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CENARIO§ PARA 0 IPCA DE 2013 A PARTIR DE DIFERENTES MODELOS
ECONOMETRICOS DE SERIES DE TEMPO":

0 Brasil adota o regime de metas de inflacao desde 1999. Neste regime o Banco Central deve tomar as medidas
necessarias para que a inflagéo esteja dentro de um intervalo estipulado ao final do ano calendario. Em 2013, a
meta central de inflacéo para o IPCA calculado pelo IBGE € de 4,5% ao final do ano no acumulado em 12 meses com
margem de 2%, ou seja, a inflacdo poderia terminar 0 ano entre 2,5% e 6,5%. Os resultados divulgados em fevereiro
de 2013 para o IPCA indicam que o0 acumulado em 12 meses vem subindo desde meados de 2012 tendo atingido em
fevereiro de 2013 a taxa 6,2% no acumulado em doze meses, préximo ao teto superior da meta.

O objetivo desta Carta é divulgar o resultado de exercicios de previsao realizados a partir de varios modelos
economeétricos de séries de tempo. O primeiro € um modelo estrutural de séries de tempo.? 0 segundo é um modelo
de mudanca markoviana.? O terceiro modelo consiste num modelo SARIMA.* 0 quarto modelo consiste na agregagao
das previsoes feitas para o grupo de comercializaveis, nao comercializaveis e monitorados do IPCA utilizando modelos
SARIMA.® 0 quinto modelo consiste na agregacéo das previsoes dos itens do IPCA também a partir dos modelos
SARIMA

A Figura 1 mostra a evolugéo da previsao para o acumulado em doze meses do IPCA até dezembro de 2013 pelos
diversos modelos listados. Os resultados obtidos sugerem que a inflacdo acumulada em doze meses deve continuar
subindo ao longo do primeiro semestre de 2013.

Considerando todos os modelos, 0 acumulado em doze meses deve ultrapassar 6,5% ao ano, teto da meta, a partir de margo
deste ano.

Os resultados dos modelos diferem no que tange ao alcance da meta ao final de 2013. Para alguns deles a inflagao sera
maior do que o teto da meta, para outros, deve ocorrer uma volta gradual da inflagao ao longo de 2013 para valores inferiores
a 6,5%.

A linha verde da Figura 1 é a média geométrica de todas as previsoes. A racionalidade para utilizar tal indicador como
previsao é dada, entre outros trabalhos, por Timmermann.” O resultado obtido sugere que a inflagdo medida pelo IPCA
devera ficar ligeiramente acima de 6,5% ao final de 2013.

! Esta Carta contou com a colaboragéo do doutorando pela EESP-FGV Wagner Oliveira Monteiro.
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A Tabela 1 mostra os resultados para o final de 2013 das previses para o indice total e para as desagregacées analisadas.
Os alimentos pressionaram bastante o indice em 2012 e continuarao a pressionar em 2013. Ja o item despesas pessoais
deve apresentar uma pressao menor. Os itens comercializaveis devem ser uma fonte de pressao adicional, ao contrario do
ocorrido em 2012 em que apenas os itens ndo comercializaveis apresentaram taxas altas. A pressao dos comercializaveis
pode estar associada a depreciac@o da taxa de cambio verificada em 2012 que comega a gera maior pressao nos pregos
neste ano.

Os modelos econométricos utilizados nesta Carta usam a inflagdo passada como informagao para projetar a inflagéo
futura, mudando apenas a forma como esta informagéo é utilizada na confeccéo de projecées. Dito isto, os nimeros aqui
apresentados devem ser vistos como uma indicagéo de tendéncia. A evolucéo do indice ao longo do primeiro semestre de
2013 sera importante para validar ou nao alguma das trajetdrias aqui sugeridas.

A manutencéo da taxa de inflagdo num patamar alto e acima da meta, como sugerido pelos modelos, configura um cenrio
em que, muito provavelmente medidas restritivas no campo fiscal, monetario e crediticio devam ser adotadas.

Figura 1: Previsao de Inflacao - IPCA
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jan/12 |fev/12 |mar/12| abr/12|mai/12|jun/12|jul/12 |ago/12| set/12 |out/12|nov/12|dez/12|jan/13| fev/13 |mar/13 abr/13|mai/13 jun/13| jul/13|ago/13| set/13| out/13| nov/13 dez/13
@sn |PCA - [ndice 6,2% | 5,8% | 52% | 5,1% | 5,0% | 4,9% | 5,2% | 5,2% | 5,3% | 5,5% | 5,5% | 5,8% | 6,2%
— Piso 2,5% | 2,5% | 2,5% | 2,5% | 2,5% | 2,5% | 2,5% | 2,5% | 2,5% | 2,5% | 2,5% | 2,5% | 2,5% | 2,5% | 2,5% | 2,5% | 2,5% | 2,5% | 2,5% | 2,5% | 2,5% | 2,5%| 2,5% | 2,5%
— \eta 4,5% | 4,5% | 4,5% | 4,5% | 4,5% | 4,5% | 4,5% | 4,5% | 4,5% | 4,5% | 4,5% | 4,5% | 4,5% | 4,5% | 4,5% | 4,5% | 4,5% | 4,5% | 4,5% | 4,5% | 4,5% | 4,5% | 4,5% | 4,5%
—Teto 6,5% | 6,5% | 6,5% | 6,5% | 6,5% | 6,5% | 6,5% | 6,5% | 6,5% | 6,5% | 6,5% | 6,5% | 6,5% | 6,5% | 6,5% | 6,5% | 6,5% | 6,5% | 6,5% | 6,5% | 6,5% | 6,5%| 6,5% | 6,5%
e SARIMA -Itens 6,2% | 6,3% | 6,7% | 6,5% | 6,6% | 6,7% | 6,6% | 6,5% | 6,3% | 6,2% | 6,0% | 57%
= @= ©SARIMA - Agregado 6,2% | 6,4% | 6,7% | 6,5% | 6,5% | 6,7% | 6,6% | 6,4% | 6,2% | 6,0%| 59% | 55%
@== e Estrutural - Agregado 6,2% | 6,2% | 6,6% | 6,6% | 6,8% | 7,4% | 7,6% | 7,8% | 7,8% | 7,8% | 7,8% | 7,6%
""" SARIMA - Grupos 6,2% | 6,9% | 7,4% | 7,5% | 7,7% | 8,0% | 8,0% | 8,0% | 7,9% | 7,8% | 7,7% | 7,6%
e \1¢é dia dos Modelos 6,2% | 6,4% | 6,8% | 6,7% | 6,8% | 7,2% | 7,2% | 7,2% | 7,1% | 7,0%| 6,9% | 6,7%
(== Markov-Switching 6,2% | 6,2% | 6,5% | 6,4% | 6,5% | 7,0% | 7,1% | 7,2% | 7,2% | 7,1%| 7,1% | 6,8%
Elaboragao: CEMAP.
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Tabela 1: Resultados detalhados dos modelos para 2013.

Modelo Nivel Descricao 2012 2013
Previsao IPCA - Acumulado em Doze meses
SARIMA Agregado 5,8% 5,5%
SARIMA Desagregado ltens 5,8% 5,7%
SARIMA Grupos 5,8% 7,6%
Estrutural Agregado 5,8% 7,6%
Markov Switching Agregado 5,8% 6,8%
Previsdo IPCA - Itens - Acumulado em Doze meses
SARIMA Itens 1. Alimentacdo e bebidas 9,9% 9,9%
2. Habitacdo 6,8% 4,6%
3. Artigos de residéncia 0,8% 3,9%
4. Vestudrio 5,8% 6,0%
5. Transportes 0,5% 2,3%
6. Saude e cuidados pessoais 5,9% 6,5%
7. Despesas pessoais 10,2% 5,7%
8. Educacao 7,8% 7,4%
9. Comunicagao 0,8% -0,5%
Previsdo IPCA - Grupos - Acumulado em Doze meses
SARIMA Grupos Comercializaveis 4,5% 6,0%
N&o Comercializaveis 8,5% 8,8%
Monitorados 3,6% 2,7%

Elaboracdo: CEMAP-EESP-FGV
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