Metodologia do Novo Conjunto de Medidas de

Nucleo de Inflacdo

A partir da publicacdo deste Relatorio
de Inflacdo, o Banco Central altera o conjunto,
periodicamente divulgado, de trés medidas de nicleo
de inflagAo associadas ao indice Nacional de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA). Nesse conjunto
permanece o nucleo de médias aparadas com
suavizacdo (IPCA-MS), que vem sendo divulgado
desde marco de 2001, ao qual se juntam duas novas
medidas, o nucleo por exclusdo (IPCA-EX) e o
nucleo de dupla ponderacdo (IPCA-DP). A vista
disso, este boxe objetiva descrever a metodologia
utilizada para a construcdo de cada um desses
ndcleos. Assim sendo, doravante os documentos
oficiais do Comité de Politica Monetaria fardo
referéncia a essas medidas de nucleo. Note-se que
essa mudanca representa apenas um aprimoramento
estatistico, ndo implica nem sugere alteracdo na
implementacdo do regime, que continua voltada,
tanto por critérios técnicos quanto de transparéncia,
para o controle da inflagdo medida pela variacdo do
IPCA pleno.

Na construgédo do IPCA-MS, a metodologia
elimina as maiores e menores variagdes mensais
dos precos — totalizando 20% da cesta que compde
0 IPCA! - e recalcula a média ponderada, utilizando
apenas a parte central da distribuicdo, para tanto
levando em conta o peso original de cada item.
Note-se que alguns dos itens que compdem o
indice pleno apresentam variagOes infrequentes
(Combustiveis Domésticos, Energia Elétrica
Residencial, Transporte Publico, Combustiveis
para Veiculos, Fumo, Cursos, Cursos Diversos e
Comunicagdo). Além disso, em geral a magnitude

1/ A parcela de corte (20%) € definida pela minimizagao da raiz do erro quadratico médio entre a média movel centrada de treze meses da inflagéo

mensal e a série da média aparada.
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dessas variacOes tende a ser elevada relativamente
a dos demais itens, de modo que, em principio, ao
se utilizar a metodologia de médias aparadas, esses
precos poderiam ser sistematicamente eliminados
do célculo do nudcleo, levando a uma eventual
subestimacgdo da inflacdo subjacente. A fim de
equacionar tal problema, no caso desses componentes
com alteragdes de precos infrequentes, as variagoes
mensais sdo divididas em doze parcelas iguais
(suavizadas), as quais sdo distribuidas no més em
que ocorrem e nos onze seguintes.

Por sua vez, no célculo do IPCA-EX, a
metodologia utilizada considera critérios econdémicos,
além de critérios estatisticos. A rigor, 0 processo
leva em conta a idéia basica de excluir os itens
que apresentam, de maneira consistente, maiores
volatilidades ao longo da amostra utilizada. O
procedimento também considera que o fato de um
item pertencer ao conjunto de “Precos Administrados
por Contrato e Monitorados” ndo constitui condi¢do
suficiente para sua excluséo, tendo em vista que esses
precos apresentam alta persisténcia e rigidez para
baixo?. A ndo exclusdo indiscriminada desses pre¢os,
portanto, em principio contribuiria para ndo enviesar
a medida de nucleo.

Com base em critério estatistico, ou seja, na
volatilidade relativa, foram selecionados dezesseis
itens — entre os 52 itens que compdem o IPCA —
como candidatos a exclusdo. Precisamente, os itens
cuja volatilidade relativa tenha sido superior a dois
desvios-padrdo durante o periodo de janeiro de
1995 a dezembro de 2007 seriam, em um primeiro
momento, passiveis de exclusdo. A Tabela 1 apresenta
as volatilidades relativas para toda a amostra e para
0s trés subperiodos: 1/1995 a 12/1998, 1/1999 a
1/2002 e 1/2003 a 12/2007. Um segundo critério
estatistico é da consisténcia da volatilidade, ou
seja, para ser excluido, o item teria que apresentar
volatilidade relativa elevada em, no minimo, dois dos
trés supracitados subperiodos.

Seguindo o procedimento descrito no
paragrafo acima, chega-se ao IPCA-EX, com a
excluséo de doze itens (destacados em negrito na

2/ \fer, por exemplo, da Silva Filho (2008).
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Tabela 1) — dez pertencem ao grupo Alimentacéo
no Domicilio e dois ao dos Pregos Administrados
por Contrato e Monitorados. Os itens excluidos
corresponderam, em média, a 15,5% da cesta do IPCA
na amostra utilizada. Para efeito de comparacéo,
0 nucleo por exclusdo, conforme anteriormente
calculado e divulgado pelo Banco Central, excluia,
total ou parcialmente, 24 itens, aproximadamente
44,6% do IPCA.

Tabela 1: Volatilidade relativa dos itens mais volateis do IPCA

ltens 01/1995 01/1999 01/2003 01/1995

12/1998 01/2002 12/2007 12/2007
Tubérculos, raizes e legumes 7,98 5,78 9,13 7,84
Comunicagao 11,92 1,99 1,43 6,82
Hortaligas e verduras 7,95 4,48 511 5,95
Cereais, leguminosas e oleaginosas 5,30 3,79 3,26 4,12
Combustivel de uso doméstico 3,78 4,01 1,05 3,19
Frutas 3,11 2,22 3,66 3,12
Combustiveis (veiculos) 3,10 3,70 2,32 3,07
Pescado 3,96 2,71 2,24 3,00
Aves e ovos 2,34 3,54 2,62 2,89
Acucares e derivados 1,54 3,78 2,27 2,75
Energia elétrica 5,69 1,68 1,26 2,63
Oleos e gorduras 2,30 3,47 1,89 2,63
Leite e derivados 1,90 2,04 2,50 2,19
Cursos 2,72 1,86 1,81 2,18
Carnes 2,17 2,05 2,07 2,14
Fumo 2,75 1,93 1,41 2,05

Fonte: da Silva Filho e Figueiredo (2009)

Para a obtencdo da terceira medida, o
IPCA-DP, os pesos originais — baseados na
importancia de cada item na cesta que compde 0
IPCA — séo reponderados, levando em consideragéo
0 respectivo grau de volatilidade relativa, isto €,
volatilidade do item ajustada pela volatilidade
do IPCA pleno. Nesse método, quanto maior a
volatilidade relativa de um componente, menor sera
0 seu peso no célculo do nucleo. Cabe destacar,
entretanto, que, diferentemente do que ocorre no caso
do IPCA-EX e do IPCA-MS, o IPCA-DP néao exclui
0s itens mais volateis, apenas reduz sua importancia.

Para construir o IPCA-DP, primeiro se
calcula o desvio-padrédo relativo de cada um dos
n itens do IPCA (o, ) usando uma janela movel de
48 meses (j=48), conforme a seguir:
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7, e 7, representam, respectivamente, a variagao
do item i e a inflacdo plena no més t.

Segundo, a partir dos pesos originais do
IPCA (w,,), 0s novos pesos (w,,) séo calculados,

observando-se para tanto a restricdo de que
n~~ -
YW, =1, conforme abaixo:
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Por fim, o IPCA-DP é obtido a partir de:

DP n

T =2 Wil
Figura 1 —IPCA e nlcleos de inflagao AFigura 1 mostra a variacdo em doze meses
Veliageoolemidaimeses da inflagdo e das trés medidas de ntcleo de inflagio
T descritas acima. Uma analise preliminar sugere

que o IPCA-EX apresenta a dinamica com melhor
aderéncia ao indice pleno. A despeito dessa evidéncia,
cabe destacar que a experiéncia internacional e a
literatura suportam a avaliacdo de que é importante
analisar um conjunto variado de medidas de nucleo,

2 — - - - - - - - " ao invés de focar em medidas especificas, ja que, na
Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set J o) ~ oge -
2006 2007 2008 2009 pratica, ndo se consegue especificar um nucleo que
IPCA — — — IPCAMS seja superior em todos os critérios de avaliagdo. Essa
------- IPCA-EX IPCA-DP

é uma das razdes pelas quais a grande maioria dos
paises que adota o regime de metas para a inflagdo
persegue metas medidas pela variacdo de um indice
pleno, a0 mesmo tempo em que utiliza medidas de
nucleo apenas como parte de um amplo conjunto de
informacGes no qual se baseia o processo decisorio
da politica monetaria.
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