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Impacto de atualizagoes na cesta de referéncia do IPCA

Estudo Especial n® 70/2019 — Divulgado originalmente como boxe do Relatdrio de Inflagdo (dezembro/2019)

A estrutura de ponderacdo do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) sera atualizada em
janeiro de 2020, com a incorporacao da nova cesta de referéncia gerada a partir da Pesquisa de Orcamentos
Familiares (POF) 2017-2018". Nesse contexto, este estudo avalia os impactos da nova estrutura de pesos
do IPCA sob diferentes aspectos. Primeiramente, sdo apresentadas estimativas de como a inflacdo teria
se comportado no periodo recente, caso a nova estrutura ja estivesse em vigor. Em seguida, apresenta-se
0 impacto observado em outros episédios de mudancga de estrutura de ponderacgdo. Por fim, estima-se o
impacto que a mudanca deve exercer sobre a inflagdo em 2020.

Impacto da mudanca da POF para a inflagdo no periodo recente

Esta se¢do compara o IPCA divulgado? para o periodo 2017-2019 com o contrafactual baseado na hipdtese
de que a nova estrutura do IPCA ja estivesse em vigor. O periodo escolhido abarca aquele em que ocorreu
a coleta de dados da nova POF, de tal forma que inflagdo recalculada sob a nova estrutura tende a refletir
melhor a variacdo do custo de vida da populac¢do objetivo no periodo.

O cdlculo do contrafactual sob a nova estrutura de ponderacdo considera as variagdes divulgadas para os
subitens que ja faziam parte da cesta do IPCA e imputa a variacdo do item a que pertence ou de subitem
correlato no caso dos novos subitens. O exercicio sugere que a inflagdo medida pelo IPCA teria sido de 10,75%,
no acumulado do periodo, caso a nova estrutura ja estivesse em vigor — pouco abaixo dos 11,02% registrados
sob a estrutura atual. Em termos anualizados, a diferenca é de -0,09 p.p. (3,46% contra 3,55%).

Em2017,ainflagdoteriasido maiorcasoanovaestruturaestivesse emvigor(3,19%, contra 2,95%), repercutindo
0 aumento no peso do grupo educacdo e, principalmente, a diminuicdo do peso do subgrupo alimentag¢éo no
domicilio. Naquele ano, houve deflagao dos precos de alimentos, enquanto o grupo educag¢do registrou alta
bem superior a inflagdo. Em 2018 e 2019, contudo, a inflagdo teria sido menor sob a nova estrutura (3,48%
ante 3,75%; e 3,72% ante 3,95%, respectivamente), resultado mais em linha com o viés desinflacionario de
atualiza¢des da cesta de referéncia.® O contrafactual construido para os nuicleos de inflagdo sugere que a nova
estrutura de pesos teria diminuido a inflacdo subjacente nos trés anos avaliados (Grafico 1).

Grafico 1 — Evolucéao recente do IPCA e nucleos
% em 12 meses
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1/ Para maiores detalhes, ver estudo especial “Atualizages da estrutura de ponderagdo do IPCA e repercussdo nas suas classificagdes”.

2/ Parao IPCA de dezembro de 2019, considerou-se a projecio divulgada no capitulo 2 do Relatério de Inflagdo de dezembro de 2019.

3/ AtualizagBes na estrutura de pesos do IPCA tendem a provocar redugdo na inflagdo em decorréncia de questdes metodoldgicas relacionadas a
mudancas de qualidade em bens duraveis e do viés de substituigdo que indices de Laspeyres (como o IPCA) trazem ao célculo da inflagdo.
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Comparac¢do com episddios anteriores de mudanga de POF

0O mesmo exercicio foi aplicado para estimar o impacto de outras mudancas na estrutura de pesos, decorrentes
da adocgéo de atualizagGes de POF pelo SNIPC%. Os episddios considerados foram: (i) da POF 1987-1988 para
a POF 1995-1996, em agosto de 1999; (ii) da POF 1995-1996 para a POF 2002-2003, em julho de 2006; e (iii)
da POF 2002-2003 para a POF 2008-2009, em janeiro de 2012.

Usando como referéncia os trés anos que antecederam as respectivas atualizagdes de estrutura, o exercicio
encontrou aumento da inflacdo em dois dos trés episddios: o da POF 1987-1988 para a 1995-1996 (impacto
anualizado de +0,71 p.p.) e o da POF 1995-1996 para a 2002-2003 (impacto anualizado de +0,40 p.p.). Apenas
na mudanca da POF 2002-2003 para 2008-2009 teria ocorrido reducdo da inflacdo, de -0,49 p.p. (Tabela 1).

Tabela 1 — Contrafactual nos trés anos anteriores a mudanca

Mudanca de POF Periodo de comparagao IPCA acumulado, anualizado (%) Diferenca
POF anterior POF nova
1987-1988 para 1995-1996 agosto/96 a julho/99 4,56 5,27 0,71
1995-1996 para 2002-2003 julho/03 a junho/06 5,78 6,17 0,40
2002-2003 para 2008-2009 janeiro/09 a dezembro/11 5,57 5,08 -0,49

Ainfluéncia de aspectos conjunturais sobre esse tipo de exercicio é evidenciada quando se compara a inflacao
oficial dos trés anos seguintes a mudanga da POF com aquela que teria ocorrido caso a estrutura ndo tivesse
sido atualizada (Tabela 2). Para o primeiro episédio considerado, encontrou-se novamente aumento da
inflacao, mas desta vez bem menor. Nos dois episédios seguintes, observou-se reducao significativa dainflagao:
-0,56 p.p. na mudanca da POF 2002-2003 para 2008-2009 e -0,34 p.p. na mudanca da POF 1995-1996 para
2002-2003.

Tabela 2 — Contrafactual nos trés anos apés a mudanca

Mudancga de POF Periodo de comparacéo IPCA acumulado, anualizado (%) Diferenca
POF anterior POF nova
1987-1988 para 1995-1996 agosto/99 a setembro/01 6,91 6,97 0,06
1995-1996 para 2002-2003 julho/06 a agosto/08 5,15 4,81 -0,34
2002-2003 para 2008-2009 janeiro/12 a fevereiro/14 6,58 6,01 -0,56

Estimativas de impacto da mudanca da POF para a inflagdo em 2020

Para a avaliacdo do impacto da mudanca a ser implementada no préoximo ano foram utilizadas projec¢oes
de inflacdo para 2020 desagregadas no nivel de subitem. Essas projecdes foram entdo agregadas usando
tanto a estrutura de ponderacdo derivada da POF 2008-2009 quanto a estrutura de ponderacdo derivada
da POF 2017-2018. Esses exercicios sugerem que a atualizacdo da cesta de referéncia tera impacto de cerca
de -0,30 p.p. sobre o IPCA de 2020, dependendo do cendrio utilizado. Ao controlar variagdes de precos no
nivel mais desagregado do IPCA e isolar exclusivamente o impacto da diferenca nos pesos, esses exercicios
fornecem uma medida direta do efeito esperado da mudanca da POF. Nao obstante, a magnitude do efeito

4/ Sistema Nacional de indices de Precos ao Consumidor, do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
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esperado da atualizacdo da cesta de referéncia é condicional as proje¢es para as variagdes de precos dos
diversos subitens que compdem o IPCA, de tal forma que o impacto efetivo dependera da composicao da
inflacdo que serd de fato observada em 2020. Portanto, a incerteza em relacdo ao impacto da mudanca na
estrutura guarda correspondéncia com a prépria incerteza em relagdo as proje¢des desagregadas de inflacdo.
Naturalmente, projecées diferentes resultardo em estimativas de impacto diferentes, ainda que a mesma
metodologia seja seguida.

E importante ressaltar que essas projecdes desagregadas ndo correspondem as proje¢des divulgadas
no Relatério de Inflagdo de dezembro de 2019, construidas com o uso de modelos macroeconémicos
semiestruturais. ProjecOes desagregadas componente a componente, que combinam de forma flexivel
modelagem economeétrica mais simples com julgamento de analistas, fazem, contudo, parte do conjunto
mais amplo de proje¢des consideradas internamente para fins analiticos. Diferentemente do exercicio
aqui proposto, o impacto da mudanga na estrutura de ponderagdo do IPCA é capturado nas projecdes dos
modelos semiestruturais por intermédio das expectativas de mercado, cuja fonte sdo as previsGes apontadas
na Pesquisa Focus; do efeito sobre as projecdes nos precos administrados; do impacto sobre a inércia
inflaciondria sobre os precos livres, entre outros.
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