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RESUMO

A inflacdo é um fenbmeno macroeconémicas mais relevantes dentro da
economia, estad diretamente associada a taxa de juros, taxa de cambio, base
monetaria, producao fisica industrial, taxa desemprego. A previsdo de indicadores
macroecondmicos sdo informacgfes de grande relevancia para as decisfes politicas
monetarias e para os agentes econdmicos. O Brasil adotou em 1999 o regime de
metas de inflacdo, apos a mudanca no regime de cambio. O regime de metas é fruto
da politica econébmica do Plano Real, que procurou combater os altos processos
inflacionarios. Define-se regime de metas inflaciondria como sendo uma estratégia
de politica monetaria com o objetivo de estabilidade de preco. A principal justificativa
para o presente estudo é a relevancia que as previsdes sobre inflacdo ganharam
apos o regime de metas de inflacdo. A pergunta central desse estudo € se o Brasil
conseguird cumprir a meta de inflagdo do ano de 2016 e 2017. O estudo analisara e
comparara modelos econométricos de previsdo da inflagdo. Pretende analisar
inicialmente os modelos univariados ARIMA de Box e Jenkins (1976), os quais
baseiam-se suas previsbes de inflagdo futura decorrente do comportamento
passado da prépria série analisada. A pesquisa se caracteriza como indutiva, pois
tem como foco evidenciar a realidade. A pesquisa tem como principal método o
estatistico, pois serdo estudados se as metas adotadas apresentaram contribuicdo
positiva para a diminuicdo da inflacio e se o Brasil apresentou um maior
desenvolvimento no periodo analisado. A metodologia Box Jenkins consiste em
quatro etapas para a analise de uma determinada série temporal: identificacao,
estimacdo, verificacdo e previsdo. Para a estimacdo dos modelos serd utilizada a
série do IPCA na base mensal do periodo de abrangéncia: 2006 a 2016. Seréa
verificado por meio das previsdes dos modelos, se o Banco Central vai cumprir com
a meta de inflagcdo estipulada para os anos de 2016 e 2017. Os valores a serem

analisados serao elaborados no software R (R Development Core Team, 2015).

Palavras-chave: Inflagdo-Brasil, Box e Jenkins, econometria, previséao,

regime de metas de inflag&o.



ABSTRACT

Inflation is a more relevant macroeconomic phenomenon within the
economy, is directly associated with interest rate, exchange rate, monetary base,
industrial physical production, unemployment rate. The forecast of macroeconomic
indicators are information of great relevance for monetary policy decisions and
economic agents. In 1999, Brazil adopted the regime of inflation targets, following the
change in the exchange rate regime. The regime of targets is the result of the
economic policy of the Real Plan, which sought to combat high inflationary
processes. Inflation targeting is defined as a monetary policy strategy with the
objective of price stability. The main justification for the present study is the relevance
that inflation forecasts have gained after the inflation targeting regime. The central
question of this study is whether Brazil will be able to meet the inflation target for
2016 and 2017. The study will analyze and compare econometric models of inflation
forecasting. It intends to initially analyze the ARIMA univariate models of Box and
Jenkins (1976), which are based on their predictions of future inflation due to the past
behavior of the analyzed series itself. The research is characterized as inductive, as
it focuses on evidence of reality. The research has as main method the statistic,
since it will be studied if the adopted goals presented a positive contribution to the
reduction of inflation and if Brazil presented a greater development in the analyzed
period. The Box Jenkins methodology consists of four steps for the analysis of a
given time series: identification, estimation, verification and prediction. For the
estimation of the models, the IPCA series will be used on the monthly basis of the
coverage period: 2006 to 2016. It will be verified through the model forecasts, if the
Central Bank will comply with the inflation target stipulated for the years 2016 and
2017. The values to be analyzed will be elaborated in R (R Development Core Team,
2015) software.

Keywords: Inflation-Brazil, Box and Jenkins, econometrics, forecast,

inflation targeting regime.
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INTRODUCAO

7

A inflacdo € um dos assuntos mais discutidos em um debate
econdmico. Os precos sdo as variaveis de ajuste e equilibrio em uma economia
guando o assunto € a escassez. A definicdo numérica de precos sdo determinados
pela oferta e demanda de uma economia baseado em variaveis mdltiplas de

agregacéao de valor no bem demandado.

O Brasil, desde a década de 80 convivia com elevadas taxas de
inflacdo, foram criadas algumas estratégicas utilizadas nos planos de governo para
combate a inflacdo, o congelamento de preco, indexacdo da moeda, politicas
ortodoxas foram umas dessas taticas. As estratégias dos planos para estabilidade
dos precos fracassaram e em 1994 o Plano Real foi o que trouxe equilibrio dos

precos.

O pilar central da politica econémica do governo do Brasil desde 1994,
€ 0 regime de metas de inflacdo. O governo adotou o cambio flutuante, premissa
necessaria para a implantacdo do regime de metas, desde entdo, o regime de
metas passou a ser uma estratégia de politica monetaria com o objetivo de
estabilidade dos precos. Para atingir a meta, o Banco Central utiliza a taxa de juros
basica (Selic) como um dos instrumentos de alteracdo dos niveis de preco. O
desafio € manter a flutuacédo da taxa de inflagdo dentro de um valor estipulado pelo
Banco Central. O Banco Central ndo tem total controle sobre o comportamento dos
precos, apenas move a taxa de juros e observa os efeitos negativos sobre a

economia como o desemprego e a queda do PIB.

O regime de metas originou-se em Nova Zelandia no ano de 1990 com
0 propaosito de estabilizar o nivel geral de precos, ap0s 0 sucesso desse instrumento
de politica monetéria, paises como o Canad4, Reino Unido e Suécia adotaram o
regime de metas. O Brasil utiliza o indice Nacional de Precos ao Consumidor (IPCA)

como o indice oficial da meta de inflag&o.

A transparéncia do Banco Central torna a politica mais previsivel e
posteriormente mais influente sobre as expectativas das familias, do mercado e de
outros agentes econdmicos. Nesse sentido o BACEN criou o relatério FOCUS,

publicado semanalmente na propria website, no qual consolida as projecdes sobre
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as principais variaveis econémicas. O relatério FOCUS é muito utilizado como

importante referéncia e previsado de indicadores.

Nesse contexto, o objetivo desse estudo € encontrar as previsdes
futuras para a taxa de inflacdo do Brasil a partir do indice IPCA, na qual serdo
obtidas a partir da metodologia Box-Jenkins. Aplicar a metodologia que objetiva
identificar e estimar um modelo. Sera possivel através de estimativas, especular se
as mesmas estardo dentro do intervalo de tolerancia definido pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN) para os anos de 2016 e 2017. Portanto, esse estudo trata
de previsbes utilizando um modelo univariado, no qual a inflagdo nao tem

interferéncia de outras variaveis.

Esta monografia esta dividida em quatro se¢des além da introducao e
conclusdo. O primeiro capitulo descreve as tipologias e causas da inflagédo brasileira,
assim como o combate a inflacdo. O segundo capitulo apresenta o conceito teérico
sobre o regime de metas de inflagdo, o funcionamento do regime e o histérico das
metas no Brasil. O terceiro capitulo exibe os modelos econométricos, o processo
estocéstico e as etapas do modelo Box e Jenkins. O quarto capitulo apresentara as
previsdes e os resultados alcancados quando da estimacao dos modelos.
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1. INFLACAO BRASILEIRA

A inflacdo sempre foi uma das maiores ameacas a economia brasileira
ao longo da historia econémica do pais. Em especial, durante as décadas de 1970 e
1980 foi possivel verificar 0 aumento vigoroso nos prec¢os, o qual demandou uma
gama de planos econdmicos dispostos a diminuir a sua dramaticidade. Na década
de 1990, o Plano Real cumpriu muito bem o papel de estabilizar os precos, mas nao
sem antes trazer repercussfes negativas para as contas publicas e para as contas
externas. Para tentar manter a estabilidade de precos sem comprometer 0s
agregados macroeconémicos, o Brasil adotou, a partir de 1999, uma politica de
metas de inflagdo, na qual o governo se compromete a manter a inflagdo dentro das

metas pré-estabelecidas por esse regime.

O estudo a seguir se propde a verificar, através dos dados
inflacionarios passados se 0 governo brasileiro conseguira manter a inflacdo dentro
dos limites propostos. Para tanto, neste primeiro capitulo, dedica-se a uma base
tedrica com um breve discurso de como € enfrentado o problema da inflagdo no
Brasil, primeiramente analisando suas causas e depois um breve resumo sobre as

formas de combate ao longo das ultimas décadas.
1.1 TIPOLOGIA E CAUSAS

A inflagdo se tornou um problema econdmico doméstico. Esse
fenbmeno de depreciacdo de unidade monetaria pode ser previsivel em uma

econdmia dinamica.

Inimeras sdo as definigcbes de inflacdo, a mais comum no contexto da
economia € que a inflacdo é a alta generalizada e continua do indice geral de

precos.
Ha um melhor sinénimo para o evento da inflagdo:

“ Uma solugdo seria usar sempre a palavra inflagdo como uma
palavra modificadora que diga exatamente o que explodiu: a moeda,
o crédito, o despéndio, a procura, os salarios, os pregos, etc ”
(MACHLUP apud SHAPIRO, 1978, p. 355).
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Os tipos de inflagdo s&o variados, entre as quais a inflagdo de

demanda e a inflacdo de oferta (via choques) e a inflacdo considerada inercial.

A inflacdo de demanda esta assimilada, a intensificacdo da demanda
agregada em excesso a capacidade produtiva normal da economia — pressao por

elevacgéo de preco.

A inflacdo de oferta, de acordo com Sandroni (1999), é caracterizado
pelos elevados custos de producédo, impulsionado por taxas de juros, cambio,
salérios, importacdes.

7

A inflacdo inercial € um processo gerado pelo reajuste do preco
observada de acordo com a inflacdo do periodo anterior, decorrente de mecanismos
de indexacdo. Os mecanismos de indexacdo podem ser classificados em
macanimos formais de indexagdo e mecanismos informais de indexacdo. Para os
mecanismos formais de indexa¢do, tem a clausula de indexacdo no contrato, o
reajuste do preco serd em relacdo a inflagdo do periodo anterior, como aluguéis,
carnés escolares. O mecanismo informal de indexa¢do ocorre quando as pessoas

aumentam 0s prec¢os porque outros fizeram.

A hiperinflacdo € uma tipologia do fenébmeno elevacdo dos precos,
causada pela demasiada expansdo da oferta monetaria. Cabe ao Banco Central
frear o crescimento de emissdo de moeda na economia. A hiperinflacdo se inicia no

momento que o Banco Central necessita emitir moeda para tapar os seus gastos.

A inflacdo sendo um fendmeno monetério, a hiperinflacdo acaba sendo
de carater fiscal. O término da hiperinflacdo quase sempre coincide com reforma

fiscal, a qual busca sanar o problema.

1.2 COMBATE A INFLACAO

A inflacdo brasileira que se alastrou ao longo das décadas de 1970 e
1980 acabou tendo um forte componente inercial. Sobre esse tipo, pode-se afirmar
que a inflacdo inercial € um tipo de comportamento da taxa de crescimento dos
precos, no qual a inflagdo em um periodo t deriva da inflagcdo em outros periodos em

t-1, t-2, ... t-n. Esse € um comportamento auto-regressivo.
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A indexacdo é um mecanismo de politica econbmica que utiliza os
indices de precos oficiais do governo como base para o reajuste de precos, esse
mecanismo foi considerado como causa das inflagGes altas. O reajuste ocorre com

base na inflacao anterior.

Programas de estabilidade econémica foram langados entre os anos de
1979 a 1994 com o objetivo de combater a inflacdo. Os planos para estabilizar a
economia foram: plano Cruzado (1986), plano Bresser (1987), politica Arroz-com-
Feijdo (1988), plano Verdo (1987), plano Collor 1 (1990), plano Collor 11 (1991) e 0
atual, plano Real (1994).

Todos o0s planos criados até o governo Collor se mostraram
fracassados. As politicas implantadas em cada plano ndo foram satisfatérias para
para resolver o problema da inflagdo. O plano Real, ao contrario, foi o Unico que
sucedido em plano de estabilizagao do Brasil.

As regras de indexacdo sofreram alteracbes nos planos: Cruzado,
Bresser e Verdo. No plano Collor Il a indexacéo foi abolida, com a aceleracdo da
inflacdo em 1991 e 1994, a indexacdo foi readimitida e eliminada em partes
(SANDRONI, 1999, p. 295).

Apos uma crise cambial, € decretado no Brasil (em 1999) a fixacdo do
regime de metas de inflagdo como diretriz de politica monetaria no controle da
inflagdo. No sistema de metas, o Banco Central utiliza como instrumento a taxa de

juros para o controle inflacionério.

O regime de metas de inflagdo de acordo com o estudo de Abrita,
(2013, p.68) desenvolve:

Metas de inflacdo é uma orientacdo de politica monetaria que segue
algumas diretrizes como: anuncio de meta numérica de inflagdo, para um ou mais
periodos; compromisso fundamental com a estabilidade de precos, deixando as
outras variaveis subordinadas; uso de estratégia de informacdo em que algumas
variaveis sejam consideradas nas decisdes que envolvem o0s instrumentos de
politica; transparéncia nas estratégias e aumento da responsabilidade por parte da
autoridade monetaria em cumprir as metas anunciadas previamente (ABRITA, 2013,
p. 68)
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O Banco Central pode através das mudancas na taxa de juros,
influenciar na demanda agregada, que consequentemente afeta 0s precos,

buscando a estabilidade dos precos, assumindo a neutralidade da moeda.

O pais que adota o regime de metas de inflagdo faz comunica¢cdo com
outros elementos de politica monetaria, que influenciam no nivel de precos: taxa de
juros, taxa de ativos, crédito, taxa de cambio, expectativas inflacionarias. Esses
elementos sdo considerados basicos nas reunifes realizadas pelo Comité de
Politica Monetaria do Banco Central do Brasil (COPOM).

De acordo com Mendonga (2001), o juros é um instrumento a
disposicédo do Banco Central para buscar alteracdes nos niveis de preco. A taxa de
juros a qual o autor se refere é a taxa de juros Selic que serve como referéncia para
as demais taxas de juros da economia e a sua determinacao fica a cargo do Banco

Central.

No regime de metas para a inflagdo, o Banco Central orienta suas
decisbes de acordo com os valores que projeta para a inflacdo no horizonte
relevante para a politica monetéria e com base na analise de cenarios alternativos
para a evolucdo das principais variaveis que determinam a dindmica dos precos.
Embora outras a¢des de politica macroecondmica possam influenciar a trajetoria dos
precos, cabe especificamente a politica monetaria manter-se especialmente
vigilante, para garantir que pressdes detectadas em horizontes mais curtos nao se
propaguem para horizontes mais longos (BANCO CENTRAL DO BRASIL).

O Comité de Politica Monetaria do Banco Central do Brasil (COPOM),
tem por objetivo de estabelecer as diretrizes da politica monetaria, definir a taxa de
juros e analisar o relatorio de inflagdo. Nas reunibes do COPOM, é promovido a
discussdo da conjuntura macroecon6mica, analisando a evolugdo recente da
economia, realizando a avaliacdo prospectiva das tendéncias da inflacdo e a
implementagdo da politica monetaria, a qual é comunicada a sociedade semana

apos a reunido, na semana seguinte.

Como corolario, as perspectivas inflacionarias servirdo de base para as
decisbes do COPOM sobre como administrar a taxa de juros basica ( taxa Selic). O
orgédo responsavel pela determinacdo da meta de inflacdo, por sua vez, seria o

Conselho Monetario Nacional (CMN). ApoOs essas breves informacgdes, o trabalho
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analisa, no capitulo seguinte, as principais caracteristicas ligadas ao Regime de

Metas de Inflacdo, bem como sua dindmica no combate inflacionario.

2. METAS DE INFLACAO

O regime de metas de inflacdo foi implantado no Brasil, fruto do
fracasso da politica inicial proposta pelo Plano Real (Souza, 2011). Embora tenha
obtido éxito no tocante a estabilidade de precos, apds o fracasso dos planos
econOmicos citados anteriormente, o Plano Real n&o foi capaz de manter a
estabilidade econbmica, ja que o endividamento interno e externo cresceram de

forma incontrolavel, suscitando alterac6es na configuracéo original do plano.

2.1 CONCEITOS TEORICOS SOBRE O REGIME DE METAS DE INFLACAO

Biondi (2006) contextualiza, que pode definir-se o regime de metas
inflacionarias como uma estratégia de politica monetaria que parte do
reconhecimento explicito de que o objetivo de longo prazo é a estabilidade de

precos.

Trés questdes de principais pesos foram motivos de debate e destaque

a respeito do sistema de meta de inflagéo :
e A neutralidade da moeda;

e O consenso entre 0s economistas e os formuladores de politica aos

danos de eficiéncia econbmica;
e Ancora nominal para o funcionamento da economia.

Para Mishkin (1997), a ancora nominal aumenta a transparéncia da

politica monetéria, o que pode ter beneficios importantes.

A transparéncia de um alvo agregado monetério torna o banco central
mais responsavel perante o publico para manter inflacdo baixa, o que pode ajudar a
reduzir as pressdes sobre o banco central para prosseguir expansionista politica
monetaria (MISHKIN, 1997, p.5).
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Para os defensores do regime de metas, a ancora nominal atuaria
como mantedora de nivel de preco dentro de um valor esperado em um certo
periodo de tempo, as metas numericas de inflacdo serviria como mentora as

expectativas dos agentes tornando a politica monetéria mais eficiente.

De acordo com o estudo de (HUSSNE, 2006):

“As principais caracteristicas da implementacdo de um regime de metas de
inflacdo sado: a definicdo da meta em si; a escolha de um valor numérico
para a meta; o horizonte temporal relevante para a meta; as condicdes sob
as quais a meta poderia ser modificada; quais informacdes considerar para
o0 alcance do alvo e; o que fazer caso a meta ndo seja atingida”
(BERNANKE et al apud HUSSNE, 2006, p. 20).

O Banco Central passa a controle e garantir a estabilidade dos precos,
entretanto, estabilidade de precos ndo significa necessariamente que a inflacdo sera

zeradal.

A inflacdo é influenciada por outras variaveis macroeconémicas, as
falhas no ndo atingimento da meta podem ser “justificadas” pelo tipo de choque que
afetam a economia. Para o choque de demanda, o Banco Central deve utilizar
politica monetaria para conter o gasto da populacdo. O choque de oferta altera os

niveis de prec¢o e pode afetar a sociedade com o desemprego e renda.

De acordo com o estudo de Lewis (2016, p. 7) o desejo de evitar a
instabilidade desnecessaria em um conjunto de variaveis macroecondmicas
formaliza o reconhecimento de que a tentativa de usar a politica monetaria para
compensar impactos de curto prazo sobre a inflacdo, seria tipicamente agravar

qualquer mercado financeiro, turbuléncia ou volatilidade econdémica.

O que pode tornar custoso ao Banco Central ao manter a taxa de
inflacdo dentro da meta preestabelecida sdo as alteracGes de precos decorrente aos

choques.

Um choque de oferta pode derivar do aumento dos precos de petréleo
acompanhado de desvalorizacdo cambial, ambos promovendo impactos sobre o

crescimento dos precos administrados® que pressionardo o IPCA.

! Existem discussdes interessantes sobre a relevancia de se ter uma inflacdo, ao menos, positiva.
Consulte Okina (1999).

2 Precos administrados pertence a teoria da inflagdo de custo, esta relacionado a méo-de-obra e ao
empresariado. S8o custos de producdo que provocam a alta dos precos.
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Os precos administrados € o principal componente inercial da inflagéo,
€ um elemento que ndo responde a reducdo da demanda agregada, devido esses

precos estarem indexados a inflacdo anterior.

A vantagem que diferencia o regime de metas de outras politicas
monetérias € a facilidade de entendimento por parte do publico e o elevado grau de

transparéncia.

Apesar das vantagens que seduziram os paises a adotarem tal modelo,
o regime de metas ndo é isento de criticas, como destaca Bresser-Pereira no

comentario a seguir:

“‘Administrando uma politica de metas de inflagdo, o governo ndo tem
nenhuma estratégia clara para reduzir a taxa de juros, ja que vé a taxa de
juros simplesmente como um instrumento dessa politica, e hdo como um
problema a ser resolvido” (BRESSER-PEREIRA, 2007, p. 218).

Ou seja, a queda de juros que é fundamental para estimular o consumo
e o0s investimentos produtivos podem ser sacrificados em busca da tal credibilidade
necessaria para que o modelo funcione a contento. Outras criticas pertinentes ao
sistema de regime de metas dizem respeito ao parco efeito que as taxas de juros

tem sobre a inflacdo e as expectativas inflacionarias.

2.2 O FUNCIONAMENTO DO REGIME DE METAS NO BRASIL

A década de 80 foi marcada pela conjuntura de dois fatores: grande
aumento da taxa de inflacdo e forte queda da taxa de crescimento da economia
brasileira. Essa combinacdo perversa se estendeu até a primeira metade dos anos

90, passando por uma série de planos frustados de estabilizacdo de precos.

O Plano Real, como visto, conseguiu trazer a tdo sonhada estabilidade
de precos, ainda que com um grande custo macroeconémico, principalmente em
funcdo do desequilibrio gerado pela taxa de cambio fixa. Essa por sua vez, se
constituia no principal componente antiinflacionario. Ou seja, alterar o principal
mecanismo de sustentagdo dos precos poderia significar uma volta ao periodo

turbulento dos anos 1980 e inicio dos anos 1990.

Apesar das criticas e diante da grande possibilidade do esforco

antiinflacionario se esfacelar diante da Crise Cambial de 1999, o Brasil, em janeiro



23

de 1999, passou a adotar o regime de cambio flutuante, substituindo o malogrado
cambio administrado. O sistema de metas, por sua vez, foi firmado alguns meses
apos a crise cambial de 1999, passando a ser a grande “ancora” responsavel por

estabilizar os precos, sem comprometer as demais variaveis macroecondmicas.

Houve o consenso de que a estabilidade de precos € o objetivo
primordial da politica monetéaria. Maior inflacdo ndo gera crescimento, pelo contrario,
cria um ambiente desfavoravel aos investimento e penaliza as classes mais pobres

da sociedade, promovendo a concentragéo de renda.

A situacdo fiscal do pais deve estar em equilibrio e o sistema financeiro
de estar estavel, para que o funcionamento adequado do sistema de metas. Além
disso, € preciso que o Banco Central tenha autonomia para gerir a politica
monetaria com a esséncia do cumprimento das metas. As metas para a inflacdo
devem ser valor alcancavel, por isso o Banco Central precisa dispor de
conhecimento sobre o funcionamento da economia, quantificar os mecanismos de

transmissao da politica econémica através de modelos macroecondmicos.

Na visdo de Hussne (2006, p. 51), o papel desse sistema é de suma
importancia para a estabilidade macroecondmica, funciona como um dos pilares do

famoso tripé que passou a ditar os rumos da nossa economia:
e Cambio flutuante;
e Austeridade fiscal;

e Metas de inflacéo.

O indice de precos escolhido pelo Brasil para o regime de metas é o
indice Nacional de Precos ao Consumidor (IPCA), calculado pelo IBGE. O IPCA foi
escolhido por ser o indice com cobertura nacional, pois inclui a renda entre 1 a 40

salarios minimos.

Para a meta de inflacdo o Brasil adotou o acompanhamento por
intervalo de tolerdncia e ndo por meta pontual, devido a inflacdo estar sujeita a
diversos fatores externos, o Banco Central ndo tem total controle sobre o
comportamento dos precos e com a presenca de bandas, permite o Banco Central
acomodar alguns choques, a banda ndo pode ser muito extensa para nao prejudicar

a credibilidade do regime de metas.



24

Os principais entraves enfrentados pelo Banco Central na conducéao do
regime de metas de inflacdo no Brasil estiveram relacionados a questdo da
construcdo da credibilidade e a recorréncia dos choques de oferta sobre a
economia. (HUSSNE, 2006 p. 50)

Os choques que na economia estdo sujeito a acontecer, impactam
significamente no nivel de precos e esses choques nao estdo previstos, o que pode
levar o governo a ndo cumprir uma meta pontual. Se as metas nao forem atingidas,
cabe ao presidente do Banco Central divulgar em carta aberta ao Ministro da
Fazenda os motivos de descumprimento, assim como as providéncias e prazo de

retorno a taxa de inflagdo aos limites estabelecidos.

A adocdao do intervalo, portanto, busca de flexibilidade ao sistema, de
modo que a assegurar que a politica monetaria lide melhor com os choques

inesperados sem ter que apertar demais o “freio” da taxa de juros.

Em seu trabalho, Hussne (2006, p. 49) afirma que “as autoridades
monetarias devem manter-se vigilantes, principalmente as que adotam o regime de
metas de inflacdo, ja& que qualquer descuido pode implicar num processo

hiperinflacionario”.

As expectativas de mercado sdo informacfes de relevancia para as
decisGes politicas monetarias e importante para empresas e cidadfes para o

planejamento de suas a¢des no curto, médio e longo prazo.

2.3 HISTORICO DAS METAS

No Brasil, o periodo para acompanhamento da meta € considerado de
janeiro a dezembro (doze meses). Desde a adocao do regime de metas no Brasil, a
inflacdo ultrapassou o limite de tolerancia nos anos de 2001, 2002, 2003 e 2015. Em
2004, 2005, 2008 e de 2010 a 2014, o IPCA ficou acima do centro da meta, mas
dentro do limite de tolerancia. Nos anos de 2006, 2007 e 2009 o IPCA ficou abaixo
do centro da meta. Tais resultados podem ser visualizados a partir da figura a

sequir.
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Figura 1 — Taxas reais de inflacdo, metas de inflacdo, intervalos de tolerancia —
1999 — 2015 (Em percentual)

12,53
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— Limite inferior Limite superior Meta central - -o--Inflagéo real

Fonte: Banco Central do Brasil — Tabela Metas e Resultados

Na figura acima, encontram-se os indices de inflacdo real ocorrida no
Brasil de 1999 até 2015, bem como a meta central de cada periodo e os limites
inferiores e superiores. E notavel que ao longo de 17 anos, o resultado geral tenha
sido adequado, com excecdo aos seus anos iniciais, 0s quais tiveram que lidar nédo
apenas com a acomodacédo da sociedade e da economia ao novo modelo, além de

cenarios conturbados que dificultaram o cumprimento das metas.

Em 2001, de acordo com Bresser-Pereira (2007, p. 226) a economia
brasileira foi atingida por uma série de choques. Entre 0s acontecimentos estdo a
crise da energia, o fim da bolha especulativa no mercado de acdes em todo o
mundo, os ataques terroristas nos Estados Unidos e a crise na Argentina. Esses
choques tiveram impacto na expectativa de mercado internacional e dificuldades na
atracdo de capital estrangeiro. A depreciacdo cambial e o aumentos dos pregos
administrados (principalmente das tarifas de energia elétrica) foram os mais

ofensores na economia brasileira em 2001.

Em 2002, o Brasil teve o maior indice de inflacdo desde 1999. A inércia

inflacionaria herdada do ano de 2001 refletiu-se em 2002. Existia na economia
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brasileira uma vulnerabilidade externa marcada pelo alto indice de endividamento
interno e externo, com uma taxa de juros altissima. Neste ano, houve um aumento
significante na taxa de juros sobre a divida do governo brasileiro medida em dolares,

o real depreciou contra o délar e essa depreciacdo elevou ainda mais a inflacao®.

Em 2003 a situacdo se acalmou um pouco®, mas ainda refletiu uma
inflacdo acima do limite maximo®. Houve uma estabilizacdo da taxa de cambio,
estabilizacdo das expectativas de inflacdo, essa, exerceu influéncia significativa
sobre os precos. A reducao da taxa selic nesse ano, nao foi suficiente para fazer a

economia voltar a crescer.

O ano de 2015, segundo o Banco Central, foi marcado pelo reajuste de
precos, o realinhamento dos precos administrados em relacdo aos precos livres
(variacdo do IPCA), o reajuste da tarifa de energia elétrica residencial tem
participagao significante no aumento dos pre¢os administrados.

Os ajustes de precos foram determinantes para a elevacdo do indice
de inflacdo em 2015, os ajustes foram advindos:

e Aumento de tarifas publicas
e A variacdo do preco do combustivel
e Desvalorizacdo cambial

e Agravamento da instabilidade vindo da politica, a qual pode ser

considerada tanto causa como consequéncia dos itens acima.

Os choques tem o poder de influenciar ao ndo cumprimento da meta,
mas néo isenta o Banco Central de suas responsabilidades quanto ao controle e

convergéncia do indice de inflacdo as metas definidas pelo CMN.

® Em um cenario no qual o juros sobe enquanto o cambio se deprecia, agrava o quadro de
endividamento e de inflagdo, imergindo o pais em crise.

* O mercado se sentiu ameacado diante da entrada de um presidente oriundo de classes sociais mais
baixas. Isso acabou se refletindo nos elevados indices de 2002. Em 2003, com 0 compromisso
firmado junto ao FMI de respeitar o “tripé” macroecondmico, as incertezas foram se diluindo e a
inflacdo voltando ao “normal”.

® As metas de inflagdo em 2003 e 2004 foram ajustadas de 4% para 8,5% e, em 2004, de 3,75% para
5,5%. Os intervalos de tolerancia foram modificados de 2% para 2,5%. As metas foram estendidas a
fim de que os choques da economia fosse suavizados, porém o Banco Central afirma que ultrapassou
o limite superior do intervalo de tolerdncia em 2003.
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Desta forma, é importante destacar que o Regime de Metas continua
sendo o principal instrumento de combate inflacionario e a sua utilizacdo, sem
duvida, demonstra ser um dos pontos cruciais para que se garanta a sustentacao
dos precos na economia. Parte fundamental desse processo também diz respeito as
expectativas inflacionarias, j& que elas sdo altamente correlacionadas com o
comportamento das taxas de juros que tanto impactam as variaveis

macroecondmicas.

No capitulo seguinte, o objetivo € desenvolver um modelo
economeétrico de séries temporais com base na metodologia Box-Jenkins para
responder a questdo que norteia o presente trabalho: as autoridades monetarias
conseguirdo fazer valer cumprir o0 compromisso antiinflacionario, ou em outras
palavras, o Brasil conseguird ficar dentro do intervalo estipulado pelas metas de
inflagéo para 2016 e 2017?

3. MODELOS ECONOMETRICOS

Neste capitulo, o objetivo é gerar previsfes acerca da taxa de inflacdo
brasileira tendo como base a metodologia de Box e Jenkins (1976) para a
formulacdo de previsbes a partir de dados univariados. O caso inflacionario, como
visto, carrega um elemento altamente inercial, o qual, pode responder por boa parte

da flutuac&o nos precos de um periodo para o outro.

O método de previsdo de uma variavel € aquele na qual utiliza o Ultimo
valor da variavel para fazer a previsdo, € representado pelo seu modelo mais
simples:

Equagédo 1: Y; =Y, + &

Onde:

O valor da variavel no periodo t € o valor que possuia no periodo t-1

somado do componente do erro ¢;. Esse processo € chamado de random walk, é

um método simples de previsdo. Se em dado momento ocorra um choque na
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economia, sera dado por um valor de ¢, diferente de zero, esse valor fica integrado

eternamente nos valores futuros da variavel Y;.

3.1 PROCESSO ESTOCASTICO

Séries historicas partem de uma estrutura predefinida. A modelagem
fica concentrada na obtencdo de parametros aos dados observados. O conceito de
série historica, de acordo com Rossi (2014, p. 286) é uma sequéncia de

observacfes arranjadas em ordem cronolégica.
Pode-se representar uma série temporal como sendo:
Equacéo 2: Y =1 ()
Em que:
Y € a variavel dependente;
f € a funcdo que relaciona Y com a data de referéncia;

t & a data de referéncia.

A metodologia Box-Jenkins focaliza-se na andlise estatistica da série
de dados e na obtencdo de uma estrutura representativa, denominada modelos
ARIMA (Autoregressive Integrated Moving Average Models). O processo estatistico
de andlise de dados sédo quatro etapas fundamentais para a modelagem Box e

Jenkins.

Ainda em Rossi (2014), o autor conceitua a série histérica por um lado
menos intuitivo como sendo a realizacdo de um processo estocastico. Um processo
estocéstico é entendido como um sistema que se desenvolve no tempo e no espaco
controlado por leis probabilisticas. Uma série temporal € um exemplo de um
processo que esta indexada ao tempo. O conjunto de variaveis aleatérias do

processo estocastico é uma série temporal.

Um processo estocastico pode ser entendido como estacionario ou ndo

estacionario. A metodologia Box-Jenkins trabalha com séries estacionarias, ou,
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realiza transformacdes para que a série ndo estaciondria se transforme em uma

série estacionaria.

3.2 MODELOS ARMA — AUTORREGRESSIVO E DE MEDIAS MOVEIS

3.2.1 Modelo autorregressivo - AR(p)

No processo autorregressivo de ordem p admitem a seguinte

representacao:
Equagcdo 3: Y, = 1V 1+ @Yo+ .+ PV, + 6 + &

A corrente Y; € gerada por uma combinacdo linear de observacdes
passadas até p periodos e é adcionado um erro aleatorio &,. O erro aleat6rio € um

ruido branco.

3.2.2 Modelo de Médias Mdéveis — MA(Q)

No processo de médias moveis (MA), cada observacédo Y, é gerada

pela combinacao linear de ruidos brancos até a ordem q:
Equagdo 4: Y, =pu+ & - 061~ ... - Og&—g

Todo processo MA é estacionario.

3.2.3 Modelo autorregressivo e de Médias Moveis — ARMA(p,q)

Os modelos ARMA pertencem a classe dos modelos univariados e sao
constituido por uma parte auto regressiva e uma parte de média movel e podem ser
caracterizado pela equacgao:

Equagdo 5: Y = ¢ Y1+ @Yo+ o+ DY pt 8+ & - 0151 .. -

04€t—q
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O processo mais simples ARMA (1,1) pode ser representado como:
Equacdo 6:Y; = ¢,V 1+ 8 +& - 0161

A vantagem dos modelos ARMA é que eles sdo capazes de reproduzir
com pouco parametro, séries temporais com comportamentos bem variados. A

restricdo desses modelos ARMA € gque a andlise concentra-se apenas no passado.

3.2.4 Processo Integrado Autorregressivo e de Médias Moveis — ARIMA (p,d,q)

Os processos ARIMA séo identificados e modelados da mesma forma
gue um ARMA, o que diferencia € que a série original passa por um processo de
diferenciacdo para que se torne estacionaria. O processo de diferenciacdo elimina

as raizes unitarias.
A estrutura geral do modelo pode ser escrita como:
Equacdo 7: (L)VPX, = y(L) Z,

Em que ¢(L) = 0 tem suas raizes fora do circulo unitario e X, € uma
transformacdo da série original Y;, na qual o Box-Cox pode ser utilizada na
modelagem de séries histéricas para fazer a transformacéo da estacionalidade em

média e variancia.

3.2.5 Processo Integrado Autorregressivo e de Médias Méveis Sazonal — SARIMA

No estudo do processo inflacionario sera importante levar em
consideracdo o seu componente sazonal. Um processo SARIMA é um processo
ARIMA (p,d,q) que incorpora sazonalidade, lidando com esse “problema” e
garantindo uma maior confiabilidade das previsdes. Séries sazonais nao sao
consideradas estacionarias, mas podem ser modeladas a partir da metodologia

descrita até aqui.
A equacéo é representada:

Equacdo 8: ¢(B)®(B5)(1 —B)4(1-B5)PY,=06(B)O(B°) ¢
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Em que: ¢(B): polinémio autorregressivo; ®(B5) = (1 — 6£): polindmio
aurorregressivo sazonal; (1 — B)%: operador da diferenca ndo sazonal; (1 — B)?:
operador da diferenca sazonal; 8(B): polindbmio de médias méveis; 6(B%) = (1 —

6;): polindbmio de médias mdveis sazonal; ¢, : ruido branco com distribuicdo normal.

3.3 MODELOS BOX E JENKINS

A metodologia Box-Jenkins consiste em quatro etapas para analise de

uma determinada série temporal: identificacéo, estimacao, verificacdo e previsao.
Os principais mecanismos para a identificagao sao:
e Analise gréfica do comportamento da série;

e Andlise estatistica do correlograma, graficos da funcdo de
autocorrelacdo (FAC) e da funcdo de autocorrelacdo parcial
(FACP).

A primeira andlise permite observar a ndo estacionaridade de média
(tendéncia, sazonalidade) e de variancia (heterocedasticidade). Transformacfes sao
realizadas na série original até que a série esteja estacionaria®. A segunda etapa

tem por objetivo formular hip6tese a respeito do processo estocastico gerador.

Na etapa do processo de estimacdo dos modelos de Box-Jenkins
admite-se que o residuo seja ruido branco gaussiano, ou seja, com média zero,

variancia constante e distribuicdo normal.

O teste mais apropriado para a verificacdo dos residuos sob a forma de
ruido branco é o Ljung-Box. Caso o modelo esteja bem ajustado, seguir com a

distribuicdo qui-quadrado com (n - p - q) graus de liberdade.
Pode-se aplicar o teste do qui-quadrado no teste:

Equagao 9: X%, = N.Xk_, p2(h)

® Caso ela ainda néo seja estacionaria.
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ApGs averiguar os residuos dos modelos e escolher os modelos mais
adequados, a escolha do modelo é direcionada por critérios de informacéo, os
critérios mais utilizados sdo o AIC proposto por Akaike (1974) e BIC proposto por
Schwarz (1978):

Equacdo 10: AIC = —2In(méaxima verosimilhanga) + 2m = n.Ilnc?

+ 2mo?
Equacgdo 11: BIC = n.lncg? + m.In(n)

A escolha do modelo fara-se-a por aqueles que apresentam 0s

menores valores para os critérios AlIC ou de BIC.

A Ultima etapa da metodologia Box-Jenkins consiste na elaboragcédo de
previsdo para valores futuros. A parte pratica desse estudo sera apresentada na

secao seguinte.

3.4 METODOS E DADOS

Todos os modelos desse trabalho foram estimados através do software
R (R Development Core Team, 2015). O R é uma linguagem e ambiente para
analise de dados e gréficos. Historicamente, a primeira publicacdo em R na literatura
econométrica foi de Cribari-Neto & Zarkos (1999), no Journal of Applied
Econometrics. Foi utilizado funcbes dos pacotes URCA (Pfaff, 2008), TSERIES
(Trapletti and Hornik, 2015), FORECAST (Hyndman and Khandakar, 2007), TSA
(Chan and Ripley, 2012), FitAR (MeLeod and Zhang, 2008). As andlises graficas, 0s
testes de normalidade dos erros foram realizados com a assisténcia dos pacotes do
software R, a analise Box Cox contou com a ajuda do pacote FitAR (MelLeod and
Zhang, 2008) e as previsOes foram realizadas no pacote FORECAST (Hyndman and
Khandakar, 2007).

Foi aplicada a metodologia Box-Jenkins, descrita no artigo Box and
Jenkins (1976), sobre os dados do IPCA mensal, disponibilizado pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica em seu website. Os dados utilizados na etapa
de identificacdo do modelo compreendem o periodo de julho de 2006 (2006M7) a
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julho de 2016 (2016M7). Sao utilizadas 121 observacdes na estimacdo do modelo

de previsédo. A figura 2 mostra a trajetoria da série.

Figura 2 — Gréfico da série histérica IPCA.’
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O passo inicial é verificar se a série € estacionaria. A identificacdo do
modelo pode comecar em analisar o comportamento da Funcdo de Autocorrelacéo
(FAC). A anadlise desta Funcdo de Autocorrelacdo demonstra que a série é
estacionaria, ou seja, 0s seus valores flutuam sobre uma determinada média. Nao é
necessario, portanto, tornar a série estacionaria, mas se fosse o caso, testes de raiz
unitaria como o de Dickey Fuller e/ou o Dickey Fuller Aumentado (Dickey and

Fuller, 1979) auxiliaria na formalizacdo dessa etapa.

O préximo passo é verificar se ha necessidade de aplicar alguma
transformacao do tipo Box-Cox, como definida no artigo Box and Cox (1964) que
consiste na estimativa pelo método da maxima verossimilhanca, do parametro de

A_
transformac&o A na familia da transformacéo, y,* = 2 7 1, seA=0e y." =log y;

seA=0;t=1, .., n Desse teste, obteve-se 1 = 0,794, sugerindo, portanto duas
opcOes: a ndo alteracdo dos dados ou aplicacdo da transformacéo quadratica na
série original®. Testando as duas opcées, a autora optou pela transformacao

qguadratica dos dados.

" A tabela dos dados IPCA encontra-se em anexo na tabela 3.

® Por meio da andlise gréfica (Figura 6 em anexo) , foi averiguado que o valor 0 e o valor 1 estdo
contidos no intervalo de confianca a 95%.
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Na sequéncia foi realizada a busca por dados considerados outliers, ou
seja, dados que podem causar ruido e atrapalhar a estimacdo dos modelos, para
isso utilizou-se o pacote ‘“tsoutliers” do R, o resultado ndo apontou henhum nimero

“fora de série”.

A analise do grafico da FAC indica estacionariedade pois as
autocorrelacdes decairam rapidamente, porém ha indicios de sazonalidade nos
dados mensais, 0 que indica que a série devera ser diferenciada para tratar esse
problema. A figura 3 mostra o decaimento da FAC e as fun¢Bes de autocorrelacao ja
diferenciada, corrigida a sazonalidade. Vale ressaltar que as séries de taxa de
inflacdo sdo na maioria dos casos, estacionarias. A identificacdo do modelo iniciou-
se por meio das analises das funcdes de autocorrelacdo (FAC) e autocorrelacao

parcial (FACP) da série transformada, representada na figura 3.

Figura 3 — Funcdes de autocorrelacdo da série.
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O préximo passo é identificar os modelos candidatos. Nesse processo
sabe-se que o0 modelo seria um autorregressivo integrado e de médias moveis
sazonal (SARIMA), cuja formulacdo geral seria um SARIMA (p,q,d)(P,Q,D). Na
identificagdo do melhor modelo, foram analisados 08 modelos estimados, os quais
tiveram seus os residuos analisados na forma de ruido branco, além de outros
parametros significativos. No entanto, destes modelos citados, apenas 3
apresentaram normalidade de residuos, dessa forma, os modelos escolhidos para

representar a série IPCA:
Modelo 1: SARIMA (1,0,0)(1,1,1)12
Modelo 2;: SARIMA (1,0,0)(1,1,0)12
Modelo 3;: SARIMA (1,0,0)(0,1,1)12

Os coeficientes estimados nos modelos descritos foram representados
na tabela 1 abaixo.

O parametro relacionado ao AR na parte ndo sazonal é ¢; @
relacionado ao operador AR na parte sazonal (SAR); 0 esta relacionado a parte
sazonal em MA (SMA):



Tabela 1 — Resultados dos modelos identificados.

Coeficientes SARIMA SARIMA SARIMA
(1,0,0)(1,1,1)12 (1,0,0)(1,1,0012  (1,0,0)(0,1,1)12
¢ 0,578 0,4976 0,5655
(0,0787) (0,0825) (0,0894)
@ 0,238 -0,3364
(0,1126) (0,1004)
0] -1,0000 -0,7807
(0,2015) (0,1489)
AIC -31,83 -15,08 -29,9
BIC -21,07 -7,01 -21,82
Teste nos residuos
Ljung-Box
Q@4) 2,1021 1,3604 2,1403
(0,717) (0,851) (0,71)
Q(8) 7,886 7,512 7,5773
(0,4447) (0,4825) (0,4758)
Q(12) 11,059 10,712 9,7586
(0,5239) (0,5538) (0,6371)
Q(16) 12,907 13,829 11,93
(0,6796) (0,6115) (0,7488)
Q(20) 15,762 18,887 13,913
(0,7313) (0,5292) (0,8349)
Shapiro - Wilk 0,99067 0,98481 0,99145
(0,589) (0,1931) (0,6634)

Nota: Os valores entre parénteses abaixo dos coeficientes e dos testes de residuos sao, respectivamente,

os erros-padréo e os p-valores.
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Pela tabela 1 todos os modelos tiveram coeficientes significativos e

apresentaram parametros significativos a 5%. A estimacdo do modelo consiste no

resultado do teste t, o resultado é fruto da divisédo do coeficiente e o erro padrdo. Se

o resultado for maior que 1,96, o valor estimado se mostra significativo, ou seja,

pode ser considerado um bom candidato para o processo gerador de dados.

Ademais, fora necessario escolher um melhor modelo, a autora optou pelo critério

Akaike (1974), usualmente conhecido como AIC®°. O melhor modelo é o que

° A formula do AIC ja foi descrita no capitulo 3.3.
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apresenta o menor valor de AIC®. O modelo SARIMA (1,0,0)(1,1,1)12 apresentou
AIC de -31,83, o modelo SARIMA (1,0,0)(1,1,0)12 apontou um valor -15,08 e o
modelo SARIMA (1,0,0)(0,1,1)12 registrou um AIC de valor -29,9. O modelo escolhido
foi o modelo SARIMA (1,0,0)(1,1,0)1, (o resultado é em mddulo).

O passo seguinte refere-se a verificagdo do modelo. Consiste em
analisar os residuos, onde o ideal € que os residuos sejam considerados ruido
branco gaussiano, ou seja, com média zero, variancia constante e com distribuicéo
normal. Essa andlise dos residuos € essencial para o objetivo proposto, dado que as
previsdes para os valores futuros sao relevantes sob a suposi¢cdo da normalidade
dos erros. Aplica-se o teste de Ljung-Box com diversos “lags” temporais para checar
a normalidade dos erros, se o p-valor for maior que 0,05, o residuo pode ser
considerado ruido branco e o modelo se torna ainda mais forte para descrever os

dados. A figura 4 mostra a posicéo dos p-valores para o modelo escolhido.

1% poderia utilizar também o critério BIC descrito na tabela que confirma a escolha do segundo
modelo como o mais apropriado para as previsdes inflacionarias.
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Figura 4 — Verificacao dos residuos.
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Estabelecido que os residuos sdo ruido branco, a andlise da
normalidade dos erros é realizada através da aplicacdo do teste Shapiro-Wilk, na
pratica utiliza o shapiro test contido no pacote do R. Nessa etapa utiliza-se da
mesma forma, um p-valor superior a 0,05, para o0 modelo selecionado, o resultado
do teste foi W = 0,98481 e p-valor de 0,1931 satisfazendo os pré-requesitos para a
normalidade dos erros , o que significa que os erros estdo sob uma distribuicéo
normal e que pode realizar previsbes. A distribuicdo dos residuos, tem a

configuracéo representada na figura 7 em anexo.
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4. PREVISOES

O objetivo principal da metodologia Box-Jenkins € prever valores de uma
série temporal através da correlacdo temporal entre valores realizados do processo

estocastico. Considere um AR(1) y;q1 =c+ ¢y, +&41 -AS previsbes sao feitas

baseadas nas esperancas notempode tdet+ [ para [=1,..,h,

E(Ve41) =CH@Ve = Vi1 — Erna

E (Vir2) =+ QE Vi1 ] =c+ ¢(c + dy.)
h-1
E,(Vesn) = CZ + ‘it'i_l + ‘ﬁ'h}’E
i=1

O erro de previs&do para um AR(1) no periodo [, e, (1), €

e, (1) =yr1 — E(Ves1) = &
e, (2) = ¥rp2 —Er(Ves2) = PEps1 + Ep2
e (3) = Verz — B Vesa) = €paa + Prin + ¢760q
e (h) = Vern —Ee(Vern) = Econ + PErinsr + O Erinsz

+ ot " e

A variancia do erro de previsdo para um modelo AR(1) é:

Var (e (b))
= Var(gn + Praniz + O Erinsa T+ d" e
=0’ (1+ ¢° + ¢* + ..+ ¢?"7Y)

JZ

1- ¢2

Var (et (h)) — (avariancia condicional)

quandoh — oo
O intervalo de confianga para um AR(1) com residuos normais é:

S 0+ 6Py (0 £ 207 (1+ 82 + ¢ + -+ $2CI;
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O ideal é que a medida que novas realizagfes do processo estocastico
sejam conhecidas, atualizar as previsoes, reestimar os coeficientes e refazer todas

as previsoes.

4.1 RESULTADOS ENCONTRADOS

O ultimo passo da metodologia Box-Jenkins constitui-se na formulacéo
de previsGes para os valores futuros da série temporal analisada. Essa etapa é
tambem fundamental para especular se a inflacdo do ano de 2016 estara ou néo
dentro da meta estipulada pelo Banco Central de 4,5 com um intervalo de tolerancia
de 2 pontos percentuais oscilando entre 2,5% a 6,5% e para a mesma meta em

2017 com intervalo de tolerancia variando entre 3,0% e 6,0%.

Na tabela abaixo foi reportado os dados para os meses até o final de

2016 e para o ano de 2017 com um intervalo de confianga de 95% de significancia.

Tabela 2 — Previsdo do modelo selecionado para a taxa de inflagdo

2016 2017

Meses Previsao IC (95%) Previsao IC (95%)

Janeiro 1,59 0,58 - 3,09
Fevereiro 1,02 0,26 - 2,27
Marco 0,53 0,05-1,51
Abril 0,41 0,02-1,30
Maio 0,59 0,07 -1,60
Junho 0,25 0,00 - 0,99
Julho 0,31 0,00-1,10
Agosto 0,08 0,02-0,51 0,07 0,10- 0,70

Setembro 0,33 0,01-1,12 0,32 0,00-1,33
Outubro 0,49 0,04 -1,42 0,55 0,02-1,78
Novembro 0,72 0,12-1,81 0,81 0,09 - 2,25
Dezembro 0,81 0,16 - 1,96 0,85 0,11-2,31

Nota: IC = intervalo de confianga

A projecdo baseada nos valores realizados para o més de agosto foi
estimado antes da apuracdo do resultado da inflacdo real (0,44%), o modelo
mostrou eficiéncia pois o indice real esta dentro do intervalo de confianga, o
realizado do més de agosto (0,08%) também esta dentro do intervalo de confianga.
Com relacdo as demais estimativas pontuais previstas, o indice de inflagcao

anualizado de 2016 atingira um valor de 7,39% o0 que ultrapassaria 2,89 pontos
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percentuais do indice estipulado pelo governo, estando fora mais uma uma vez do

intervalo de tolerancia que é de 6,5%.

Para o ano de 2017, as estimativas do modelo aponta-se uma taxa de
7,30%, ainda acima da meta prevista pelo regime de metas de inflagdo. Os
lintervalos de tolerancia da meta foram reduzidos de 2 pontos percentuais para 1,5
ponto percentual, ou seja, 0 governo objetivou um menor espagco para a meta da
inflacdo dos anos de 2017 e 2018. De acordo com as previsdes o indice previsto

estouraria novamente o teto da meta.
As observacdes foram representadas na figura abaixo:

Figura 5 — Previséo da taxa de inflacdo de agosto de 2016 a dezembro de 2017

Valores realizados e valores previstos

RPN RN RPN

| | | | | |
2008 2010 2012 2014 2016 2018

1.0

Taxa de inflagao

Anos

A metodologia aplicada para gerar essas previsoes utiliza apenas os
dados da propria série (modelos univariados). Para fins de confirmag¢do do modelo
de previsdo, é indispensavel o acompanhamento para comparacdo dos valores
previstos com os valores realizados que governa a taxa de crescimento da inflagéo

no Brasil.

N&o foram incorporados outras variaveis macroecondmicas que
pudessem ter impactos sobre a taxa de inflagdo, pois o estudo com variaveis
multiplas requer a aplicacdo de modelos multivariados e nesse estudo o
comportamento da taxa de inflac&o prevista a partir desse modelo univariado, refletiu

bom desempenho.
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CONCLUSAO

A metodologia Box-Jenkins gerou um modelo SARIMA (1,0,0)(1,1,0)12,
que representa o processo estocastico gerador da inflagdo brasileira, medida pelo
IPCA. Através do modelo estimado, a autora calculou as previsdes para a taxa de
inflacdo para os anos de 2016 e 2017. Os resultados da previsdo apontam um
decréscimo da inflacdo (IPCA) para 7,39% para o ano de 2016, segundo o0s
resultados, ultrapassard o centro da meta e o intervalo estipulado pelo regime de
metas de inflagdo. Para 2017, a variacdo anualizada fica acima de 7%,

desrespeitando o intevalo de confianca.

Para a inflacdo, o relatério FOCUS mostrou queda na expectativa de
alta do IPCA para o final do anos de 2016 e 2017. O relatério FOCUS é o resultado
da pesquisa de expectativa de mercado e o objetivo do mesmo é acompanhar a
evolucdo da expectativa de mercado, o que faz concluir que a previsdo estimada
pelo modelo Box-Jenkins tem o mesmo direcionamento que o relatorio oficial do

governo.

O IPCA realizado nos meses de agosto e setembro, apresentaram os
indices 8,97% e 8,48% respectivamente, os valores previstos tiveram a mesma
tendéncia de queda, apresentaram os valores, 8,27% e 8,06% para 0S mesmos
meses. Ha indicios de que a a forte pressao inflacionaria que o Brasil viveu nos
ultimos tempos, ocassionada pela correcdo dos precos administrados ndo ocorrera
neste ano e dado que a projecao é que a inflacdo estar4 mais baixa em relacdo ao
ano de 2015.

O objetivo central da politica monetaria do governo Temer, € o controle
da inflacdo. Temer afirmar em discurso que durante o seu governo, o Banco Central
terd plena autonomia para decidir a condugdo da politica monetaria, garantindo a
queda da inflagcdo do consumidor. A politica econémica tem caminhado no sentido
de reforcar compromisso com o regime de metas, pois o controle da inflacdo &
fundamental para recuperar a economia e colocar o pais no caminho do crescimento

e progresso econdmico.
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Em atencdo ao objetivo central desse estudo, o Brasil ndo conseguira
cumprir o centro da meta de inflacdo de 2016 e 2017, estrapolando o teto da meta. A
analise teve como foco o comportamento da inflacdo inercial.. A metodologia
aplicada é limitada para incorporar mecanismos de choques externos, por isso 0s
resultados desse estudo mostram quais seriam as previsbes caso ndo houvesse

ocorrido tantos choques na economia.
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ANEXOS

Figura 6 — Analise Box-Cox
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Figura 7 — Analise da normalidade dos residuos.
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Tabela 3 — Série historica do IPCA

SERIE HISTORICA DO IPCA

VARIAGCAO
ANO MES NUMERO INDICE (%)
(DEZ 93 = 100) NO 3 6 NO 12
MES |MESES | MESES | ANO MESES
2006 JUL 2579,28 0,19 0,08 1,13 1,73 3,97
AGO 2580,57 0,05 0,03 0,77 1,78 3,84
SET 2585, 99 0,21 0,45 0,55 2,00 3,70
ouT 2594,52 0,33 0,59 0,067 2,33 3,26
NOV 2602,56 0,31 0,85 0,88]| 2,65 3,02
DEZ 2615,05 0,48 1,12 1,58| 3,14 3,14
2007 JAN 2626,56 0,44 1,23 1,83 0,44 2,99
FEV 2638,12 0,44 1,37 2,23 0,88 3,02
MAR 2647,88 0,37 1,26 2,39 1,26 2,96
ABR 2654,50 0,25 1,06 2,31 1,51 3,00
MAI 2661,93 0,28 0,90 2,28| 1,79 3,18
JUN 2669, 38 0,28 0,81 2,08| 2,08 3,69
JUL 2675,79 0,24 0,80 1,87| 2,32 3,74
AGO 2688, 37 0,47 0,99 1,90| 2,80 4,18
SET 2693,21 0,18 0,89 1,71 2,99 4,15
ouT 2701,29 0,30 0,95 1,76 3,30 4,12
NOV 2711,55 0,38 0,86 1,86 3,69 4,19
DEZ 2731,62 0,74 1,43 2,33 4,46 4,46
2008 JAN 2746,37 0,54 1,67 2,64| 0,54 4,56
FEV 2759, 83 0,49 1,78 2,66| 1,03 4,61
MAR 2773,08 0,48 1,52 2,97| 1,52 4,73
ABR 2788,33 0,55 1,53 3,22 2,08 5,04
MAT 2810, 36 0,79 1,83 3,64 2,88 5,58
JUN 2831,16 0,74 2,09 3,64 3,64 6,06
JUL 2846,16 0,53 2,07 3,63 4,19 6,37
AGO 2854,13 0,28 1,56 3,42 | 4,48 6,17
SET 2861,55 0,26 1,07 3,19| 4,76 6,25
ouT 2874,43 0,45 0,99 3,09| 5,23 6,41
NOV 2884,78 0,36 1,07 2,65| 5,61 6,39
DEZ 2892,86 0,28 1,09 2,18 5,90 5,90
2009 JAN 2906, 74 0,48 1,12 2,13 0,48 5,84
FEV 2922,73 0,55 1,32 2,40 1,03 5,90
MAR 2928,57 0,20 1,23 2,34| 1,23 5,61
ABR 2942,63 0,48 1,23 2,37 1,72 5,53
MAI 2956,46 0,47 1,15 2,48 | 2,20 5,20
JUN 2967,10 0,36 1,32 2,57| 2,57 4,80
JUL 2974,22 0,24 1,07 2,32| 2,81 4,50
AGO 2978, 68 0,15 0,75 1,91 2,97 4,36
SET 2985,83 0,24 0,63 1,96 3,21 4,34
ouT 2994,19 0,28 0,67 1,75 3,50 4,17
NOV 3006,47 0,41 0,93 1,69| 3,93 4,22
DEZ 3017,59 0,37 1,06 1,70 | 4,31 4,31
2010 JAN 3040,22 0,75 1,54 2,22 0,75 4,59
FEV 3063,93 0,78 1,91 2,86 1,54 4,83
MAR 3079, 86 0,52 2,06 3,15 2,06 5,17
ABR 3097,42 0,57 1,88 3,45 2,65 5,26
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3386, 80
3403,73

3422,79
3438,19
3445, 41
3467, 46
3479, 94
3482,72
3497,70
3512, 04
3532, 06
3552, 90
3574, 22
3602, 46

3633, 44
3655, 24
3672, 42
3692, 62
3706, 28
3715, 92
3717,03
3725, 95
3738, 99
3760, 30
3780, 61
3815, 39

3836, 37
3862, 84
3898, 38
3924, 50
3942, 55
3958, 32
3958, 72
3968, 62
3991, 24
4008, 00
4028, 44
4059, 86

0,43
0,00
0,01
0,04
0,45
0,75
0,83
0,63

0,83
0,80
0,79
0,77
0,47
0,15
0,16
0,37
0,53
0,43
0,52
0,50

0,56
0,45
0,21
0,64
0,36
0,08
0,43
0,41
0,57
0,59
0,60
0,79

0,86
0,60
0,47
0,55
0,37
0,26
0,03
0,24
0,35
0,57
0,54
0,92

0,55
0,69
0,92
0,67
0,46
0,40
0,01
0,25
0,57
0,42
0,51
0,78

1,53
1,00
0,44
0,05
0,50
1,24
2,04
2,23

2,31
2,28
2,44
2,38
2,04
1,40
0,78
0,68
1,06
1,34
1,49
1,46

1,59
1,52
1,22
1,31
1,21
1,08
0,87
0,92
1,42
1,58
1,77
1,99

2,27
2,27
1,94
1,63
1,40
1,18
0,66
0,53
0,62
1,16
1,47
2,04

2,02
2,18
2,18
2,30
2,06
1,54
0,87
0,66
0,83
1,24
1,51
1,72

3,47
3,09
2,33
1,58
1,51
1,69
2,09
2,74

3,58
4,37
4,72
4,74
4,37
3,87
3,18
2,74
2,47
2,13
2,18
2,54

2,95
3,03
2,70
2,91
2,75
2,32
2,19
2,15
2,51
2,46
2,71
3,44

3,88
4,08
3,97
3,93
3,69
3,15
2,30
1,93
1,81
1,83
2,01
2,68

3,21
3,67
4,26
4,37
4,28
3,75
3,19
2,74
2,38
2,13
2,18
2,57

3,09
3,09
3,10
3,14
3,60
4,38
5,25
5,91

0,83
1,64
2,44
3,23
3,71
3,87
4,04
4,42
4,97
5,43
5,97
6,50

0,56
1,01
1,22
1,87
2,24
2,32
2,76
3,18
3,77
4,38
5,01
5,84

0,86
1,47
1,94
2,50
2,88
3,15
3,18
3,43
3,79
4,38
4,95
5,91

0,55
1,24
2,18
2,86
3,33
3,75
3,76
4,02
4,61
5,05
5,58
6,41

5,22
4,84
4,60
4,49
4,70
5,20
5,63
5,91

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
5,85
5,24
5,10
4,99
4,92
5,20
5,24
5,28
5,45
5,53
5,84

6,15
6,31
6,59
6,49
6,50
6,70
6,27
6,09
5,86
5,84
5,77
5,91

5,59
5,68
6,15
6,28
6,37
6,52
6,50
6,51
6,75
6,59
6,56
6,41
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2015

2016

JAN
FEV
MAR
ABR
MAT
JUN
JUL
AGO
SET
ouT
NOV
DEZ

JAN
FEV
MAR
ABR
MAT
JUN
JUL

4110, 20
4160, 34
4215,26
4245,19
4276, 60
4310, 39
4337,11
4346, 65
4370,12
4405, 95
4450, 45
4493,17

4550, 23
4591,18
4610, 92
4639,05
4675,23
4691,59
4715, 99

1,24
1,22
1,32
0,71
0,74
0,79
0,62
0,22
0,54
0,82
1,01
0,96

1,27
0,90
0,43
0,61
0,78
0,35
0,52

2,55
3,27
3,83
3,28
2,79
2,26
2,17
1,64
1,39
1,59
2,39
2,82

3,27
3,16
2,62
1,95
1,83
1,75
1,66

3,83
4,83
5,61
5,92
6,16
6,17
5,52
4,48
3,67
3,79
4,07
4,24

4,91
5,63
5,51
5,29
5,05
4,42
3,64

1,24
2,48
3,83
4,56
5,34
6,17
6,83
7,06
7,64
8,52
9,62

10, 67

1,27
2,18
2,62
3,25
4,05
4,42
4,96

7,14
7,70
8,13
8,17
8,47
8,89
9,56
9,53
9,49
9,93

10,48

10,67

10,71
10,36
9,39
9,28
9,32
8,84
8,74
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Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenacdo de Indices de Precos, Sistema Nacional de Indices de Precos ao

Consumidor.



