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RESUMO

O presente artigo teve por objetivo analisar o comportamento, entre 2007 e 2017, e a
previsdo da taxa de inflagdo no Brasil. Os indicadores econémicos influenciam
diretamente nas decisOes estratégicas das empresas publicas e privadas, e, neste contexto,
é fundamental avaliar os dados, na tentativa de prever os comportamentos futuros de tais
nameros. Os resultados estimados por meio do Modelo SARIMA podem auxiliar em
futuras deliberacdes, pois, para a taxa de inflagéo brasileira, sua eficiéncia aponta 95% de
acerto na tendéncia relativa aos préximos anos. A estimativa de previsdo, utilizando o
modelo sazonal, prevé um aumento da taxa de inflacdo para os proximos anos, seguindo

uma provavel retomada de crescimento do Brasil.

Palavras-chave: Inflagdo; Indicadores; Estratégia; previsao.

L Autor para Correspondéncia: Av. Tamandaré, 6000 — Jardim Seminario, Campo Grande — MS, Brasil.
CEP 79117-900. michel@ucdb.br
2 rafael.dany@gmail.com
3 tito@uch.br
244

Revista Cientifica Hermes n. 24 mai.-ago., 2019


mailto:rafael.dany@gmail.com
mailto:tito@ucb.br

ABSTRACT

The present article aimed to analyze the behavior and prediction of the inflation rate in
Brazil between 2007-2017. Economic indicators directly influence the strategic decisions
of public and private companies, in this context it is fundamental to evaluate the data and
try to predict the future behavior of these rates. The estimated results with the SARIMA
model allowed to help future decisions, since its efficiency follows a 95% success in the
trend of the next years for the Brazilian inflation rate. The forecast estimate using the
seasonal model predicts an increase in the inflation rate for the coming years, following

a probable resumption of growth in Brazil.

Keywords: Inflation; Indicators; Strategy; Forecasting.

1. INTRODUCAO

A politica econdmica brasileira tem passado por transi¢fes ao longo das Gltimas décadas,
pois, com um mundo em rede e globalizado, as mudancas no cenario internacional
provocam significativos impactos na economia do pais. O Brasil apresenta desafios
internos para superar e, assim, fortalecer-se no ambiente externo. Diante de uma
depressdo econdmica persistente, o pais continua apresentando alta volatilidade entre
demanda e oferta, provocada pelas mudancas nos precos. Desde 2008, em um cenario de
crise financeira internacional, o Brasil adotou uma nova politica macroeconémica, que,
por sua vez, resultou em recessdo. Um dos indicadores que aponta os resultados desta
nova matriz econdmica € a taxa de inflacdo, ou seja, a alta generalizada dos precos de
produtos e servigos.

O descontrole da politica econdmica, 0 escasso investimento em infraestrutura e o
aumento de gastos do governo central para fomentar o crescimento levaram o pais a
diminuicdo da atividade econémica e, consequentemente, a crise fiscal. Os pre¢os sobem
com a diminuigdo da oferta, e, com uma inflagcdo fora da meta estipulada pelo Banco
Central, o crescimento, as empresas, 0S empregos e 0 consumo levaram um choque,
proporcionando queda vertiginosa na atividade econdmica e, consequentemente, recessao
(BCB, 2011; Lopes & Soares, 2018).
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Segundo Friedman (1969), a inflacdo € sempre, em qualquer lugar, um fenémeno
monetério. Sendo um fenbmeno monetario, uma taxa de inflacdo alta, com a combinacgéo
de descontrole sobre a meta do Banco Central, proporciona diminui¢cdo do bem-estar da
populacédo, com a queda do poder de compra, elevando as taxas de juros cobradas pelo
mercado e provocando desvalorizacdo cambial, aumento da taxa de juros Selic e recuo da
demanda (Guillén & Garcia, 2014; Ipea, 2016). Nesse contexto, a presente pesquisa tem
como objetivo geral investigar a dindmica da inflagdo brasileira ao longo do tempo e,
ainda, a previsao do desempenho dos precos. Para o alcance do objetivo geral, foram
delineados alguns objetivos especificos: i) analisar as séries de tempo da taxa de inflacdo
entre 2007 e 2017; e, também, ii) modelar o progndstico de inflagdo futura.

O procedimento metodoldgico inicia-se com a analise exploratéria dos dados e,
consequentemente, com a modelagem economeétrica, para desenvolver a previsao da taxa
de inflacdo. E importante desenvolver analise e modelagem econométrica para permitir
que gestores, analistas e, principalmente, os formuladores de politicas publicas se
orientem para, em um ambientem de incerteza, tomar as decisdes gerenciais de
investimentos e realizar deliberac6es politicas.

Para o alcance dos objetivos propostos, este trabalho, além desta breve Introducéo, foi
dividido da seguinte forma: Conceito basico de taxa de inflagdo; Tratamento das
expectativas inflacionarias; Explicacbes sobre modelagem e previsdo; Descricdo de
materiais e métodos utilizados na presente pesquisa; Analise e discussdo sobre os

resultados alcancados neste estudo; e, por fim, as Ponderacdes finais sobre o tema.

2. TAXA DE INFLACAO

A taxa de inflacdo € o célculo final de um importante fendmeno monetario e econémico,
cujas altas e baixas implicam fortemente na economia e na vida de cada uma das pessoas
(Lopes & Soares, 2018). Para Buesco (1973, p. 27), “uma alta generalizada nos precos e
dos fatores de produgdo, ou em expressdo mais sofisticada, um movimento ascensional
de precos “autoperpetuantes” e irreversivel, causado por um excesso de procura sobre a
capacidade de oferta”.

Inflacdo € um processo pelo qual ocorre aumento generalizado nos precos dos bens e
servigos, provocando perda do poder aquisitivo da moeda. Isso faz com que o dinheiro

valha cada vez menos, sendo necessaria uma quantidade cada vez maior deste recurso
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para adquirir os mesmos produtos (Santos, 1998, p. 18). A inflacdo € definida como
aumento generalizado e continuo dos pre¢os. Quando, ao contréario, ocorre uma baixa
generalizada e continua dos precos, tem-se o conceito inverso ao de inflacdo: a deflacéo
(Groeneveld, 1998, p. 46).

De acordo com Bcb (2011), nas décadas de 1960 e 1970, simbolizando o grande marco
do desequilibrio econémico brasileiro, a inflagdo chegava a impressionantes 40% ao ano.
A origem daquele fendmeno se deve a uma expansao de crédito posterior a um programa
de restricdo monetaria, ganhando grande notoriedade na década de 1980.

Apbs diversos planos econdmicos fracassados, a elaboragdo do Plano Real, em 1994, se
baseava no equilibrio das contas do governo, reduzindo os gastos estatais e,
posteriormente, desindexando a economia. Antes da reforma monetaria de 1994, a
inflacdo no Brasil era de total descontrole monetario e de dominancia fiscal.
Recentemente, os Ultimos governos negligenciaram o controle da inflacdo e da divida
publica, criando oportunidade para crises internas (Pastore, 2011).

Para o Ipea (2016) a taxa de inflacdo depende das expectativas inflacionarias e do
movimento dos agentes publicos e privados. A alta dos precos pode vir atrelada a noticias
e a informac6es privilegiadas, promovendo mudancgas do comportamento dos precgos de

produtos e servicos, de acordo com as expectativas inflacionarias.

3. EXPECTATIVAS INFLACIONARIAS

O estudo das expectativas inflacionarias surge com o objetivo de modelagem da previsdo
da taxa de inflacdo. As necessidades de estudar o surgimento das informacdes e
expectativas sobre a inflacdo e a politica monetaria decorrem de um esforco conjunto para
a interpretacdo e a modelagem do papel das expectativas no sistema econémico.

O tema das expectativas racionais tem inicio a partir do trabalho seminal de John Muth.
De acordo com Muth (1961), os agentes econdmicos formam suas expectativas de
maneira essencial agquela prevista pela teoria. As expectativas dos agentes tendem a
apresentar uma distribuicdo probabilistica equivalente a distribuigcdo predita pela teoria
econbmica. O mercado ainda calcula as expectativas inflacionarias, que mostra o
comportamento ex-ante dos indexadores. O processo de formagdo de expectativas
inflacionéarias no Brasil € composto de um modelo conexionista, que aproxima a forma

como os agentes fazem suas previsoes.
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As expectativas de inflacdo no Brasil rejeitam a hipdtese de racionalidade. As causas
dessa rejeicdo sdo 0s testes estatisticos que buscam identificar tanto a existéncia de
processos sistematicos, se todas as informagdes a disposi¢do dos agentes estdo sendo
utilizadas pelos agentes de forma eficiente (Kohlscheen, 2012). A ideia de expectativas
racionais tem uma consideravel forca tedrica. Lopes e Soares (2018), a partir da aceitacao
desta hipdtese, a otimizacdo passa a exercer papel sistematico no desenvolvimento da
teoria econdmica. A ideia se contrapde as expectativas adaptativas, teoria segundo a qual
0s agentes formam suas expectativas com base no viés sistematico. A abordagem por
meio de expectativas racionais considera que os agentes fazem a previsao de determinada
variavel condicionados a informacéao disponivel (Perobelli et al., 2006).

Para Resende (2006) e Palma e Portugal (2009), nos periodos de crise de confianca, héa
um expressivo descolamento das expectativas em relacdo a meta, no periodo pos-crise o
resultado € inverso: o efeito da meta da inflagdo aumenta e o das demais variaveis tende
a se reduzir, ainda que, em alguns casos, 0s efeitos sejam inexpressivos. 1sso permitiria
concluir que o banco central vem consolidando sua credibilidade ao longo do tempo.

De acordo com a critica de Lucas (1976), mudancas na politica econdmica alteram as
expectativas dos agentes, que modificam os parametros dos modelos econémicos,
concluindo que o processo de formacdo de expectativas é de fundamental importancia na
modelagem econdmica.

A instabilidade das politicas econémicas gera desconfianca nos investidores e
inseguranca nos setores produtivos da economia, automaticamente as taxas analisadas

(Selic, IPCA e Desemprego) sofrem forte oscilacao.

4. MODELAGEM E PREVISAO

Com a crescente disponibilidade de dados e informacdes, os gestores publicos e privados
necessitam reconhecer a dindmica ao longo do tempo e principalmente a trajetoria futura
para elaborar previsoes. A taxa de inflagdo, e suas expectativas, constitui um desafio para
os formuladores de politica publica. A analise exploratdria e, por consequéncia, a previsdo
possuem papel central na tomada de decisfes dos agentes econdmicos, dado que afeta o
planejamento dos agentes econdmicos.

A literatura sobre previséo de inflagdo apresentou grandes avancos nos ultimos anos,

sugerindo novas técnicas que podem ser implementadas ao seu processo preditivo. A
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maioria dos métodos de previsdo estatistica é baseada na utilizacdo dos dados historicos,
partindo de séries temporais (Arruda & Brito, 2015). Os métodos econométricos mais
utilizados na anélise de previsdo sd8o modelos vetor autorregressivo (VAR), modelo
autorregressivo integrado de médias moveis (Arima), modelo sazonal autorregressivo
integrado de médias moveis (SARIMA) e modelos autorregressivos (ARMA), de acordo
com Bogdanski et al. (2000), Arruda, Ferreira e Castelar (2011), Muta & Figueiredo
(2014), Arruda & Brito (2015), Ipea (2016) e Constantino et al. (2017).
As pesquisas de previsdo da taxa de inflagdo medida pelo IPCA utilizam com mais
frequéncia os modelos ARIMA e SARIMA. Contudo, ha trabalhos como de Arruda e
Brito (2015) que calcularam modelos econométricos para previsao da inflacdo na regido
metropolitana de fortaleza, utilizando modelos ARMA, VAR e da curva de Phillips num
contexto estadual. A especificacdo classica da curva Phillips € utilizada nos trabalhos de
previsdo da taxa de inflacdo, pois, a curva é uma medida de ciclos econémicos; 0 modelo
tem a especificacédo a seguir:
Ty = P1e—p + Bohe—p + B3(der—p + Tr_p.) + &

7, = previsao da inflagcdo

h¢_, = hiato do produto defasado

m._, = variavel de expectativas adaptativas

(de;_p + m_p,) = varidvel de repasse cambial, dada pela

soma da oscilacdo cambial doméstica com a inflacdo ao

produtor defasada.

Seguindo os métodos dos trabalhos Bogdanski et al. (2000), Arruda, Ferreira e Castelar
(2011), Muta & Figueiredo (2014), Arruda & Brito (2015), Ipea (2016) e Constantino et
al. (2017) sobre modelagem e previséao, o presente estudo explora as séries temporais da
taxa de inflacdo brasileira de 2007 a 2017, utilizando os modelos ARIMA e SARIMA

para estimar a previsao.
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5. MATERIAIS E METODOS

A presente pesquisa se trata de estudo empirico e aplicado, o procedimento de coleta de
dados foi realizado em bases de dados secundarias. Os dados foram coletados diretamente
das fontes oficiais do Governo Federal, sendo taxa de Inflacdo medida pelo IPCA e
disponibilizada pelo Banco Central do Brasil. O Software de organizagdo, estimacao e

projecdo dos dados foi 0 R.
5.1 Pressupostos do Modelo SARIMA

Os modelos de previsdo autorregressivos sdo utilizados por varios autores como Muth
(1967); Sargent (1981), Spanos (2006), Arruda & Brito (2015), Ipea (2016), Constantino
et al. (2017) e Lopes & Soares (2018). A construcdo do Modelo de previsdo SARIMA
segue um modelo autorregressivo AR(p), de ordem 1 ou AR (1), que modela a verséo
desta classe e seu modelo algébrico e é dado por Couto e Gomes (2017):
Zy = ¢ Zi q1tay,
Para a previsao, o pressuposto do modelo deve ser estacionario
com |$|<1 e autocovariancias (y,) sejam independentes:
V= ¢’1{V0
e as autocorrelagdes de p, sdo dadas por:

P= ’;—’; = ¢ onde, k=012, ...t

Os modelos de autocorrelacdo sdo um processo de médias-
maveis, conhecido também como MA(Q) e a representacdo
algébrica é dada por:

7, = gtO & 11O ot FO 6 _g
Onde, Z, = Z, — w; 6; sendo que o pardmetro que descreve
como Z, se relaciona com o valor de &_;, parai=1,2,...,9.

As autocovariancias divididas pela variancia sdo dadas por:

Py T a+6Hez (14677
p=0k>1
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Os modelos autorregressivos desenvolvem pressupostos e procedimentos para construgdo
e estimativa. A maioria dos procedimentos de analise de séries temporais parte do
pressuposto que estas sejam estaciondrias, serd preciso transformé-las caso ainda nédo
sejam. Segundo Morettin e Toloi (2006) e Couto e Gomes (2017), estas séries precisam
ser defasadas para atingir a condicdo de estacionariedade. O processo mais comum
consiste em tomar diferencas sucessivas da série original até conseguir uma série
estacionaria.
Para Constantino et al. (2017), € possivel utilizar véarias defasagens. Ha casos e
procedimentos em que sera suficiente tomar uma ou duas diferencas para que a série se
torne estacionaria. O nimero necessario de diferenca para se tornar uma série estacionaria
é denominado ordem de integracdo (d). A inclusdo do termo de ordem de integracdo
permite que sejam utilizados os modelos ARIMA (p, d, q) dados pela equacéo:
W,=44 Z,,
Pode-se representar W, por um modelo ARMA (p, ), sendo:
¢(B) W, =0(B) &
Utilizando o0s pressupostos, Z: segue um modelo
autorregressivo, integrado, de médias méveis ou um ARIMA:
¢(B) 4%Z =0(B) &,
de ordem (p, q, d), se p € q sdo as ordens de ¢(B) e 6(B),

respectivamente.

5.2 Modelos Sazonais

As variaveis mais influenciadas por outras variaveis estdo sujeitas a movimentos sazonais
constantes e em longo prazo. A taxa de inflacdo é influenciada por uma variedade de
outras variedades de mercado, enddgena e exdgena, o que determina o procedimento de
analise sazonal. O modelo SARIMA € o mais utilizado para a série de dados com
sazonalidade como a taxa de inflacdo medida pelo IPCA. Werner e Ribeiro (2003) e Costa
Filho (2014). argumentam que os modelos que consideram as séries que apresentam a
componente sazonal séo conhecidos como modelos SARIMA. Neles, uma parte € ndo
sazonal, com parametros (p, d, q), € uma sazonal, com parametros (P, D, Q). O modelo

geral é dado pela equacéo:
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(1-¢,L- ... -¢pr) (1-®,L°- ... -D, L")
(1-L)% (1-L)? Z, = (1-6,L- ... - 6,L9)
(1-O,L5- ... - OyLY) &

Onde,
(1-¢,L- ... -¢,LP) € a parte autorregressiva nao sazonal de ordem p;
(1-®,L°- ... -, L") é a parte autorregressiva sazonal de ordem P e estacéo sazonal s;
(1-L)@ é a parte de integracdo nio sazonal de ordem d;
(1-L)P é a parte de integracdo sazonal de ordem D e estacdo sazonal s;
(1-6,L- ... - 6,L7) ¢ a parte ndo sazonal de médias moveis de ordem g,
(1-0,L*- ... - O,L?) é a parte sazonal de médias méveis de ordem Q e estagéo sazonal s.

Para calcular o modelo de taxa de inflagdo sazonal com os dados da taxa de inflagcdo
medida pelo IPCA de 2007 a 2016 o modelo autorregressivo (AR) simples:

IPCA; = OIPCA,_; + €,
A partir do método e da modelagem apresentada o modelo SARIMA foi escolhido por ter
carater sazonal de analise, ou seja, os dados da taxa de inflacdo IPCA presentes foram

estimados pelos dados passados da mesma taxa.
6. RESULTADOS E DISCUSSOES

A taxa de inflacdo medida pelo IPCA tem comportamento volatil e sofre influéncia direta
da politica econdmica do pais.

A politica econémica brasileira apresenta mudancas constantes ao longo do tempo, a série
de dados anuais da taxa de inflacdo, medida pelo IPCA, representa essas mudancas

periddicas, provando que a politica econdémica ndo tem linearidade.
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Figura 1

Inflacdo Anual Medida pelo IPCA.
Fonte: Banco Central do Brasil, 2017.

A sazonalidade da taxa de inflagdo pode ser visualidade na Figura 1, em uma analise
simples é possivel visualizar a alta na crise financeira de 2008, a alta no momento de
impeachment, em 2015, e a tendéncia de queda ap0s a troca da equipe econémica do
governo central e a recessdao de demanda do pais.

Na Figura 2 € possivel visualizar melhor a sazonalidade do IPCA mensal e suas mudancas

bruscas em cada semestre.

Figura 2

Inflagdo Mensal Medida pelo IPCA.
Fonte: Banco Central do Brasil, 2017.
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Para analise de previsdo, os dados do IPCA devem ser modelados por um SARIMA,

respeitando a sazonalidade. Nesse caso o uso de um modelo SARIMA é mais adequado

para identificar tanto a parte ndo sazonal, quanto a parte sazonal (Ghysels & Miller, 2015).

Seguindo o comportamento dos dados e as evidéncias empiricas, 0 modelo SARIMA é o

mais indicado para andlise de previsao.
O primeiro passo é estimar o modelo de previsdo comparando com os dados reais e

analisar se existe um comportamento adequado entre 0 modelo estimado e os dados reais.
O resultado é a estimagdo do modelo SARIMA para a série existente do IPCA, sendo o

modelo estimado, bem préximo dos dados reais, conforme Figura 3.

o am.

2007 2009 2010 011

Figura 3
Modelo SARIMA e IPCA.

M3

2016

Seguindo 0 Modelo SARIMA e elaborando a previsao do IPCA, observamos a tendéncia

de aumento do IPCA nos préximos anos, corroborando com Costa Filho (2014).

Forecast do SARIMA
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Previsao do Modelo SARIMA.
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O resultado da previsdo é um cenéario provavel para os préximos anos, que segue de

percentual de erro por se tratar de previsdo de uma taxa que depende de muitas
influéncias, sejam essas influéncias do Estado, da politica econdmica promovida pelo
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Banco Central, das expectativas do mercado, da indexacao da economia e do crescimento

dos investimentos e aumento ou diminuicdo da oferta e demanda de produtos e servigos.

7. CONSIDERACOES FINAIS

Os gestores publicos e de empresas privadas necessitam de analises de cenarios dos
principais indicadores de crescimento do pais e do mundo para maximizar os acertos na
tomada de decisédo frente ao futuro. A taxa de inflacdo é um indicador de mercado, que
sofre influéncia direta das politicas econémicas e dos movimentos de demanda e oferta
do mercado.

Ampliar o conhecimento da Taxa de Inflagdo futura permite auxiliar os gestores com
modelos estatisticos capazes de acertar em 95% do cenario analisado, proporcionando
melhoria e crescimento de forma planejada e provisionada.

O Brasil passa por uma fase de recesséo que em ciclos econdmicos pode ser caracterizado
como o “fim do pogo”, e apds esse movimento o pais pode voltar a crescer, e a estimativa
da taxa de inflagdo mostra que a demanda deve aumentar e naturalmente o aumento dos

precos.
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