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EConoMétriCoS dE SériES dE tEMPo: 1 
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O Brasil adota o regime de metas de inflação desde 1999. Neste regime o Banco Central deve tomar as 
medidas necessárias para que a inflação esteja dentro de um intervalo estipulado ao final do ano calendário. 
Em 2013, a meta central de inflação 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 inflação 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%. O ano de 2013 foi o quarto seguido que a inflação ficou acima do centro da meta. O último ano em 
que a inflação ficou abaixo de 4,5% foi em 2009 com 4,31%.

O objetivo desta Carta é divulgar o resultado de exercícios de previsão realizados a partir de vários modelos 
econométricos de séries de tempo. O primeiro é um modelo estrutural de séries de tempo.2 O segundo é um 
modelo de mudança markoviana.3 O terceiro modelo consiste num modelo SARIMA.4 O quarto modelo consiste 
na agregação das previsões feitas para o grupo de preços livres - comercializáveis e não comercializáveis - e 
monitorados do IPCA utilizando modelos SARIMA.5 O quinto modelo consiste na agregação das previsões dos 
itens do IPCA também a partir dos modelos SARIMA.6

A Figura 1 mostra a evolução da previsão para o acumulado em doze meses do IPCA até dezembro de 2014 
pelos diversos modelos listados. Os resultados obtidos sugerem que a inflação acumulada em doze meses deve 
continuar num patamar próximo 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 próximo 
6% ao ano. No melhor cenário, dentre os modelos analisados, a inflação terminaria o ano próximo a 5,5% no 
acumulado de 2014. No pior cenário, a inflação poderia estourar o teto da meta, embora não seja o cenário 
mais provável com base nos dados disponíveis. Não está descartada a possibilidade da taxa de inflação 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 previsões. A racionalidade para utilizar tal indicador 
como previsão é dada, entre outros trabalhos, por Timmermann.7 A combinação de previsões pode ser 
interessante em contextos nos quais nenhum modelo de previsão utilizado domina estritamente os rivais. O 
resultado obtido sugere que a inflação medida pelo IPCA deverá ficar próxima ao valor de 6,1% ao final de 2014.
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A Tabela 1 mostra os resultados para o final de 2014 das previsões para o índice total e para algumas 
desagregações. Os alimentos pressionaram bastante o índice nos anos de 2012 e 2013. Esta pressão deve 
continuar ao longo de 2014. Os itens despesas pessoais e educação devem continuar também pressionando 
o índice global com taxas altas. 

A desagregação entre por bens com preços livres e administrados sugere uma inflação uma pouco mais alta 
que a média das previsões. O item bens comercializáveis deve ser uma fonte de pressão adicional por conta 
da depreciação da taxa de câmbio brasileira. Os bens não comercializáveis devem continuar pressionados 
próximo ao nível de 8% ao ano.

Os modelos econométricos utilizados nesta Carta usam a inflação passada como informação para projetar a 
inflação futura, mudando apenas a forma como esta informação é utilizada na confecção de projeções. Dito 
isto, os números aqui apresentados devem ser vistos como uma indicação de tendência. A evolução do índice 
ao longo do primeiro semestre de 2014 será importante para validar ou não às trajetórias aqui sugeridas. 

Vale ressaltar que não está claro ainda em que extensão a inflação observada já respondeu ao ciclo de aumento 
de juros iniciado pelo Banco Central brasileiro ao longo de 2013. A análise dos dados do primeiro trimestre de 
2014 será importante para avaliar a necessidade ou não da adoção de medidas adicionais restritivas. Estas 
poderiam ser tomadas não somente no campo monetário e creditício, mas também no campo fiscal.

Elaboração: CEMAP.

Figura 1: Previsão de inflação - iPCA.
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Figura 2: Previsão de inflação - iPCA - Acumulado no ano de 2014

tabela 1: resultados detalhados dos modelos para 2013.

Elaboração: CEMAP.
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