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RESUMO

A inflacdo é um processo pelo qual ocorre um aumento dos precos de bens e servicos,
ocasionando assim, a desvalorizacdo da moeda. Esse processo estd presente mais fortemente nos
paises subdesenvolvidos, devido ao grau de instabilidade de suas economias, gerando Varios
efeitos negativos, como por exemplo, um nivel de crescimento abaixo do 6timo e do aumento da
pobreza em um pais. Por essas razdes, a inflacdo caracteriza-se por ser uma instabilidade
econdmica monitorada pelos agentes econdmicos e combatida pelos bancos centrais, 0s quais
precisam de previsdes dessa importante variavel para formar expectativas sobre o
comportamento futuro do nivel de pregos da economia. Visando contribuir com evidéncias
empiricas sobre esse assunto, este estudo estimou e gerou previsdes para a taxa de inflacdo a
partir de modelos ARMA, VAR e de Curva de Phillips (CP) utilizando amostras de paises
emergentes. Dentre os principais resultados, verificou-se que em paises subdesenvolvidos o uso
de modelos ARMA gera previsdes mais eficientes que modelos de Curva de Phillips sem a
modelagem de seus residuos. Porém quando se inclui a funcdo de transferéncia na Curva de
Phillips, esta gera previsdes eficientes apenas na metade dos paises analisados. A analise da
variancia da inflacdo revela que uma possivel explicacdo para essa diferenca no desempenho de
previsdo das funcbes de transferéncia em desenvolvimento pode ser atribuida a maior variancia
dessa variavel.

Palavras-chave: Inflagcdo; Curva de Phillips; Funcdo de Transferéncia.



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. INTRODUCAO

A inflagdo consiste no aumento continuo e generalizado dos pre¢cos nominais que ocorre
tanto em paises desenvolvidos quanto em paises subdesenvolvidos. Para Thompson (2005) a
inflacdo pode ser conceituada como um processo pelo qual ocorre um aumento dos precos de
bens e Servigos, ocasionando assim, a corroséo da moeda.
Esse processo de diminuicdo no poder aquisitivo da moeda gera varios efeitos negativos, dentre
0s quais se destacam: a possibilidade de um nivel de crescimento abaixo do 6timo; deterioracéo
do perfil de distribuicdo de renda na economia, uma vez que a inflacdo onera com mais
intensidade as camadas sociais que possuem rendimentos mais baixos; e efeitos sobre as
expectativas dos empresarios, que diante de um quadro de instabilidade econémica acabam por
limitar seus investimentos.

Desta forma, a previsdo do indicador econémico, taxa de inflacdo, € de suma importancia
para a decisdo de todos os agentes da economia, pois a inflagdo ao criar um ambiente econdmico
de instabilidade nos precos, os agentes econémicos (familias, empresas e governo) devem tomar
suas decisdes com um horizonte de planejamento menor, formando distor¢oes entre os diversos
setores da economia e gerando um crescimento econdémico abaixo do nivel 6timo. Por essas
razdes, a inflacdo se traduz em uma instabilidade econbmica que deve ser controlada e
combatida pelos bancos centrais. Neste sentido, 0s bancos centrais precisam das previsoes dessa
importante variavel macroecondémica para elaborarem expectativas sobre o comportamento
futuro do nivel de precos da economia, auxiliando os agentes econémicos nas suas decisées no

presente e no futuro.

“As previsdes de inflacdo sdo resultados importantes para os bancos centrais, na medida em que
esses prognosticos sdo utilizados como indicadores relevantes na conducdo das politicas
monetarias, incentivando o crescimento da literatura sobre previsdo de inflagio e o
desenvolvimento de métodos aplicados ao processo preditivo dessa variavel” (ARRUDA;
FERREIRA; CASTELAR, 2011).

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

relacdo inversa entre a inflagdo e a taxa de desemprego. Sendo o emprego uma proxy do nivel de
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atividade da economia (DORNBUSCH; FISCHER, 1991). A partir dai, a Curva de Phillips
tornou-se um dos principais instrumentos na tomada de decisdo de politicas macroeconémicas.

A ideia de que existe uma relacdo negativa entre inflacdo e desemprego ndo € nova na
economia. Porém, apesar de ter sido originalmente proposta ha mais de meio século, tal
correlacdo ainda permanece no centro do debate macroecondmico. (SACHSIDA; RIBEIRO;
DOS SANTOQOS, 2009).

Nesse sentido, modelos de curva de Phillips tém sido vastamente utilizados em estudos
de previsdo da inflacdo. Annable (2007), baseando-se nos avangos teoricos feitos por Clarida,
Gali, e Gertler (1999) e Svensson (2000), afirma que a curva de Phillips ¢ a relacdo simples mais
relevante da macroeconomia. Cogley e Sbordone (2006) propdem a inclusdo de um salto (drift)
na estimativa de tendéncia inflacionaria para melhorar a estimativa da dinamica inflacionaria no
curto prazo. Rumler e Valderrama (2008) demonstraram que modelos da curva de Phillips geram
previsbes mais eficientes para a inflacdo austriaca do que modelos univariados de séries
temporais. Stock e Watson (1999) fazendo uso da curva de Phillips, com objetivo de gerar
previsdes, utilizaram-se de diversos modelos macroecondmicos com a insercdo da taxa de juros,
moeda e precos de mercadorias para prever a inflacdo americana. Eles demonstraram que a curva
de Phillips € um método robusto para previsdo da inflacdo independente da variavel desemprego.
Para estes autores a curva de Phillips pode ser gerada com o uso de outras variaveis agregadas de
atividade econémica diferentes do desemprego, como por exemplo, o proprio Produto Interno
Bruto — PIB.

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 nos
paises emergentes. Para isto, em virtude da forte capacidade de crescimento de suas economias,
foram selecionados os seguintes paises emergentes: Brasil, Russia, India e China. Paraguai,
Argentina e Uruguai foram selecionados por fazerem parte do Mercado Comum do Sul -
MERCOSUL. Por falta de informacbes disponiveis de importantes varidveis utilizadas neste
estudo, como o PIB e ainflagéo, o pais Paraguai foi excluido da pesquisa.

As previsdes geradas pelas Curvas de Phillips serdo comparadas com as produzidas por
modelos ARMA, atraves do erro quadrado médio de previsdo (EQM). Desta forma, alem de
contribuir com resultados empiricos sobre a qualidade da Curva de Phillips como mecanismo de

previsdo para a inflacdo, este trabalho pretende identificar um modelo capaz de gerar previsdes
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de curto e médio prazo para essa importante variavel macroecondmica no Brasil e em outros
paises emergentes. Ao considerar paises em desenvolvimento, pretende-se também, verificar se
hd uma assimetria de eficiéncia preditiva do modelo em questdo ocasionada pelo grau de
instabilidade da economia, tendo em vista que 0s paises subdesenvolvidos possuem processos
inflacionarios mais volateis.

Além dessa introducao, o presente estudo é composto por mais seis se¢@es. Na proxima
secdo, apresenta-se a relevancia dos paises emergentes no cendrio mundial. A terceira secdo traz
0s principais aspectos tedricos, bem como os modelos econométricos utilizados. A quarta e
quinta secdo dedica-se a metodologia e a exposicao dos dados, respectivamente. Os resultados da
previsdo da taxa de inflacdo para os paises emergentes estdo reportados na sexta secao. Por fim, a

ultima secdo apresenta as conclusdes.
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2. A IMPORTANCIA DOS PAISES EMERGENTES NO CENARIO MUNDIAL

2.1 A Importancia do BRIC

Até bem pouco tempo ndo se imaginava a grande capacidade econémica que alguns
paises emergentes possuiam, e que mais tarde provocariam significativas mudancas geopolitica e
econdmica no cenario internacional.

Apos a forte crise de 2008 ter abalado as estruturas financeiras dos paises desenvolvidos
o grupo denominado BRIC (Brasil, Russia, india e China) liderou a retomada do crescimento
econdmico global. Estes paises se articularam buscando formas de aumentar sua participacao
nos rumos econémicos do planeta, assim como uma maior inserc¢éo na politica internacional, seja
por meio de uma participacdo mais relevante em organismos multilaterais, seja reforcando entre
si posicionamentos e parcerias comerciais e tecnologicas (VIZIA; COSTA, 2010). Assim, 0
crescimento que estes paises experimentaram nos Ultimos anos, principalmente no ambito
econbmico, é fruto de uma maior cooperacdo no cenario politico internacional, fazendo com que
0 peso econdmico do BRIC seja realmente significativo, chegando até um quarto (1/4) da

economia mundial.

Entre 2003 e 2007, o crescimento dos quatro paises representou 65% da expansdo do PIB mundial.
Em paridade de poder de compra, o PIB dos BRICS ja supera hoje o0 dos EUA ou o da Unido
Europeia. Para dar uma ideia do ritmo de crescimento desses paises, em 2003
o0s BRICs respondiam por 9% do PIB mundial, e, em 2009, esse valor aumentou para 14%. Em
2010, o PIB conjunto dos cinco paises (incluindo a Africa do Sul), totalizou US$ 11 trilhdes, ou
18% da economia mundial. Considerando o PIB pela paridade de poder de compra, esse indice &
ainda maior: US$ 19 trilhdes, ou 25%. (ITAMARATY, 2011)

Unidos por caracteristicas comuns como vasto territorio, grande populacéo e altas taxas
de crescimento econdmico, os paises que compdem o BRIC, além de possibilidades de
crescimento, possuem, segundo o0s estudiosos da area, uma verdadeira possibilidade de "mudar o
mundo” em virtude tanto das ameacas quanto das oportunidades que estes paises, juntos,
representam no ambito econdmico, social e politico. Porém é preciso que esses paises tenham
cautela quanto ao crescimento acelerado, pois este pode acarretar, como consequéncia da vasta

expanséo, a elevagédo da taxa de inflagao.
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Neste contexto é de suma importancia que paises com forte capacidade produtiva no
medio e longo prazo estejam com o controle de suas economias, utilizando-se de procedimentos
que possam prever de forma eficaz variaveis econémicas, como por exemplo, a taxa de inflagcéo,

evitando assim problemas econémicos futuramente.

2.2 A Importancia do MERCOSUL

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

Sul — MERCOSUL composto pelos paises Brasil, Argentina, Paraguai e Uruguai® foi criado
através do Tratado de Assuncdo (1991), tendo como objetivo a formacdo de uma alianca
comercial visando dinamizar a economia regional, através de diversos acordos, 0s quais se

encontram no artigo primeiro do referido tratado.

Artigo 1° Os Estados Partes decidem constituir um Mercado Comum, que deverd estar
estabelecido a 31 de dezembro de 1994, e que se denominara "Mercado Comum do Sul"
(MERCOSUL). Este Mercado Comum implica:

A livre circulagdo de bens servicos e fatores produtivos entre os paises, através, entre outros, da
eliminacdo dos direitos alfandegérios restricdes ndo tarifarias a circulacdo de mercado de
qualquer outra medida de efeito equivalente;

O estabelecimento de uma tarifa externa comum e a adogdo de uma politica comercial comum em
relacdo a terceiros Estados ou agrupamentos de Estados e a coordenacdo de posicdes em foros
econdmico-comerciais regionais e internacionais;

A coordenacdo de politicas macroecondmicas e setoriais entre os Estados Partes - de comércio
exterior, agricola, industrial, fiscal, monetéria, cambial e de capitais, de servicos, alfandegaria,

de transportes e comunica¢Bes e outras que se acordem -, a fim de assegurar condigdes

adequadas de concorréncia entre os Estados Partes; e

O compromisso dos Estados Partes de harmonizar suas legislacBes, nas areas pertinentes, para
lograr o fortalecimento do processo de integracdo. (TRATADO DE ASSUNCAO, 1991)

Desta forma, esse tratado busca uma maior cooperagéo entre os paises da América do Sul
e consequentemente o fortalecimento de suas economias frente ao mercado mundial, os paises

que compdem o bloco veem a integracéo como o principal elemento dentro do MERCOSUL.

As mercadorias entdo produzidas em um pais “A”, para serem deslocadas para um pais “B”,
necessitam de meios de ligacdo 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, atras apenas do NAFTA e da Unido Europeia, sendo o seu Produto Interno Bruto (PIB)
mensurado, a partir da paridade do poder compra, em aproximadamente US$ 3,0 trilhGes.
Desses, 0 Brasil se apresenta como a maior economia, sendo responsavel por 70% do PIB
gerado.

Considerando o peso importante que 0 MERCOSUL exerce no cenario mundial, é de
extrema importante que se crie mecanismos que controlem a taxa de inflagdo neste grupo de
paises, tendo em vista que em paises subdesenvolvidos o processo inflacionério € bem mais

volatil.

2.3 A Inflacdo nos Paises Emergentes

No Brasil a inflacdo esteve fortemente presente na década de 1980, em que o pais estava
com o PIB baixo e a inflacdo galopante. Varios planos econdmicos foram implantados na tentativa
de controlar o aumento generalizado dos precos. A economia revelava tempos dificeis. Naqueles
anos, o pais se debateria contra uma inflacdo crescente e, ao que parecia invencivel. Os indices
econdmicos positivos alcancados em periodos anteriores ficariam, quando muito, estacionarios.
Foram tempos dificeis, em que se avangou bem pouco. Os brasileiros estavam naquela que viria a
ser chamada de “década perdida” (BNDES, 2002).

Naquela época, chegamos a ter indices superiores a 50% ao més por varios anos. Em
véo, técnicos e politicos trabalhavam para controla-la. Os pregos ndo paravam de subir e 0s

produtos desapareciam das prateleiras dos mercados.

Os valores mensais da inflacdo no Brasil, para o periodo 1980-2000, encontram-se na
tabela 1:
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De acordo com a tabela 1, nota-se que o Brasil conseguiu amenizar o problema da
inflacdo apenas apds o Plano Real implantado em 1994. Percebe-se uma diminuicdo significativa
da inflacdo no ano de 1994, em que a inflacdo registrada foi na casa de trés digitos (acumulado no

ano foi de 275,84) para 0 ano 1995, em que o valor acumulado no ano foi 20,41.

Apesar de o Brasil ter reduzido significativamente o problema da inflagdo, o pais ainda
ndo estd imune aos surtos inflacionarios, sendo necesséria, portanto, a realizacdo de politicas
monetarias, baseadas em metas para a inflacdo, para manté-la sob controle. Contudo, a inflacéo,
atualmente, ndo é considerada somente um problema do Brasil, mas um problema mundial,
conforme afirma o atual Ministro da Fazenda do Brasil Guido Mantega em entrevista a revista
ISTO E DINHEIRO: "O problema de inflagio ¢ mundial, porém maior nos emergentes porque as
commodities agricolas no Brasil tém peso maior”. (MANTEGA..., 2008).

Os valores médios anuais da inflagdo para o grupo BRIC — Brasil, Russia, india e China

—de paises emergentes, para o periodo 1995 - 2010 podem ser encontrados na tabela 2.

Tabels 2- Valores medics da | nflacic

15995 1596 1957 1998 1599 2000 2001 2002 20053 2004 2005 2006 2007 2008 2005 20y
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Fonte: Eleboreg GO propris o portir dos dodos extrodos do sitio <htfo: Famew. infletion.aus.

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

BRIC, principalmente no que diz respeito a india, ja que o Banco Central Indiano, na tentativa de
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conter aumentos de dois digitos nos precos ao consumidor, foi obrigado a elevar as taxas de juros
13 vezes em apenas 19 meses (GRANT THORNTON, 2012).

Além de gerar instabilidade econdmica que afeta o nivel de emprego e de producdo da
economia, a inflacdo também age como um imposto que atinge com maior impacto as familias
com menor poder aquisitivo. Portanto, as previsdes de inflacdo sdo importantes para a conducéo
da politica monetaria por parte dos bancos centrais no combate desse fenbmeno econémico.
Ademais, essas previsdes também sdo importantes para o planejamento do financeiro das familias
e empresas. Nesse sentido, modelos de séries temporais e modelos baseados na Curva de Phillips
tém sido largamente utilizados para produzir previsdes de inflacdo, uma vez que as autoridades

monetarias objetivam a estabilidade de precos.

A adocdo oficial do regime de metas inflacionarias e o grau de credibilidade do mesmo
desempenham um papel importante na eficicia em reduzir as taxas de inflacdo dos paises.
O regime de metas inflacionérias constitui um ambiente operacional para a politica
monetéria caracterizado pelo andncio oficial de alvos quantitativos para a taxa de inflagéo
cobrindo um ou mais horizontes de tempo, além do reconhecimento explicito de que a
estabilidade de precos é o principal objetivo das autoridades monetérias. (BIONDI e
TONETO JUNIOR, 2005)

O presente trabalho procura identificar se modelos de curva de Phillips podem gerar
melhores previsdes do que as produzidas por modelos ARMA ou vetores autorregressivos nos
paises emergentes, uma vez que estes possuem processos inflacionarios mais volateis. Esse
exercicio segue o padrdo da literatura internacional utilizando modelos estruturais e de séries de

tempo, que serdo apresentados na proxima segao.
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3. ASPECTOS TEORICOS

3.1 A Curva de Phillips

Phillips (1958) estimou uma correlacdo inversa entre a inflacdo salarial e a taxa de
desemprego do Reino Unido no periodo de 1861 a 1957, dando inicio assim, a uma série de
estudos de inimeros autores acerca do tema. A essa relacdo negativa entre inflagdo e desemprego
descoberta por Phillips, convencionou-se chamar de “Curva de Phillips”.

A Curva de Phillips inicialmente elaborada como uma relacdo de troca, trade-off, entre
inflacdo de salarios e desemprego explicava que, caso a taxa de desemprego fosse elevada
ocorreria um excesso de oferta de trabalho na economia, 0 que levaria a reducdo do crescimento
da inflacdo de salarios. Conforme a economia apresentasse maiores indices de inflacdo o0s
salarios reais tornar-se-iam menores, impulsionando assim, as empresas a empregarem mais mao
de obra. Logo, quanto maior fosse o desemprego menor seria a taxa de inflacdo e vice-versa.

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

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

I's
Taxa de Inflagdo ('m)

CF

o

Taxa de desetmprego ()

Fonte:Froyen, 2001.



20

Onde:
() é a taxa de desemprego;
(m) é ataxa de inflac&o.

Assim, conforme a Figura 1, taxas mais baixas de desemprego (u”) seriam alcancadas na
medida em que se aumentassem as taxas de inflacdo (7). A equagéo abaixo expressa a Curva de
Phillips original.

(1) 9w =m = -a(Ut —Un)

Em que:

gw : Taxa de variacéo dos salario nominal,
U : Taxa de desemprego no tempo t
Un : Taxa natural de desemprego

a . Parametro que mede a sensibilidade dos salarios em relagcdo ao nivel desemprego

No inicio a concepc¢do da existéncia de um trade-off entre inflacdo e desemprego ganhou
um amplo suporte empirico. Porém, a validade tedrica da utilizacdo deste trade-off, como
instrumento de politica econbmica, foi criticada pelos neoclassicos que ndo aceitavam a hipotese
de que variaveis nominais pudessem afetar variaveis reais e de que decisbes de politica
econémica pudessem alterar a determinacdo de precos e salarios (FRIEDMAN, 1968; PHELPS,
1967). Assim, Friedman e Phelps sugeriram a insercdo de um elemento que captasse a taxa
esperada de inflacdo na formulacdo original da Curva de Phillips. A inflacdo esperada mede a
expectativa relativa a variagdo do nivel geral de precos. (MANKIW, 2001). Com isso, uma nova
especificacdo da Curva de Phillips, levando em consideracdo a importancia 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) Tt =T te -OC(Ut — Un)
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Em que:

e EXpectativa da inflacéo
U : Taxa de desemprego no tempo t
Un : Taxa natural de desemprego

a . Parametro que mede a sensibilidade dos salarios em relagcdo ao nivel desemprego

Nessa formulagcdo uma reducdo do desemprego gera aumento da taxa de inflagdo, porém
se este aumento for maior do que o esperado os trabalhadores passam a negociar os salarios com
base nessa expectativa, fazendo com que os salarios reais e, consequentemente, a taxa de
desemprego voltem aos seus niveis originais. Logo, com a insercdo do componente que capta a
inflac&o esperada, para cada nivel de inflacdo esperada havera uma nova Curva de Phillips.

“A partir desse momento ficaria evidente o papel que as expectativas tém no
comportamento dos agentes econémicos e como estas influenciam o préprio desempenho da
economia” (ARRUDA; FERREIRA; CASTELAR, 2011).

Carvalho (2010) afirma que a Curva de Phillips adquiriu robustez, nas ultimas duas
décadas, com o desenvolvimento de modelos tedricos que buscaram suprir fundamentos
microecondmicos as relacdes macroecondmicas normalmente utilizadas, passando a agregar
caracteristicas como rigidez nominal e agentes otimizadores com expectativas racionais
consistentes com o modelo. “A hipdtese das expectativas racionais € a hipotese que as pessoas
baseiam suas expectativas de inflacdo (ou quaisquer outras variaveis econémicas) sobre toda a
informacdo economicamente viadvel sobre o comportamento futuro desta variavel”
(DORNBUSCH, 1991). Dessa forma, os modelos “novo-keynesianos” sdo baseados em
mecanismos evidentes de determinagdo de precos com rigidez nominal para a partir deles
derivarem uma equagéo para a inflacdo. Nessa formulacdo, ainda segundo Carvalho (2010), a
inflagdo seria expressa como funcdo somente de um termo de inflagdo futura esperada e outro de
atividade econdmica e ndo dependeria mais de seus proprios valores defasados.

Estudos posteriores demonstraram que outras varidveis também impactavam
significativamente na construcdo da taxa de inflagdo de um pais. 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
sequida, Schwartzman (2006) e Bogdanski et alii (2000) constataram que o repasse cambial
também representava uma importante variavel na previsdo da taxa de inflacéo.

No presente trabalho, estas variaveis serdo utilizadas para averiguacdo de cada uma delas

no comportamento de previsdo dos modelos utilizados nessa pesquisa.

3.2 Previsdo de Inflacéo

Modelos da Curva de Phillips sdo largamente utilizados para gerar previsdes da taxa de
inflagdo. Assim, diversos autores utilizam-se desse importante instrumento de previsdo para
estimarem a taxa de inflacdo de suas economias.

Stock e Watson (1999) utilizaram-se de diversos modelos macroeconémicos da Curva de
Phillips para prever a taxa de inflacdo dos Estados Unidos. Estes autores explicaram a inflacédo
americana através da inser¢do de importantes variaveis, como, a taxa de juros, moeda e precos
das mercadorias. Dessa forma, eles constataram que a Curva de Phillips € um mecanismo robusto
de previsdo. J& os estudos de Clements e Krolzig (1997) e Clements e Smith (2000)
demonstraram que os modelos lineares é que sdo eficientes em relacdo a previsdo. Nos estudos
de Sarantis (1999) sobre a previsdo da taxa de cambio real americana, e Boero e Marrocu (2002)
sobre a previsdo da taxa cambial nominal dos Estados Unidos, as previsdes dos modelos néo
lineares ndo foram melhores do que as previsées dos modelos lineares. Ascari e Marrocu (2003)
apud (ARRUDA; FERREIRA; CASTELAR, 2011) geraram previsdes para a taxa de inflagdo
dos Estados Unidos fazendo uso de diversos modelos de séries temporais e da Curva de Phillips
e dados mensais para 0 periodo de 1950.1 — 2002.7. Os autores demonstraram que as melhores
previsdes sdo obtidas através de modelos ndo lineares, pois estes captam melhor as
particularidades das séries de inflagdo. Rumler e Valderrama (2008) demonstraram que modelos
da curva de Phillips geram previsdes mais eficientes para a inflacdo austriaca do que modelos
univariados de séries temporais. No Brasil, Alves (2001) ao avaliar as projecdes do modelo
estrutural do banco central, concluiu que os modelos vetoriais geram boas projecdes para a taxa

de inflacéo.
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Como se nota, ndo ha entendimento majoritario entre os estudiosos da area que constate
que modelos lineares produzem melhores previsées do que os modelos ndo lineares. Porém, os
estudos de Stock e Watson (2007) sobre o processo inflacionario americano nos periodos de
1970 — 1983 e 1984 — 2004 apontaram que, partindo da premissa que a inflacdo possa ser
decomposta em dois componentes: transitorio e permanente, os modelos estruturais tendem a
gerar previsdes mais eficientes que os modelos univariados quando a variancia do componente
permanente se apresenta alta e a do componente transitorio, estavel. Contudo, se 0 componente
transitorio apresentar maior variancia e o termo permanente apresentar-se estavel, os modelos
mais eficientes para previsdo da inflagdo seriam os modelos autorregressivos univariados de

séries temporais em detrimento de modelos estruturais e multivariados.

Este trabalho pretende identificar um modelo para gerar previsdes para a taxa de inflacéo
nos paises emergentes e para isso faz-se uso de alguns modelos econométricos que serdo

apresentados na proxima secao.

3.3 Modelos Utilizados para a Previsao da Inflacao

3.3.1 Modelos Univariados — ARMA

Uma nova geracdo de ferramentas de previséo foi prenunciada com a publicacdo 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 analise das propriedades probabilisticas, ou estocasticas das séries
temporais econdmicas (GUJARATI, 2006).

Diferentemente dos modelos de regressao, com equagdes Unicas ou simultaneas, Y, €
explicado por k regressores Xi, X,, Xs,....Xx, 05 modelos do tipo Box-Jenkins permitem
que Y; seja explicado por valores passados, ou defasados, do proprio Y e dos termos de
erro estocastico. (GUJARATI, 2006).
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Outra classe de modelos com interesse na especificacdo dinamica de variaveis sdo 0s
modelos de funcéo transferéncia de Box-Jenkins, que permitem descrever uma variavel
em estudo (output) ndo s6 através do conhecimento do seu préprio passado, como
também em funcdo dos valores passados e presentes de uma ou mais varidveis exégenas

(inputs), em certos casos indicadores avangados da variavel output.(CAIADO, 2002)

Desde o trabalho de Box e Jenkins (1978), os Modelos Autorregressivos e de Médias
Moveis (ARMA) vem sendo utilizados frequentemente para realizarem previsdes nas mais
diferentes areas de estudos. Estes modelos costumam ser utilizados como base de comparagédo
para outros, uma vez que possuem mecanismos simples de previsdo, tornando-os triviais para
pesquisadores de outras areas diversa da economia, e apesar de serem simples, produzem
previsdes de boa qualidade. (ARRUDA; FERREIRA; CASTELAR, 2011).

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

3) Yo =H+O Y +0,Y +"'+¢p Yiop T& +0,6,, +0,6,, +"'+ep8t—p

Onde ¢, éiid ~N(0,c%). Esse modelo demonstra que a variavel dependente pode ser

explicada tanto pela defasagem da prépria variavel dependente quanto pelos choques passados,
isto &, um processo ARMA inclui componentes autorregressivos (AR), que sdo defasagens da
prépria variavel, e componentes de médias méveis (MA), que sdo defasagens do erro aleatorio,
onde p indica a defasagem do componente autorregressivo e ¢ indica a defasagem do
componente de Média Mdvel. No presente estudo, a taxa de inflacdo sera utilizada como variavel
dependente no modelo ARMA (p, g). Assim, o modelo procurara explicar a taxa de inflacdo
como sendo uma funcdo linear de seus valores passados, que captam a memoria inflacionaria, e
de valores correntes e passados de choques aleatérios (ARRUDA; FERREIRA; CASTELAR,
2011).

Entretanto, segundo Caiado (2002), os modelos de funcéo de transferéncia, (ARMA),
ndo permitem a existéncia de retorno entre as séries output e input, mesmo sabendo que em
muitos problemas econdmicos, verifica-se a existéncia de uma relacdo de causalidade no sentido

do output influenciar também o input. Em outras palavras, os modelos ARMA ndo permitem a
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inclusdo de outras variaveis explicativas, como o PIB, taxa de juros, taxa de cambio etc. na
previsdo de inflacdo de um pais, uma vez que este modelo tenta explicar determinada variavel a
partir de dados defasados da prdpria variavel e de seus erros aleatorios, ndo dando margem para
que outras varidveis possam emergir no processo de estimacdo. Assim, torna-se necessario
investigar se modelos multivariados de séries temporais (VAR) podem produzir melhores
previsdes dos que as dos modelos univariados (ARMA), uma vez que leva em consideragdo uma

maior gama de variaveis 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 consideracdo a
existéncia de relacdes de interdependéncia entre as variaveis e permitem avaliar o impacto
dindmico das perturbacbes aleatérias sobre o sistema de variaveis, 0 que 0s tornam
particularmente Uteis e eficientes na previsdo do comportamento futuro de séries temporais inter-

relacionadas.

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

dindmico de equacdes simultaneas e pode ser expresso da seguinte maneira:

p
Yi = C+Zq)i Yiii T8
@

Na qual, Vi representa um vetor (nx1) com valores das n variaveis inclusas no modelo e
p representa o numero de lags. Nesse estudo, as variaveis utilizadas no modelo VAR foram PIB,

Inflacdo, taxa de cadmbio e taxa de juros.
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3.3.3 Modelos de Curva de Phillips

Os modelos baseados na Curva de Phillips séo vastamente utilizados para prever taxa
de inflagdo. Muitos autores utilizam a Curva de Phillips, nas mais diversas especificagdes, para
gerar previsao da inflacdo. 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:

L *
5) T, =04T, , +OL2ht_p+OL3(Aet_p+TCt_p)+8t

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

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

3.3.4 Funcdo de Transferéncia (Curva de Phillips com modelagem de residuos — ARMA)

A inclusdo de varidveis explicativas no Modelo ARMA formam as fungdes de
transferéncia. O objetivo € incluir informagdes que ndo séo fornecidas pelos valores passados da
variavel. Porém, é necessario que as variaveis inseridas no modelo tenham relacdo com a
varidvel dependente. Primeiro define-se qual modelo deve ser usado e depois se estima a

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

© Y =a +a +¢(BP(BN, ,

Xlt
onde n, representa o termo de erro aleatorio.

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

Nesta secdo serdo apresentados os métodos utilizados que possibilitaram a construcéo
desse estudo. Este trabalho se caracteriza por ser de natureza explicativa, pois procura explicar a
inflacdo nos paises emergentes, e de natureza comparativa, uma vez que, os resultados apurados
dos diversos modelos utilizados na pesquisa sdo comparados entre si, no intuito de identificar o
modelo mais eficaz na previséo da inflacdo neste grupo de paises.

4.1 Critério de Escolha do Modelo mais Eficiente

Para analisarmos a eficiéncia das previsdes geradas pelos modelos aqui utilizados, torna-
se necessario a escolha de uma medida de eficiéncia. Ou seja, é importante que se defina um
critério de escolha para que sirva de base de comparacdo entre os modelos e consequentemente
nos aponte qual previsdo produz resultados mais verossimeis a realidade.

Em estatistica 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
estimacdo consiste na escolha do estimador que apresenta 0 menor erro quadrado médio.
(EHLERS, 2009)

O EQM ¢é uma maneira de avaliar a diferenca entre o estimador e o valor real e é
determinado somando os erros de previsdo (diferenca entre o valor estimado e o valor real dos
dados) ao quadrado e dividindo pelo nimero de erros usados no célculo.

O erro quadrético meédio pode ser expresso pela seguinte equacao:

n

0

@ EQM ==

T
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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 periodos. Para estimar os parametros dos modelos serdo utilizadas as primeiras R
observacOes e as demais P observacGes, da mesma amostra, serdo utilizadas na analise da

eficiéncia preditiva destes modelos, conforme diagrama abaixo.

Figura 2 — Diagrama de Previsdo

R observacoes P observaces

1 R R+P=T+1

Fonte: West (2006)

Apos a estimacdo dos modelos utilizando as R observacdes realizam-se previsfes para as
P observacgdes. O erro quadrado médio (EQM) é calculado logo em seguida somando 0s erros
de previsdo ao quadrado de cada modelo e dividindo pelo nimero de erros usados no calculo. O
modelo considerado o mais eficiente serd aquele que apresentar o menor EQM.

Neste trabalho estimou-se, inicialmente, a curva de Phillips como funcdo da inflagcdo
passada e do hiato do produto. Posteriormente, novas estimagdes com o repasse cambial inserido
na equacdo 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 inflacdo passada, do hiato do produto e da
taxa de cambio, respectivamente. Utilizou-se ainda, fun¢bes 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 a modelagem o processo
ARMA(p,q). Em todos esses modelos p=0,1,2,3,4 e 9=0,1,2,3,4, dado a frequéncia trimestral dos
dados. Essa modelagem da curva de Phillips sera nomeada como CP (p,q,c): ARMA(p,q).

Apos o0 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 deciséo

para julgar qual previsdo 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(2010qg4), foi separada em dois periodos. As primeiras observacdes,

1995q1-2007q4, foram utilizadas para estimar os parametros dos modelos, enquanto as Ultimas
observagdes desta amostra, 2008g1-2010q4, foram utilizadas na avaliagdo preditiva. Apos realizar
a estimacdo dos modelos utilizando as primeiras observacdes, executaram-se previsdes para as
Gltimas observacOes, que por sua vez foram comparadas com seus valores reais. Calculou-se o
erro quadrado médio (EQM) de previsdo que foi utilizado como medida de eficiéncia preditiva dos
modelos utilizados nesse estudo. Os modelos que apresentaram 0s menores EQM foram
considerados os mais eficientes. Desta forma, para cada pais, Brasil, Russia, india, China, Uruguai
e Argentina, foi indicado como modelo mais eficiente aquele que gerou previsdo com 0 menor

erro possivel.



o. BANCO DE DADOS E DESCRICAO DAS VARIAVEIS

A base de dados necesséria ao desenvolvimento dos modelos propostos nessa pesquisa é
apresentada nesta secdo. A pesquisa tem como base dados trimestrais para o periodo
compreendido entre o primeiro trimestre de 1995 e o quarto trimestre de 2010. Os dados

utilizados encontram-se na tabela abaixo, nesta ordem, Brasil, Rissia, india, China, Uruguai e

Argentina, assim como suas respectivas fontes e periodo disponivel.

Tabela 3 -- Informacdes Sobre a Base de Dados

PAIS Variavel Periodo Fonte de Dados
IPC 1995.Q1 - 2010.Q4 IPEADATA
BRASIL PIB 1995.Q1 - 2010.Q4 Fundo Monetério Internacional - FMI
Taxa de Cambio  1995.Q1 - 2010.Q4 IPEADATA
Taxa de Juros 1995.Q1 - 2010.Q4 Fundo Monetario Internacional - FMI
Inflacdo 1995.Q1 - 2010.Q4 http://www.inflation.eu
RUSSIA PIB 1995.Q1 - 2010.Q4 Fundo Monetério Internacional - FMI
Taxa de Cambio  1995.Q1 - 2010.Q4 Fundo Monetario Internacional - FMI
Taxa de Juros 1995.Q1 - 2010.Q4 Fundo Monetério Internacional - FMI
IPC 1995.0Q1 - 2010.Q4 Fundo Monetario Internacional - FMI
PIB 1996.Q4 - 2010.Q4* Fundo Monetério Internacional - FMI
INDIA  Deflator 1996.Q4 - 2010.Q4* Fundo Monetério Internacional - FMI
Taxa de Cambio  1995.Q1 - 2010.Q4 Fundo Monetario Internacional - FMI
Taxa de Juros 1995.Q1 - 2010.Q4 Fundo Monetario Internacional - FMI
IPC 1995.Q1 - 2010.Q4 Fundo Monetério Internacional - FMI
CHINA PIB 1995.Q1 - 2010.Q4 Fundo Monetério Internacional - FMI
Taxa de Cambio  1995.Q1 - 2010.Q4 Fundo Monetario Internacional - FMI
Taxa de Juros 1995.Q1 - 2010.Q4 Fundo Monetério Internacional - FMI
IPC 1995.Q1 - 2010.Q4 IPEADATA
URUGUAI PIB 1997.Q1 - 2010.Q4***  Fundo Monetario Internacional - FMI
Taxa de Cambio  1995.Q1 - 2010.Q4 IPEADATA
Taxa de Juros 1995. Q1 - 2010.Q4 Fundo Monetario Internacional - FMI
IPC 1995.Q1 - 2010.Q4 IPEADATA

ARGENTINAPIB

Taxa de Cambio
Taxa de Juros

1995. Q1 - 2010.Q4

1995.Q1 - 2010.Q4
1995. Q1 - 2010.Q4

Fundo Monetério Internacional - FMI

Fundo Monetario Internacional - FMI
Fundo Monetério Internacional - FMI

Fonte: Elaboragdo Propria. *N&o foram encontrados dados referentes ao Produto Interno Bruto Real da india. Neste caso,
tornou -se necessario o uso do PIB a custo de fatores deflacionado, o qual estava disponivel somente a partir do quarto
trimestre de 1996. O deflator base utilizado foi 146,645 referente ao periodo 2010.Q4. **N&o foram encontrados dados
referentes a 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 disponivel apenasa partir do

primeiro trimestre de 1997.
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Utilizaram-se dados de uma amostra composta de paises em desenvolvimento composta
por Brasil, Russia, India, China, Uruguai e Argentina. Nesse conjunto de paises estdo 0s
participantes que formam dois blocos econdmicos denominados de BRIC (Brasil, Russia, india,
China) e de MERCOSUL"! (Brasil, Uruguai e Argentina). Os dados a serem utilizados sdo de
frequéncia trimestral e foram extraidos do banco de dados do IPEADATA e FMI.

As varidveis analisadas serdo taxa de inflagdo, PIB, taxa de juros e taxa de cambio.

Inicialmente, foi calculada a taxa de inflacdo através do indice de Preco ao Consumidor
(IPC) para todos os paises. Utilizou-se o deflator implicito do PIB para obter os valores
constantes dos produtos de todos os paises da amostra. A taxa de cambio utilizada trata-se da
moeda local do pais em comparacdo com o dolar.

Foram realizados dois testes de raiz-unitaria, Teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF).
Em ambos os testes as defasagens foram escolhidas com base no critério de informacdo de

Schwartz.

Os resultados dos testes de raiz unitaria estdo apresentados na Tabela 4.

Tabela 4 - Teste de Raiz Unitaria

Teste de Raiz Unitaria Ampliado de Dickey Fuller
BRASIL RUSSIA INDIA CHINA URUGUAI ARGENTINA
t - Statistic Prob t - Statistic Prob t - Statistic Prob t - Statistic Prob t - Statistic Prob t - Statistic Prob
Inflagdo -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
Cambio -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: Elaboracéo propria

Nessa tabela, verifica-se que no caso das variaveis inflacdo e caAmbio, cujo teste de raiz
unitaria foi conduzido com intercepto e/ou tendéncia, elas se mostraram estacionarias ao nivel de
5% para todos os paises analisados. Entretanto, nos paises india e China, a hip6tese de raiz
unitaria nao foi rejeitada para a variavel taxa de juros. Ja para a variavel PIB a hipdtese nula
também néo foi rejeitada para nenhum dos paises. Neste caso, aplicou-se a primeira diferenca,

apos a qual um novo teste de raiz-unitéria foi realizado incluindo apenas o intercepto.

1 O Mercosul é composto por Brasil, Uruguai, Argentina e Paraguai. Entretanto por falta de informagées em
algumas variaveis utilizadas nesse estudo, este Ultimo pais foi retirado da amostra.



6. RESULTADOS

Foram estimados modelos ARMA (p, q), p = {1, 2, 3,4} e q = {1, 2, 3, 4} para todos 0s

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

Tabela 5 - Resultados Melhor ARMA

Pais Melhor ARMA Valor EQM
BRASIL AR (3) 0,0000528
RUSSIA ARMA (3,3) 0,0000161
iNDIA ARMA (2,4) 0,0002035
CHINA ARMA (4,3) 0,0001485

URUGUAI ARMA (2,1) 0,0000340
ARGENTINA ARMA (3,3) 0,0000141

Fonte: Elaboragdo prépria

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 movel e que o Erro Quadrado Médio de previsdo gerado por estes modelos,
considerando 7 casas decimais, sempre trazem o0 erro apenas nas Ultimas trés casas decimais,
exceto no caso da India que possui o valor do EQM nas Gltimas 4 casas decimais.

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

resultados estdo disponiveis na Tabela 6.

Tabela 6 - Resultados Melhor Curva de Phillips

Pais Melhor CP Valor EQM
BRASIL CPC (3) 0,0000654
RUSSIA CP (2) 0,0000309
INDIA CPC (3) 0,0003988
CHINA CPC (2) 0,0003594

URUGUAI CPC (2) 0,0000658
ARGENTINA CPC(2) 0,0000230

Fonte: Elaboragdo prépria
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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 inflagéo,
respectivamente.

Nota-se que para todos os paises a Curva de Phillips com intercepto gerou menor EQM,
exceto no caso da Russia, 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 previsdes com menor EQM.

No intuito de tornar a Curva de Phillips um método mais robusto de previséo foi inserido
a taxa de cambio para uma posterior comparacdo com o0s modelos univariados ARMA. Os

resultados encontram-se na Tabela 7.

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

Pais Melhor CP Valor EQM
BRASIL CPCH2T4 0,0000665
RUSSIA CPH2T1 0,0000310
INDIA CPCH3T4 0,0003803
CHINA CPCH2T4 0,0003223

URUGUAI CPCH2T4 0,0000546
ARGENTINA CPCH2T4 0,0000294

Fonte: Elaboragdo prépria

Observa-se em todos 0s casos que a insercdo da taxa de cambio ndo diminuiu o valor
EQM. Para todos os paises da amostra 0 EQM gerado pela Curva de Phillips com a taxa de
cambio foi superior ao valor EQM produzido por modelos ARMA, porém para os paises India,
China e Uruguai, a Curva de Phillips com taxa de cambio produziu valores EQM menores que 0s
modelos de Curva de Phillips simples.

Na tentativa de inserir informacGes que ndo fornecidas pelos valores passados da variavel
em questdo, a inflacdo, foram estimadas novas Curvas de Phillips com modelagem de seus

residuos, as chamadas fungdes de transferéncias. Os resultados encontram-se na tabela 8.
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Tabela 8 - Resultados Melhor Curva de Phillips com Modelagem de Residuos

Pais Melhor Curva de Phillips Valor EQM
BRASIL CPCH3.MA(2) 0,0000549
RUSSIA CPH2T1.ARMA(1,4) 0,0000294

INDIA 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: Elaboragdo prépria

A nomenclatura CPCH3T4.ARMA(1,4) significa Curva de Phillips (CP) com intercepto
(C), com trés defasagens do hiato do produto (H3), quatro defasagens da taxa de cambio (T4)
combinado com o modelo AR(4) MA(4) para a modelagem de seus residuos. De posse desses
resultados observou-se que, para trés paises da amostra, sdo eles india, Uruguai e Argentina, o
valor EQM, gerado por essa nova Curva de Phillips com modelagem de seus residuos, foi
inferior aos demais modelos estimados anteriormente, fazendo com que esta modalidade da
Curva de Phillips, para os trés paises citados anteriormente, seja 0 modelo mais eficiente na
avaliacdo 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 variaveis diferentes daquela que se deseja estimar. Estes modelos levam em
consideracdo a existéncia de relagdes de interdependéncia entre as variaveis e permitem avaliar o
impacto dinamico das perturbacGes aleatdrias sobre o sistema de variaveis. Assim para se estimar
a inflacdo através do modelo VAR foram consideradas, no intervalo de até 4 defasagens, as
seguintes variaveis: dPIB_sa (12 diferenca do PIB dessazonalizado), taxa de juros e taxa de

inflagdo. Os resultados encontram-se na tabela 9.

Tabela 9 - Resultados Melhor VAR

Pais Melhor VAR Valor EQM
BRASIL VAR(1) 0,0000584
RUSSIA VAR(1) 0,0000968

iNDIA VAR(1) 0,0009639
CHINA VAR(4) 0,0002695
URUGUAI VAR(1) 0,0000499
ARGENTINA VAR(2) 0,0000475

Fonte: Elaboracéo propria
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Diante dos resultados observou-se que em nenhum dos paises 0 modelo VAR conseguiu
gerar valores EQM menores que os produzidos por modelos ARMA.

Assim, analisando de forma sistematica e comparativa tem-se que 0s modelos ARMA (p,
q), p=A1 2,3 4} eq={1, 2, 3, 4} foram utilizados para prever a taxa de inflacdo e ao
compara-los com a eficiéncia preditiva dos modelos de curva de Phillips sem a funcdo de
transferéncia, isto é, sem a modelagem ARMA para 0s seus residuos, verifica-se que em todos 0s
casos 0s modelos ARMA geram previsdes mais eficientes que os demais modelos utilizados. A
Tabela 10 apresenta esses resultados e o Gréfico 1 mostra a comparacdo gréfica entre a taxa de

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

Tabela 10 — Resultados Paises Emergentes: ARMA, VAR, Curva de Phillips

Pais Melhor ARMA Melhor VAR Melhor CURVA DE PHILLIPS
BRASIL AR(3); EQM = 0,0000528 VAR.1; EOM =0,0000584 CPCH3; EQM = 0,0000654
RUSSIA ARMA (3,3); EQM = 0,0000161 VAR.1; EOM =0,00009638 CPH2Z; EQM = 0,0000309
iNDIA ARMA (2,4); EQM = 0,0002035 VAR.1; EOM =0,0003639 CPCH3T4; EQM = 0,0003803
CHINA ARMA (4,3); EQM =0,0001485 VAR.4; EQM =0,0002695 CPCH2T4; EQM =0,0003223

URUGUAI ARMA (2,1); EQM = 0,0000340 VAR.1; EQM =0,0000455 CPCH2T4; EQM =0,0005460
ARGENTINA ARMA (3,3); EQM = 0,0000141 VAR.2; EOM =0,0000475 CPCH2; EQM = 0,0000230

Fonte: Elaboracdo do prdprio autor. O modela que opresenta o menor EQM & considerado o mais gficiente para prever o varidvel em questdo e estd destocado em negrito



Gréfico 1 — Comparacéo entre a Taxa de Inflacdo Real e a Taxa de Inflagdo Prevista pelo Melhor Modelo Selecionado
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Gréfico 1.1 — Taxa de Inflagdo no Brasil. Modelo AR (3)
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Graéfico 1.3 — Taxa de Inflagdo na india. Modelo ARMA (2,4)
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Gréfico 1.5 — Taxa de Inflagdo no Uruguai. Modelo ARMA (2,1)
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Gréfico 1.2 — Taxa de Inflagcdo na Russia. Modelo ARMA (3,3)
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Gréfico 1.4 — Taxa de Inflagdo na China. Modelo ARMA (4,3)
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Gréfico 1.6 — Taxa de Inflagdo na Argentina. Modelo ARMA (3,3)
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Fonte: Elaboracéo Prépria
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Entretanto, em relagdo a comparacao entre a eficiéncia preditiva dos modelos de curva de
Phillips com a introducéo dos termos ARMA em seus residuos, modelos estes chamados de
funcbes transferéncia da curva de Phillips, verifica-se que os modelos ARMA continuaram
gerando previsdes com menores EQM?’s apenas em trés casos (Brasil, Russia e China), enquanto
que as funcgdes transferéncias geraram previsdes mais eficientes nos demais paises analisados
nesse grupo (india, Uruguai e Argentina). Esses resultados estdo na Tabela 11 e a analise grafica
esta disponivel no Grafico 2. Nessa tabela, nos modelos de Curva de Phillips com modelagem do
residuo, CPCH3T4.ARMA44 e CPCH2T4.ARMAZ21, significam por exemplo, uma Curva de
Phillips (CP) com intercepto (C), com trés defasagens do hiato do produto (H3), quatro
defasagens da taxa de cambio (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 cambio (T4) combinado com um modelo autorregressivo ARMA

(2,1), respectivamente.

Tabela 11 — Resultados Paises Emergentes: ARMA, VAR, Curva de Phillips e Funcéo de Transferéncia

Pais Melhor ARMA Melhor VAR Melhor CURVA DE PHILLIPS Melhor CURVA DE PHILLIPS C/ ARMA

BRASIL AR(3); EQM=0,0000528 VAR.1; EQM=0,0000584 CPCH3;  EQM=0,0000654 CPCH3.MAZ; EQM = 0,0000543
RUSSIA ARMA(3,3); EQM=0,0000161 VAR.1; EQM=0,0000968 CPHZ; EQM =0,0000303 CPHZTL.ARMAL4;  EQM=0,0000234
INDIA ARMA(2,4); EQM=0,0002035 VAR.1; EQM=0,0009639 CPCH3T4; EQM=0,0003803 CPCH3T4.ARMA44;  EQM=0,0001478
CHINA ARMA(4,3); EQM=0,0001485 VAR.4; EQM=0,0002635 CPCH2T4; EQM=0,0003223 CPCH2T4.AR3; EQM=10,0002346
URUGUAI ARMA(2,1}; EOM=0,0000340 VAR.1; EQM=0,0000435 CPCH2T4; EQM=0,0005480 CPCH2T4.ARMAZ21; EQM=0,0000193
ARGENTINA ARMA (3,3); EQM=0,0000141 VAR.2; EQM =0,0000475 CPCH2Z;  EQM=0,0000230 CPCH2T4.ARMA33; EQM=0,0000132

Fonte: Elaboragdio do prdprio autor. O modelo que apresenta o menor EQM é considerada o mais eficiente para prever avaridvel em questdo e estd destacado em negrito

Gréfico 2 - Taxa de Inflagio Real x Taxa de Inflagédo Prevista pelo Melhor Modelo com Modelagem de Residuos
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A Tabela 12 apresenta a variancia da inflacdo para os trés periodos utilizados nesta
pesquisa. O periodo de estimacdo (1995.q1 — 2007.94) foi 0 que gerou a menor variancia, com
excecdo da Russia e da india, em que o periodo de previsdo (2008.q1 — 2010.q4) foi 0 que gerou a

menor variancia.

Tabela 12 — Variancia da Inflacéo - Paises Emergentes

VARIANCIA - INFLACAO

PER. ESTIMACAO PER. PREVISAO PER. TOTAL

BRASIL 0,000284799 0,0000472 0,000244109
RUSSIA 0,000771451 0,0000252 0,000652598
iNDIA 0,000242736 0,0002923 0,000275261
CHINA 0,000123699 0,0002352 0,000143568
URUGUAI 0,000337347 0,0000405 0,000274731
ARGENTINA 0,000821224 0,0000394 0,000677301

Fonte: Elaboracdo propria.

Em um ambiente com maior variabilidade da taxa de inflacdo, ndo ha uma possivel
relacdo entre a variancia da variavel prevista e a eficiéncia preditiva dos modelos, seja essa
comparacdo realizada com modelos de curva de Phillips com ou sem termos ARMA nos

residuos.
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7. CONCLUSAO

O presente trabalho apresentou uma comparacdo de previsdes para a taxa de inflagdo
trimestral para um grupo de paises emergentes (paises do BRIC mais Uruguai e Argentina), com
0 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 ambientes econdémicos de instabilidade econdmica, inclusive
da flutuacdo do nivel de precos e da taxa de inflacao.

Os resultados demonstraram que ao se comparar os resultados dos demais modelos com
os da curva de Phillips sem termos ARMA para seus residuos, verifica-se que para todos 0s
casos desse grupo os modelos univariados do tipo ARMA prevalecem sobre os demais. Mas,
com a inclusdo da modelagem ARMA nos residuos da curva de Phillips observou que essa
modalidade da Curva de Phillips gerou menores EQM apenas para trés paises, sdo eles: india,
Uruguai e Argentina. Nesse conjunto de economias houve ainda trés casos nos quais os modelos

ARMA continuaram a realizar melhores previsdes (Brasil, Russia e China).

Uma possivel explicacdo para essa diferenca no desempenho das funcbes de
transferéncia quando utilizadas para prever a taxa de inflacdo trimestral dos paises emergentes,
pode ser atribuida a maior variancia dessa variavel. Uma provavel explicacdo para os paises
india e Uruguai terem a taxa de inflacdo melhor estimada por modelos com funcdo de
transferéncia, talvez deva-se ao menor periodo de estimacdo do modelo, uma vez que por falta de
informacOes de algumas varidveis, 0 numero de observacdes para a estimacdo do modelo teve de
ser reduzido. O periodo de estimagdo para a india foi: 1996.94 — 2007.g4 e para o Uruguai foi:
1997.91 — 2007.94. 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 movel, sejam apenas eles ou acompanhados de termos autorregressivos.
Estes resultados reforcam de certa forma, os de Stock e Watson (2007) que demonstraram que
modelos de curva de Phillips podem gerar previsdes mais eficientes do que os de modelos
ARMA em periodos com menor volatilidade da inflacdo e, que os modelos que contém os termos
MA geram melhores previsdes do que modelos AR.
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