois   estes   captam  melhor  as 

particularidades das séries de inflação. Rumler e Valderrama (2008) demonstraram que modelos 

da curva de Phillips geram previsões mais eficientes para a inflação austríaca do que modelos 

univariados de séries temporais. No Brasil, Alves (2001) ao avaliar as projeções do modelo 

estrutural do banco central, concluiu que os modelos vetoriais geram boas projeções para a taxa 

de inflação. 



23 
 
 
 

 
Como se nota, não há entendimento majoritário entre os estudiosos da área que constate 

que modelos lineares produzem melhores previsões do que os modelos não lineares. Porém, os 

estudos de Stock e Watson  (2007) sobre o processo inflacionário americano nos períodos de 

1970 – 1983 e 1984 – 2004 apontaram que, partindo da premissa que a inflação possa ser 

decomposta em  dois componentes: transitório e permanente, os modelos estruturais tendem a 

gerar previsões mais eficientes que os modelos univariados quando a variância do componente 

permanente se apresenta alta e a do componente transitório, estável. Contudo, se o componente 

transitório apresentar maior variância e o termo permanente  apresentar-se estável, os modelos 

mais eficientes para previsão da inflação seriam os modelos autorregressivos  univariados de 

séries temporais em detrimento de modelos estruturais e multivariados. 

 
 

Este trabalho pretende identificar um modelo para gerar previsões para a taxa de inflação 

nos  países  emergentes  e  para  isso  faz-se  uso  de  alguns  modelos  econométricos  que  serão 

apresentados na próxima seção. 

 
 
 

 
3.3 Modelos Utilizados para a Previsão da Inflação 

 

 
 

3.3.1 Modelos Univariados – ARMA 
 
 

Uma nova geração de ferramentas de previsão foi prenunciada com a publicação de 

Time  Series  Analysis:  Forecasting  and  Control  (op.  cit)  de  Box  e  Jenkins  (1978).  Mais 

conhecida como metodologia  Box-Jenkins, mas tecnicamente denominada método ARMA ou 

ARIMA, que consiste na análise das  propriedades probabilísticas, ou estocásticas  das séries 

temporais econômicas (GUJARATI, 2006). 

 
Diferentemente dos modelos de regressão, com equações únicas ou simultâneas, Yt   é 

explicado por k regressores X1, X2, X3,....Xk, os modelos do tipo Box-Jenkins permitem 

que Yt   seja explicado por valores passados, ou defasados, do próprio Y e dos termos de 

erro estocástico. (GUJARATI, 2006). 
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Outra classe de modelos com interesse na especificação dinâmica de variáveis são os 

modelos de função transferência de Box-Jenkins, que permitem descrever uma variável 

em estudo  (output) não  só  através  do conhecimento  do seu  próprio  passado, como 

também em função dos valores passados e presentes de uma ou mais variáveis exógenas 

(inputs), em certos casos indicadores avançados da variável output.(CAIADO, 2002) 

 
 

Desde o trabalho de Box e Jenkins (1978), os Modelos Autorregressivos e de Médias 

Móveis  (ARMA)  vem  sendo  utilizados  frequentemente  para  realizarem  previsões  nas  mais 

diferentes áreas de estudos. Estes modelos costumam ser utilizados como base de comparação 

para outros, uma vez que possuem mecanismos  simples de previsão, tornando-os triviais para 

pesquisadores  de  outras  áreas  diversa  da  economia,  e  apesar  de  serem  simples,  produzem 

previsões de boa qualidade. (ARRUDA; FERREIRA; CASTELAR, 2011). 

 
 

Segundo Hamilton (1994) um modelo ARMA(p, q) , tem a seguinte forma: 
 

 
 
 

(3) 
yt      1 yt 1  2 yt 2  ...   p yt  p   t    1 t 1  2 t 2  ...   p t  p 

 

 
 

Onde   t é iid ~N(0, 
2 
) . Esse modelo demonstra que a variável dependente pode ser 

 

explicada tanto pela defasagem da própria variável dependente quanto pelos choques passados, 

isto é, um processo ARMA inclui componentes autorregressivos (AR), que são defasagens da 

própria variável, e componentes de médias móveis (MA), que são defasagens do erro aleatório, 

onde  p  indica  a  defasagem  do   componente  autorregressivo  e  q  indica  a  defasagem  do 

componente de Média Móvel. No presente estudo, a taxa de inflação será utilizada como variável 

dependente no modelo ARMA (p, q). Assim, o modelo procurará  explicar a taxa de inflação 

como sendo uma função linear de seus valores passados, que captam a memória inflacionária, e 

de valores correntes e passados de choques aleatórios (ARRUDA; FERREIRA; CASTELAR, 

2011). 
 

Entretanto, segundo Caiado (2002), os modelos de função de transferência, (ARMA), 

não permitem a  existência de retorno entre as séries output e input, mesmo sabendo que em 

muitos problemas econômicos, verifica-se a existência de uma relação de causalidade no sentido 

do output influenciar também o input. Em outras palavras, os modelos ARMA não permitem a 
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inclusão de outras variáveis explicativas, como o PIB, taxa de juros, taxa de câmbio etc. na 

previsão de inflação de um país, uma vez que este modelo tenta explicar determinada variável a 

partir de dados defasados da própria variável e de seus erros aleatórios, não dando margem para 

que outras variáveis possam emergir  no  processo  de estimação.  Assim,  torna-se  necessário 

investigar  se  modelos  multivariados  de  séries  temporais  (VAR)  podem  produzir  melhores 

previsões dos que as dos modelos univariados (ARMA), uma vez que leva em consideração uma 

maior gama de variáveis explicativas. 

 
 

 
3.3.2 Modelos Multivariados – VAR 

 

 
 

Os modelos vetoriais autorregressivos (VAR) podem ser utilizados em alternativa ao 

método ARMA.  Os modelos VAR, ainda conforme Caiado (2002), levam em consideração a 

existência de relações de  interdependência entre as variáveis e permitem avaliar o  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. 

Um Vetor Autorregressivo (VAR) representa uma forma reduzida de um modelo 

dinâmico de equações simultâneas e pode ser expresso da seguinte maneira: 
 

 
 
 
 

 
(4) 

p 

y
t    
 c    

i 
y

t i  
  

t 

i 1 

 

 
 
 

Na qual, 
yt    representa um vetor (nx1) com valores das n variáveis inclusas no modelo e 

 

p representa o número de lags. Nesse estudo, as variáveis utilizadas no modelo VAR foram PIB, 

Inflação, taxa de câmbio e taxa de juros. 



      h    (e    )  
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3.3.3 Modelos de Curva de Phillips 
 

 
 

Os modelos baseados na Curva de Phillips são vastamente utilizados para prever taxa 

de inflação. Muitos autores utilizam a Curva de Phillips, nas mais diversas especificações, para 

gerar previsão da inflação.  Destacam-se os trabalhos de Stock e Watson (1996, 2007), Atkenson e 

Ohanian (2001), Ascari e Marrocu (2003) e Rumler e Valderrama (2008). 

 

A curva de Phillips pode ser expressa da seguinte maneira: 
 
 

(5) 
L  * 

t  1    t  p  2   t  p  3  t  p  t  p  t 

 

 
 
 

Nesse modelo, a inflação depende da inflação passada (expectativa de inflação), do 

hiato do produto e do repasse cambial defasado, sendo chamada de curva de Phillips ampliada. 

 
 

 
3.3.4 Função de Transferência (Curva de Phillips com modelagem de resíduos – ARMA) 

 

 
 

A inclusão  de  variáveis  explicativas  no  Modelo  ARMA  formam  as  funções  de 

transferência. O objetivo é incluir informações que não são fornecidas pelos valores passados da 

variável.  Porém,  é  necessário  que  as  variáveis  inseridas  no  modelo  tenham relação  com a 

variável  dependente.  Primeiro  define-se  qual  modelo  deve  ser  usado  e  depois  se  estima  a 

regressão linear através da metodologia proposta por Pindyck e Rubinfeld (1981): 
 

 
 

(6) t       a0     a1 

x1t 

  1 B B
t  , 

 
 
 

onde  t representa o termo de erro aleatório. 
 

 
 
 

 
câmbio. 

As variáveis explicativas utilizadas neste trabalho foram o hiato do produto e a taxa de 
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4. METODOLOGIA 
 

 
 

Nesta seção serão apresentados os métodos utilizados que possibilitaram a construção 

desse estudo. Este trabalho se caracteriza por ser de natureza explicativa, pois procura explicar a 

inflação nos países emergentes, e de natureza comparativa, uma vez que, os resultados apurados 

dos diversos modelos utilizados na pesquisa são comparados entre si, no intuito de identificar o 

modelo mais eficaz na previsão da inflação neste grupo de países. 

 
 
 
 

4.1 Critério de Escolha do Modelo mais Eficiente 
 

 
 
 

Para analisarmos a eficiência das previsões geradas pelos modelos aqui utilizados, torna- 

se necessário a  escolha de uma medida de eficiência. Ou seja, é importante que se defina um 

critério de escolha para que sirva de base de comparação entre os modelos e consequentemente 

nos aponte qual previsão produz resultados mais verossímeis à realidade. 

Em estatística existem diversos critérios para a escolha de estimadores eficientes, dentre 

eles destaca-se o  critério baseado no Erro Quadrado Médio (EQM). Em geral, o processo de 

estimação  consiste  na  escolha  do  estimador  que  apresenta  o  menor  erro  quadrado  médio. 

(EHLERS, 2009) 

O EQM é uma maneira de avaliar a diferença entre o  estimador e o valor real e é 

determinado somando os erros de previsão (diferença entre o valor estimado e o valor real dos 

dados) ao quadrado e dividindo pelo número de erros usados no cálculo. 

O erro quadrático médio pode ser expresso pela seguinte equação: 
 
 
 
 
 

 
(7) 
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4.2 Metodologia Aplicada 
 

 
 

Este estudo utiliza o procedimento proposto por West (2006), o qual separa a amostra 

total em dois períodos. Para estimar os parâmetros dos modelos serão utilizadas as primeiras R 

observações e as demais  P  observações,  da  mesma  amostra,  serão  utilizadas  na análise da 

eficiência preditiva destes modelos, conforme diagrama abaixo. 

 

 

Figura 2 – Diagrama de Previsão 
 

R observações P observações 
 
 

 

1 R R+P=T+1 

 
Fonte: West (2006) 

 

 
 

Após a estimação dos modelos utilizando as R observações realizam-se previsões para as 

P observações. O erro quadrado médio (EQM) é calculado logo em seguida somando os erros 

de previsão ao quadrado de cada modelo e dividindo pelo número de erros usados no cálculo. O 

modelo considerado o mais eficiente será aquele que apresentar o menor EQM. 

Neste trabalho estimou-se, inicialmente, a curva de Phillips como função da inflação 

passada e do hiato do produto. Posteriormente, novas estimações com o repasse cambial inserido 

na equação foram realizadas. A nomenclatura utilizada para a curva de Phillips nesse trabalho é 

CP (p,q,c), onde p,q e c referem-se as defasagens da inflação passada, do hiato do produto e da 

taxa de câmbio, respectivamente. Utilizou-se ainda, funções de transferência que combinam os 

modelos de curva de Phillips com a modelagem ARMA de seus resíduos. Para isso, elegeu-se a 

curva  de  Phillips  com  maior  eficiência  preditiva  e  introduziu-se  à  modelagem  o  processo 

ARMA(p,q). Em todos esses modelos p=0,1,2,3,4 e q=0,1,2,3,4, dado a frequência trimestral dos 

dados. Essa modelagem da curva de Phillips será nomeada como CP (p,q,c): ARMA(p,q). 

Após o processo de estimação de todos esses modelos, foram realizadas previsões para a 

taxa de inflação  e os erros de previsão foram calculados. Para avaliar a eficiência preditiva dos 

modelos utilizados, foi estabelecida uma medida de eficiência, assim como um critério de decisão 

para julgar qual previsão é mais eficiente. Foi utilizado um procedimento fixo, conforme West 
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(2006), no qual a amostra total, que se inicia no primeiro trimestre de 1995(1995q1) e termina no 

quarto trimestre  de  2010(2010q4), foi separada  em dois períodos. As primeiras observações, 

1995q1-2007q4, foram utilizadas para estimar os parâmetros dos modelos, enquanto as últimas 

observações desta amostra, 2008q1-2010q4, foram utilizadas na avaliação preditiva. Após realizar 

a estimação dos modelos utilizando  as primeiras observações, executaram-se previsões para as 

últimas observações, que por sua vez foram comparadas  com seus valores reais. Calculou-se o 

erro quadrado médio (EQM) de previsão que foi utilizado como medida de eficiência preditiva dos 

modelos  utilizados  nesse  estudo.  Os  modelos  que  apresentaram  os  menores   EQM  foram 

considerados os mais eficientes. Desta forma, para cada país, Brasil, Rússia, Índia, China, Uruguai 

e  Argentina, foi indicado como modelo mais eficiente aquele que gerou previsão com o menor 

erro possível. 
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5. BANCO DE DADOS E DESCRIÇÃO DAS VARIÁVEIS 
 

 
 

A base de dados necessária ao desenvolvimento dos modelos propostos nessa pesquisa é 

apresentada   nesta  seção.  A  pesquisa  tem  como  base  dados  trimestrais  para  o  período 

compreendido  entre o  primeiro  trimestre  de  1995  e o  quarto  trimestre  de  2010.  Os  dados 

utilizados encontram-se na tabela abaixo, nesta ordem, Brasil, Rússia, Índia, China, Uruguai e 

Argentina, assim como suas respectivas fontes e período disponível. 

 
 

Tabela 3 -- Informações Sobre a Base de Dados 
 

PAÍS  Variável  Período  Fonte de Dados 

IPC  1995.Q1 - 2010.Q4  IPEADATA 

BRASIL   PIB  1995.Q1 - 2010.Q4  Fundo Monetário Internacional - FMI 

Taxa de Câmbio  1995.Q1 - 2010.Q4  IPEADATA 

Taxa de Juros  1995.Q1 - 2010.Q4  Fundo Monetário Internacional - FMI 

Inflação 1995.Q1 - 2010.Q4   http://www.inflation.eu 

RÚSSIA  PIB  1995.Q1 - 2010.Q4  Fundo Monetário Internacional - FMI 

Taxa de Câmbio  1995.Q1 - 2010.Q4 Fundo Monetário Internacional - FMI 

Taxa de Juros 1995.Q1 - 2010.Q4 Fundo Monetário Internacional - FMI 

IPC 1995.Q1 - 2010.Q4 Fundo Monetário Internacional - FMI 

PIB 1996.Q4 - 2010.Q4* Fundo Monetário Internacional - FMI 

ÍNDIA  Deflator  1996.Q4 - 2010.Q4*  Fundo Monetário Internacional - FMI 

Taxa de Câmbio  1995.Q1 - 2010.Q4 Fundo Monetário Internacional - FMI 

Taxa de Juros 1995.Q1 - 2010.Q4 Fundo Monetário Internacional - FMI 

IPC 1995.Q1 - 2010.Q4 Fundo Monetário Internacional - FMI 

CHINA  PIB  1995.Q1 - 2010.Q4  Fundo Monetário Internacional - FMI 

Taxa de Câmbio  1995.Q1 - 2010.Q4 Fundo Monetário Internacional - FMI 

Taxa de Juros  1995.Q1 - 2010.Q4 Fundo Monetário Internacional - FMI 

IPC 1995.Q1 - 2010.Q4  IPEADATA 

URUGUAI  PIB  1997.Q1 - 2010.Q4***  Fundo Monetário Internacional - FMI 

Taxa de Câmbio  1995.Q1 - 2010.Q4  IPEADATA 

Taxa de Juros  1995. Q1 - 2010.Q4  Fundo Monetário Internacional - FMI 

IPC 1995.Q1 - 2010.Q4   IPEADATA 

ARGENTINA PIB  1995. Q1 - 2010.Q4  Fundo Monetário Internacional - FMI 

Taxa de Câmbio  1995.Q1 - 2010.Q4 Fundo Monetário Internacional - FMI 

Taxa de Juros 1995. Q1 - 2010.Q4 Fundo Monetário Internacional - FMI 

 
Fonte: Elaboração Própria. *Não foram encontrados dados referentes ao Produto Interno Bruto Real da  Índia. Neste caso, 

tornou -se necessário o uso do PIB a custo de fatores deflacionado, o qual estava  disponível somente a partir do quarto 
trimestre de 199 6. O deflator base utilizado foi 146,645 referente  ao periodo 2010.Q4. **Não foram encontrados dados 

referentes à taxa de juros na modalidade: Interest Rates, Money Market Rate. Sendo assim, foi utilizada a taxa de juros na 

modalidade: Interest Rates, Lending Rate. ***O Produto Interno Bruto Real do Uruguai encontrava -se disponível apenas a partir do 
primeiro trimestre de 1997.

http://www.inflation.eu/
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Utilizaram-se dados de uma amostra composta de países em desenvolvimento composta 

por  Brasil,  Rússia,  Índia,  China,  Uruguai  e  Argentina.  Nesse  conjunto  de  países  estão  os 

participantes que formam dois blocos econômicos denominados de BRIC (Brasil, Rússia, Índia, 

China) e de MERCOSUL
1  

(Brasil, Uruguai e  Argentina).  Os dados a serem utilizados são de 

frequência trimestral e foram extraídos do banco de dados do IPEADATA e FMI. 

As variáveis analisadas serão taxa de inflação, PIB, taxa de juros e taxa de câmbio. 

Inicialmente, foi calculada a taxa de inflação através do Índice de Preço ao Consumidor 

(IPC)  para  todos  os  países.  Utilizou-se  o  deflator  implícito  do  PIB  para  obter  os  valores 

constantes dos produtos de todos os países da amostra. A taxa de câmbio utilizada trata-se da 

moeda local do país em comparação com o dólar. 

Foram realizados dois testes de raiz-unitária, Teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF). 

Em ambos os  testes as defasagens foram escolhidas com base no critério de informação de 

Schwartz. 

 
 

Os resultados dos testes de raiz unitária estão apresentados na Tabela 4. 
 

 
 
 

Tabela 4 - Teste de Raiz Unitária 
 

 
Teste de Raiz Unitária Ampliado de Dickey Fuller 

BRASIL RÚSSIA ÍNDIA CHINA URUGUAI ARGENTINA 
 

 t - Statistic Prob  t - Statistic Prob  t - Statistic Prob  t - Statistic Prob  t - Statistic Prob  t - Statistic Prob  
Inflação -5,4774 0,0001  -5,7962 0,0000  -7,4309 0,0000  -4,9108 0,0009  -3,9616 0,0029  -4,6840 0,0003 
PIB_SA -1,2760 0,8846  -2,7893 0,2067  -0,6171 0,9732  -2,2241 0,4679  -0,0037 0,9953  -0,5187 0,9801 
Juros -4,6261 0,0023  -8,3188 0,0000  -1,7133 0,7337  -2,4052 0,3734  -3,7994 0,0048  -2,9284 0,0477 
Câmbio -6,4664 0,0000  -4,5034 0,0032  -4,9278 0,0001  -4,6011 0,0025  -5,4851 0,0001  -6,0338 0,0000  

 

Fonte: Elaboração própria 
 

 
 
 
 

Nessa tabela, verifica-se que no caso das variáveis inflação e câmbio, cujo teste de raiz 

unitária foi conduzido com intercepto e/ou tendência, elas se mostraram estacionárias ao nível de 

5% para todos os países analisados. Entretanto, nos países Índia e China, a hipótese de raiz 

unitária não foi rejeitada para a variável taxa de juros. Já para a variável PIB a hipótese nula 

também não foi rejeitada para nenhum dos países. Neste caso, aplicou-se a primeira diferença, 

após a qual um novo teste de raiz-unitária foi realizado incluindo apenas o intercepto. 
 

 
1  

O Mercosul é composto por Brasil, Uruguai, Argentina e Paraguai. Entretanto por falta de informações em 

algumas variáveis utilizadas nesse estudo, este último país foi retirado da amostra. 
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6. RESULTADOS 
 

 
 

Foram estimados modelos ARMA (p, q), p = {1, 2, 3, 4} e q = {1, 2, 3, 4} para todos os 

países escolhidos nesta pesquisa. Os resultados encontram-se na Tabela 5. 

 

 
Tabela 5 - Resultados Melhor ARMA 

 

País Melhor ARMA Valor EQM 

BRASIL AR (3) 0,0000528 
RÚSSIA ARMA (3,3) 0,0000161 

ÍNDIA ARMA (2,4) 0,0002035 

CHINA ARMA (4,3) 0,0001485 

URUGUAI ARMA (2,1) 0,0000340 

ARGENTINA ARMA (3,3) 0,0000141 
 

Fonte: Elaboração própria 
 

 
 

Observa-se que, exceto no caso do Brasil, no qual o melhor modelo ARMA é um modelo 

puramente  autorregressivo,  nos  demais  casos  os  melhores  modelos  ARMA  sempre  contém 

termos de média móvel e que  o Erro Quadrado Médio de previsão gerado por estes modelos, 

considerando 7 casas decimais, sempre trazem o  erro apenas nas últimas três casas decimais, 

exceto no caso da Índia que possui o valor do EQM nas últimas 4 casas decimais. 

Em seguida, foram estimados modelos de Curva de Phillips com e sem intercepto. Os 
 

resultados estão disponíveis na Tabela 6. 
 
 
 

 Tabela 6 - Resultados Melhor Curva de Phillips   

  País  Melhor CP  Valor EQM   

BRASIL CPC (3) 0,0000654 

RÚSSIA CP (2) 0,0000309 

ÍNDIA CPC (3) 0,0003988 

CHINA CPC (2) 0,0003594 

URUGUAI CPC (2) 0,0000658 

    ARGENTINA  CPC (2)  0,0000230   
 

Fonte: Elaboração própria 
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A nomenclatura CP e CPC (2), significam por exemplo, Curva de Phillips (CP) sem 

intercepto  e  Curva  de  Phillips  (CP)  com  intercepto  (C)  e  duas  defasagens  da  inflação, 

respectivamente. 

Nota-se que para todos os países a Curva de Phillips com intercepto gerou menor EQM, 

exceto no caso  da Rússia, em que a Curva de Phillips sem intercepto foi que gerou o menor 

EQM. Assim, quando os modelos ARMA foram comparados com Modelos simples de Curva de 

Phillips com ou se intercepto, os modelos ARMA geraram previsões com menor EQM. 

No intuito de tornar a Curva de Phillips um método mais robusto de previsão foi inserido 

a taxa de  câmbio  para uma posterior comparação  com os modelos univariados ARMA.  Os 

resultados encontram-se na Tabela 7. 
 
 
 

 Tabela 7 - Resultados Melhor Curva de Phillips com Taxa de Câmbio   

  País  Melhor CP  Valor EQM   

BRASIL CPCH2T4 0,0000665 

RÚSSIA CPH2T1 0,0000310 

ÍNDIA CPCH3T4 0,0003803 

CHINA CPCH2T4 0,0003223 

URUGUAI CPCH2T4 0,0000546 

    ARGENTINA  CPCH2T4  0,0000294   
 

Fonte: Elaboração própria 
 

 
 

Observa-se em todos os casos que a inserção da taxa de câmbio não diminuiu o valor 

EQM. Para  todos  os países da amostra o EQM gerado pela Curva de Phillips com a taxa de 

câmbio foi superior ao valor EQM produzido por modelos ARMA, porém para os países Índia, 

China e Uruguai, a Curva de Phillips com taxa de câmbio produziu valores EQM menores que os 

modelos de Curva de Phillips simples. 

Na tentativa de inserir informações que não fornecidas pelos valores passados da variável 

em questão, a  inflação, foram estimadas novas Curvas de Phillips com modelagem de seus 

resíduos, as chamadas funções de transferências. Os resultados encontram-se na tabela 8. 
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Tabela 8 - Resultados Melhor Curva de Phillips com Modelagem de Resíduos 

 

País Melhor Curva de Phillips Valor EQM 

BRASIL CPCH3.MA(2) 0,0000549 
RÚSSIA CPH2T1.ARMA(1,4) 0,0000294 

ÍNDIA CPCH3T4.ARMA(4,4) 0,0001478 

CHINA CPCH2T4.AR(3) 0,0002346 

URUGUAI CPCH2T4.ARMA(2,1) 0,0000193 

ARGENTINA CPCH2T4.ARMA(3,3) 0,0000132 
 

Fonte: Elaboração própria 

 
 

A nomenclatura CPCH3T4.ARMA(1,4) significa Curva de Phillips (CP) com intercepto 

(C), com três defasagens do hiato do produto (H3), quatro defasagens da taxa de câmbio (T4) 

combinado com o modelo AR(4)  MA(4) para a modelagem de seus resíduos. De posse desses 

resultados observou-se que, para três países da amostra, são eles Índia, Uruguai e Argentina, o 

valor EQM, gerado por essa nova Curva de Phillips com  modelagem de seus resíduos, foi 

inferior aos demais modelos estimados anteriormente, fazendo com que esta  modalidade da 

Curva de Phillips, para os três países citados anteriormente, seja o modelo mais eficiente na 

avaliação preditiva, uma vez que gerou o menor erro quadrado médio. 

Em alternativa aos modelos univariados ARMA e aos modelos de Curva de Phillips 

foram utilizados modelos multivariados (VAR). Os modelos multivariados permitem que sejam 

utilizadas outras variáveis diferentes daquela que se deseja estimar.   Estes modelos levam em 

consideração a existência de relações de interdependência entre as variáveis e permitem avaliar o 

impacto dinâmico das perturbações aleatórias sobre o sistema de variáveis. Assim para se estimar 

a inflação através do modelo VAR foram consideradas, no intervalo  de até 4 defasagens, as 

seguintes variáveis: dPIB_sa (1ª diferença do PIB dessazonalizado), taxa de juros e  taxa de 

inflação. Os resultados encontram-se na tabela 9. 

 

 
Tabela 9 - Resultados Melhor VAR 

 

País Melhor VAR Valor EQM 

BRASIL VAR(1) 0,0000584 
RÚSSIA VAR(1) 0,0000968 

ÍNDIA VAR(1) 0,0009639 

CHINA VAR(4) 0,0002695 

URUGUAI VAR(1) 0,0000499 

ARGENTINA VAR(2) 0,0000475 
 

Fonte: Elaboração própria 
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Diante dos resultados observou-se que em nenhum dos países o modelo VAR conseguiu 

gerar valores EQM menores que os produzidos por modelos ARMA. 

Assim, analisando de forma sistemática e comparativa tem-se que os modelos ARMA (p, 

q), p = {1, 2, 3,  4} e q = {1, 2, 3, 4} foram utilizados para prever a taxa de inflação e ao 

compará-los com a eficiência  preditiva dos modelos de curva de Phillips sem a função  de 

transferência, isto é, sem a modelagem ARMA para os seus resíduos, verifica-se que em todos os 

casos os modelos ARMA geram previsões mais eficientes que os demais modelos utilizados. A 

Tabela 10 apresenta esses resultados e o Gráfico 1 mostra a comparação gráfica entre a taxa de 

inflação real e a taxa de inflação prevista pelo melhor modelo selecionado. 

 
 

Tabela 10 – Resultados Países Emergentes: ARMA, VAR, Curva de Phillips 
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Gráfico 1 – Comparação entre a Taxa de Inflação Real e a Taxa de Inflação Prevista pelo Melhor Modelo Selecionado 
 

 
 

Gráfico 1.1 – Taxa de Inflação no Brasil. Modelo AR (3) Gráfico 1.2 – Taxa de Inflação na Rússia. Modelo ARMA (3,3) 
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Gráfico 1.3 – Taxa de Inflação na Índia. Modelo ARMA (2,4) Gráfico 1.4 – Taxa de Inflação na China. Modelo ARMA (4,3) 
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Gráfico 1.5 – Taxa de Inflação no Uruguai. Modelo ARMA (2,1) Gráfico 1.6 – Taxa de Inflação na Argentina. Modelo ARMA (3,3) 
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Fonte: Elaboração Própria 
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Entretanto, em relação à comparação entre a eficiência preditiva dos modelos de curva de 

Phillips com a  introdução dos termos ARMA em seus resíduos, modelos estes chamados de 

funções transferência da curva de  Phillips,  verifica-se que os modelos  ARMA continuaram 

gerando previsões com menores EQM’s apenas em três casos (Brasil, Rússia e China), enquanto 

que as funções transferências geraram previsões mais eficientes nos  demais países analisados 

nesse grupo (Índia, Uruguai e Argentina). Esses resultados estão na Tabela 11 e a análise gráfica 

está disponível no Gráfico 2. Nessa tabela, nos modelos de Curva de Phillips com modelagem do 

resíduo,  CPCH3T4.ARMA44 e CPCH2T4.ARMA21, significam por exemplo, uma Curva de 

Phillips  (CP)  com  intercepto  (C),  com  três  defasagens  do  hiato  do  produto  (H3),  quatro 

defasagens da taxa de câmbio (T4) combinado com um modelo autorregressivo ARMA(4,4) e 

uma Curva de Phillips (CP) com intercepto (C), com duas defasagens do hiato do produto (H2), 

quatro defasagens da taxa de câmbio (T4) combinado com um modelo  autorregressivo ARMA 

(2,1), respectivamente. 

 
 

Tabela 11 – Resultados Países Emergentes: ARMA, VAR, Curva de Phillips e Função de Transferência 
 

 
 

 
 

Gráfico 2 - Taxa de Inflação Real x Taxa de Inflação Prevista pelo Melhor Modelo com Modelagem de Resíduos 
 

 
 

2.1 URU. Modelo: CPCH2T4.ARMA (2,1) 2.2 ÍND. Modelo: CPCH3T4.ARMA (4,4) 2.3 ARG. Modelo: CPCH2T4.ARMA (3,3) 
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A Tabela  12  apresenta  a  variância  da  inflação  para os três  períodos  utilizados  nesta 

pesquisa. O  período de estimação (1995.q1 – 2007.q4) foi o que gerou a menor variância, com 

exceção da Rússia e da Índia, em que o período de previsão (2008.q1 – 2010.q4) foi o que gerou a 

menor variância. 

 

 
Tabela 12 – Variância da Inflação - Países Emergentes 

 

 
 

 
 

Em um ambiente com maior variabilidade da taxa de inflação, não há uma possível 

relação entre a  variância da variável prevista e a eficiência preditiva dos modelos, seja essa 

comparação  realizada  com  modelos  de  curva  de  Phillips  com ou  sem  termos  ARMA  nos 

resíduos. 



39 
 

 

7. CONCLUSÃO 
 

 
 

O presente trabalho apresentou uma comparação de previsões para a taxa de inflação 

trimestral para um grupo de países emergentes (países do BRIC mais Uruguai e Argentina), com 

o objetivo de verificar se  modelos baseados na curva de Phillips podem gerar previsões mais 

eficientes em relação a modelos de séries temporais usualmente utilizados para esse propósito, 

como modelos ARMA e VAR, em ambientes econômicos de instabilidade econômica, inclusive 

da flutuação do nível de preços e da taxa de inflação. 

 
 

Os resultados demonstraram que ao se comparar os resultados dos demais modelos com 

os da curva de  Phillips sem termos ARMA para seus resíduos, verifica-se que para todos os 

casos desse grupo os modelos  univariados do tipo ARMA prevalecem sobre os demais. Mas, 

com a inclusão da modelagem ARMA nos  resíduos da curva de Phillips observou que essa 

modalidade da Curva de Phillips gerou menores EQM apenas para três países, são eles: Índia, 

Uruguai e Argentina. Nesse conjunto de economias houve ainda três casos nos quais os modelos 

ARMA continuaram a realizar melhores previsões (Brasil, Rússia e China). 

 
 

Uma  possível  explicação  para  essa  diferença  no  desempenho  das   funções  de 

transferência quando utilizadas para prever a taxa de inflação trimestral dos países emergentes, 

pode ser atribuída a maior  variância dessa variável. Uma provável explicação para os países 

Índia  e  Uruguai  terem  a  taxa  de  inflação  melhor  estimada  por  modelos  com  função  de 

transferência, talvez deva-se ao menor período de estimação do modelo, uma vez que por falta de 

informações de algumas variáveis, o número de observações para a estimação do modelo teve de 

ser reduzido. O período de estimação para a Índia foi: 1996.q4 – 2007.q4 e para o Uruguai foi: 

1997.q1 – 2007.q4. Ademais, exceto no caso do Brasil, no qual o melhor modelo ARMA é um 

modelo  puramente  autorregressivo,  nos  demais  casos  os  melhores  modelos  ARMA sempre 

contém termos de média móvel, sejam apenas eles ou acompanhados de termos autorregressivos. 

Estes resultados reforçam de certa forma, os de Stock e Watson (2007) que demonstraram que 

modelos de curva de Phillips podem gerar previsões mais  eficientes do que os de modelos 

ARMA em períodos com menor volatilidade da inflação e, que os modelos que contém os termos 

MA geram melhores previsões do que modelos AR. 
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