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CENARIO§ PARA 0 IPCA DE 2014 A PARTIR DE DIFERENTES MODELOS
ECONOMETRICOS DE SERIES DE TEMPO: '

0 Brasil adota o regime de metas de inflagdo desde 1999. Neste regime o Banco Central deve tomar as
medidas necessdrias para que a inflagéo esteja dentro de um intervalo estipulado ao final do ano calendario.
Em 2013, a meta central de inflacao para o IPCA calculado pelo IBGE é de 4,5% ao final do ano no acumulado
em 12 meses com margem de 2%, ou seja, a inflagao poderia terminar o ano entre 2,5% e 6,5%. Os resultados
divulgados em janeiro de 2014 para o IPCA indicam que o acumulado em 12 meses para o ano de 2013 ficou
em 5,91%. 0 ano de 2013 foi 0 quarto seguido que a inflagéo ficou acima do centro da meta. O dltimo ano em
que a inflagao ficou abaixo de 4,5% foi em 2009 com 4,31%.

0 objetivo desta Carta ¢ divulgar o resultado de exercicios de previsao realizados a partir de varios modelos
econométricos de séries de tempo. O primeiro é um modelo estrutural de séries de tempo.? 0 segundo é um
modelo de mudanga markoviana.? 0 terceiro modelo consiste num modelo SARIMA.* 0 quarto modelo consiste
na agregacao das previsoes feitas para o grupo de precos livres - comercializaveis e ndo comercializaveis - e
monitorados do IPCA utilizando modelos SARIMA.® O quinto modelo consiste na agregacao das previsoes dos
itens do IPCA também a partir dos modelos SARIMA.S

A Figura 1 mostra a evolugéo da previséo para o acumulado em doze meses do IPCA até dezembro de 2014
pelos diversos modelos listados. Os resultados obtidos sugerem que a inflagado acumulada em doze meses deve
continuar num patamar préximo de 6% ao ano ao longo do primeiro semestre de 2014. A partir do segundo
semestre, por alguns modelos, o acumulado de doze meses pode voltar a subir e por outros, deve ficar préximo
6% ao ano. No melhor cendrio, dentre os modelos analisados, a inflagdo terminaria o ano proximo a 5,5% no
acumulado de 2014. No pior cendrio, a inflagao poderia estourar o teto da meta, embora nao seja o cenario
mais provavel com base nos dados disponiveis. Nao estd descartada a possibilidade da taxa de inflagao no
acumulado de doze meses ultrapassar o teto da meta ao longo do segundo semestre de 2014.

A linha verde da Figura 1 é a média geométrica de todas as previsoes. A racionalidade para utilizar tal indicador
como previsdo é dada, entre outros trabalhos, por Timmermann.” A combinagdo de previsées pode ser
interessante em contextos nos quais nenhum modelo de previsao utilizado domina estritamente os rivais. 0
resultado obtido sugere que a inflagdo medida pelo IPCA devera ficar proxima ao valor de 6,1% ao final de 2014.

'Esta Carta contou com a colaboracéo do mestrando pela EESP-FGV Rafael Mouallem Rosa.
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A Tabela 1 mostra os resultados para o final de 2014 das previsoes para o indice total e para algumas
desagregacoes. Os alimentos pressionaram bastante o indice nos anos de 2012 e 2013. Esta pressao deve
continuar ao longo de 2014. Os itens despesas pessoais e educagao devem continuar também pressionando
o indice global com taxas altas.

A desagregacao entre por bens com precos livres e administrados sugere uma inflacdo uma pouco mais alta
que a média das previsoes. O item bens comercializaveis deve ser uma fonte de pressao adicional por conta
da depreciagao da taxa de cambio brasileira. Os bens nédo comercializaveis devem continuar pressionados
préximo ao nivel de 8% ao ano.

Os modelos econométricos utilizados nesta Carta usam a inflagdo passada como informacéo para projetar a
inflagao futura, mudando apenas a forma como esta informacéo € utilizada na confeccao de projecoes. Dito
isto, os nimeros aqui apresentados devem ser vistos como uma indicagéo de tendéncia. A evolugéo do indice
ao longo do primeiro semestre de 2014 sera importante para validar ou nao as trajetdrias aqui sugeridas.

Vale ressaltar que nao esta claro ainda em que extenséao a inflagao observada ja respondeu ao ciclo de aumento
de juros iniciado pelo Banco Central brasileiro ao longo de 2013. A anélise dos dados do primeiro trimestre de

2014 sera importante para avaliar a necessidade ou ndo da adogao de medidas adicionais restritivas. Estas
poderiam ser tomadas nao somente no campo monetario e crediticio, mas também no campo fiscal.

Figura 1: Previsao de Inflagao - IPCA.
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Elaboracao: CEMAP.
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Figura 2: Previsao de Inflagao - IPCA - Acumulado no ano de 2014
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jan/14 fev/14 mar/14 abr/14 mai/14 jun/14 jul/14 ago/14 set/14 out/14 nov/14 dez/14
Média Modelos 0,8% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,3% 3,7% 4,0% 4,4% 4,9% 5,4% 6,1%
Transaciondveis ou ndo 0,9% 1,8% 2,3% 3,0% 3,5% 3,8% 4,0% 4,3% 4,7% 5,2% 5,7% 6,4%
Estrutural 0,7% 1,3% 1,8% 2,4% 2,8% 3,1% 3,7% 4,1% 4,4% 4,9% 5,4% 6,1%
Markov-Switching 0,8% 1,4% 1,9% 2,6% 3,0% 3,4% 4,1% 4,5% 4,8% 5,4% 6,1% 6,9%
SARIMA Agregado 0,9% 1,5% 1,9% 2,4% 2,8% 3,0% 33% 3,6% 4,0% 4,4% 49% 5,5%
SARIMA Desagregado 0,8% 1,4% 1,8% 2,3% 2,7% 3,0% 3,3% 3,7% 4,0% 4,5% 5,0% 5,6%
B MédiaModelos ~ MITransacionaveis oundo M Estrutural Markov-Switching SARIMA Agregado  BISARIMA Desagregado
Elaboragao: CEMAP.
Tabela 1: Resultados detalhados dos modelos para 2013.
Modelo Nivel Descri¢do 2012 2013 2014
Previsdo IPCA - Acumulado em Doze meses
SARIMA Agregado 5,8% 5,9% 5,5%
SARIMA Desagregado Itens 5,8% 5,9% 5,6%
SARIMA Grupos 5,8% 5,9% 6,4%
Estrutural Agregado 5,8% 5,9% 6,1%
Markov Switching Agregado 5,8% 5,9% 6,9%
Previsdo IPCA - Itens - Acumulado em Doze meses
SARIMA Itens 1. Alimentagdo e bebidas 9,9% 8,5% 7,6%
2. Habitagdo 6,8% 3,4% 4,0%
3. Artigos de residéncia 0,8% 7,1% 3,8%
4. Vestudrio 5,8% 5,4% 6,3%
5. Transportes 0,5% 3,3% 3,0%
6. Saude e cuidados pessoais 5,9% 6,9% 5,9%
7. Despesas pessoais 10,2% 8,4% 8,5%
8. Educagdo 7,8% 7,9% 7,4%
9. Comunicagdo 0,8% 1,5% 2,5%
Previsdo IPCA - Grupos - Acumulado em Doze meses
SARIMA Grupos Comercializaveis 4,5% 6,0% 5,1%
N&o Comercializaveis 8,5% 8,4% 8,1%
Monitorados 3,6% 1,5% 3,1%

Elaboracdo: CEMAP-EESP-FGV
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