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CENÁRIOS PARA O IPCA DE 2012 A PARTIR DE TRÊS DIFERENTES MODELOS ECONOMÉTRICOS DE SÉRIES DE 
TEMPO: 1

	 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 
2012, 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 
no final de 2011 e o início de 2012 para o IPCA indicam que, após ultrapassar o último o teto superior da meta, o 
acumulado em 12 meses vem recuando estando em 6,22%, um pouco abaixo do teto superior da meta. 

 	 O objetivo desta Carta é divulgar o resultado de exercícios de previsão realizados por três modelos 
econométricos de séries de tempo.2 O primeiro é um modelo estrutural de séries de tempo.  O segundo é um 
modelo de mudança markoviana.3 O terceiro modelo consiste num modelo ARIMA.4 

	 A Figura 1 mostra a evolução da previsão para o acumulado em doze meses para o IPCA até dezembro de 
2012. Os modelos sugerem que a inflação acumulada em doze meses deve continuar recuando até meados de 
2012. A partir do meio do ano as previsões divergem. Pelo modelo estrutural e de mudança markoviana a inflação 
deve voltar a subir e terminar o ano em 5,3% e 6% respectivamente. O modelo ARIMA estimado sugere que a 
inflação continua a trajetória de queda fechando o ano em 4,2%, nível este muito próximo do centro da meta. A 
pesquisa Focus do Banco Central do dia 17/2/2012 mostra que a média e mediana dos analistas ouvidos prevê 
um número próximo a 5,27%, desvio padrão de 0,24%, ou seja, tanto o cenário mais pessimista traçado pelo 
modelo de mudança markoviana quanto o cenário mais otimista traçado pelo modelo ARIMA são vistos como 
improváveis a partir dos dados do Boletim Focus. 

 	 Os modelos econométricos aqui desta Carta utilizam 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 trimestre de 2012 será importante para validar ou não alguma das trajetórias aqui sugeridas. 
As medidas recentes de redução da taxa SELIC provavelmente não geraram efeitos plenos sobre a inflação e tais 
efeitos devem ser sentidos ao longo do ano. Entretanto com a informação disponível até o momento, ao contrário 
do que aconteceu em 2011 no mesmo período, não há indicações claras de que a inflação ultrapassará o teto da 
meta (6,5%). Todavia também não há indicação clara de que esteja convergindo para o centro da meta (4,5%).5
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Figura 1: Previsão de Inflação – IPCA
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Ocorrido 5,99 6,01 6,30 6,51 6,55 6,71 6,87 7,23 7,31 6,97 6,64 6,50 6,22

Estrutural 6,22 5,84 5,48 5,26 5,22 5,36 5,76 5,65 5,32 5,33 5,26 5,32

ARIMA 6,22 5,91 5,52 5,20 5,07 5,02 5,04 4,80 4,50 4,42 4,31 4,21

Markov-Switching 6,22 5,89 5,60 5,44 5,46 5,66 5,94 5,87 5,69 5,79 5,85 6,03

Banda Inferior 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50

Meta 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50

Banda Superior 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50


