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RESUMO

O presente estudo realiza uma andlise da capacjtadéiva das principais medidas de
nacleo divulgadas pelo Banco Central do Brasil pgranos de 2005, 2010 e 2017. Para isso,
utiliza-se como critério de selecado dos melhoredetos, o Erro Quadréatico Médio (EQM) de
previsdo e a metodologia de Diebold e Mariano (L9%5 verificado se essa eficiéncia
preditiva se repete em todos os periodos, ou seemcoesultados diferenciados em cada ano.
Os resultados levam a conclusédo que, dentro dodmednalisado, a medida de nucleo por
exclusdo IPCA-EX2 e a medida de nucleo por dupladpmcdo IPCA-DP apresentam
melhor eficiéncia preditiva da inflagdo futura, stigdo que tais medidas de nacleos podem
ser utilizadas como bons indicadores antecederdesfthcido brasileira para a amostra

analisada.

Palavras-chave:Nucleo de Inflagdo. Previsdo de Inflagdo. Bancotaédo Brasil.



ABSTRACT

The present study performs an analysis of the gtiedi capacity of the main core measures
published by the Central Bank of Brazil for the nge2005, 2010 and 2017. For this, the
criterion of selection of the best models is thedMen Quadratic Error (EQM) and the
methodology of Diebold and Mariano (1995). It icked whether this predictive efficiency
is repeated in all periods, or whether differerstutss occur in each year. The results lead to
the conclusion that, within the analyzed periodecmeasure by IPCA-EX2 exclusion and
dual core IPCA-DP measure increase better predictificiency of future inflation,
suggesting that such core measures can be usembddsnglicators of Brazilian inflation for

the sample analyzed.

Keywords: Core Inflation. Inflation Forecast. Brazilian Geal Bank.
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1 INTRODUCAO

A inflagdo é uma das principais variaveis econémiua contexto de formulagcéo
de politica monetéaria, além de ser um importantkcador das condi¢cdes de oferta da
economia e do bem-estar para a sociedade. Prodaflac®narios representam corroséo do
poder de compra das familias; aumentam a dispesiprecos relativos diminuindo, assim,
o grau de integracdo dos mercados, além de afieteergente o horizonte de planejamento
dos agentes econdémicos.

A partir da década de 90, com o objetivo de maatestabilidade dos precos, muitos
paises passaram a adotar um sistema de metasipfiag@. Uma das ferramentas utilizadas
por diversos Bancos Centrais para se chegar ajelivo, foi a utilizacdo de medidas de
nacleo da inflacdo. O conceito de Nucleo da inflagdor sua vez, esta associado a uma
medida que busca captar a tendéncia de oscilacgigprégos, desconsiderando distarbios
resultantes de choques temporarios (BRYAN e CHECOHHE994). Tais medidas de
nacleos, tem se mostrado relevantes na conducgoliti@a monetaria, auxiliando os Bancos
Centrais a identificar e diagnosticar os choques afetam a inflacdo, tornando-se, assim,
uma importante ferramenta utilizada para meditab@glade dos precos da economia.

Diante disso, as autoridades monetéarias necesdéamma ferramenta prospectiva
da taxa de inflacdo para adotar medidas de contalenedidas de nucleo da inflacdo, por
sua vez, tém sido utilizadas como tentativas degiodeficiéncias do indice de inflacdo
usual. Barros (2000) argumenta que a grande ul#idias medidas de nucleo é reduzir o
custo em termos de produto de politicas anti-ifdladrias. Isso aconteceria uma vez que ao
ter condicdes de identificar as flutuacdes de curézo do indice de inflacdo pleno, o Banco
Central teria a maior capacidade de julgar a netads ou ndo de mudar a intensidade de sua
politica em busca dos seus objetivos.

Apesar disso, a medida mais facilmente assimiléeemeta de inflagdo é um
indice de precos ao consumidor, procedimento adoilstgérnacionalmente e também no
Brasil. No entanto, esse indicador inclui informeg&obre choques exdgenos e transitorios,
que ndo devem motivar alteracdes da politica mdastdDe maneira geral, enquanto a
inflagdo mensura a variacdo de bens e servicog eois periodos; o nucleo da inflagéo,
basicamente, captura a parte da inflacdo que évaete” para manter a estabilidade dos
precos.

Uma questdo importante que gerou diversas discaidebdea escolha de uma
medida de inflagdo “cheia” para servir de refer@mara as metas, ao invés de uma medida de
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nucleo da inflagdo. Apds adocao do regime de méheexsos bancos centrais tém substituido
as medidas de indice “cheio” por medidas de nudkdnflacdo, entrando, assim, em um
intenso debate sobre que medida de inflacdo adotar.

De acordo com Fiorencio e Moreira (2002), esse tdetadlete a suspeita de que
os indices de inflagdo adotados tradicionalmente ptssuem a capacidade de discriminar
entre os choques de precos generalizados e idio&$oos e entre choques permanentes e
temporarios. Utilizar este indice como previsaoirdacao futura € criticado por diversos
autores.

Conforme Trompieri, Castelar e Linhares (2011) aome das autoridades
monetarias adotam os indices usuais, como o iddidrecos ao Consumidor Amplo (IPCA),
como meta, alegando que, a dificil compreensaongadas de nucleo por parte do publico e
a incapacidade de tais medidas refletirem precistare custo de vida, podem comprometer
a credibilidade do sistema de metas. Ja para Bsgidrombini e Werlang (2000), talvez o
procedimento técnico mais adequado fosse expulgiansitens do indice cheio, deixando-o
imune aos efeitos de choques temporarios e deévaiar Unica. Apesar disso, a escolha de
um indice cheio tornou-se inevitavel por razdesmdelibilidade, pelo menos no inicio da
implementacg&o do regime de metas para a inflagéo.

Apesar de ser um termo bastante popular e de spertéincia tedrica entre os
formuladores de politica monetaria, ainda ndo ha definicdo formal do que € o nucleo da
inflacdo, nem do que de fato pretende captar, sepdocada medida proposta usa um
conceito de nucleo, bem como métodos distintosatieilos para obté-lo. Assim, sua ampla
utilizacdo em diversos paises tem motivado tralsathoentes a investigar se as medidas de
nucleo séo realmente uteis.

Dessa forma, diversos autores, dentre eles, Wyt@@9J, Clark (2001), Rich e
Steindel (2007), Bermingham (2010), Marques et28l08) e Santos e Castelar (2016),
propdem métodos para qualificar o desempenho dessd#das de ndcleo da inflacédo,
levando em consideracdes critérios que, normalmesperam as seguintes caracteristicas:
a) auséncia de viés: espera-se que uma medidacte mAo seja enviesada em relacéo a
medida de inflacdo, ou seja, no longo prazo a naedédnucleo seja igual a média da inflacéo;
b) Dindmica de ajustamento: Implica que o ajustéodgo prazo ocorre através de mudancas
na inflacdo e ndo no ndcleo; ou seja, 0o nucleoeseomo um indicador de ajuste para a
inflacdo; c) Previsdo da inflagcd@Gonsidera-se que uma medida de ndcleo possui dajiaci
preditiva, se os erros de previsdo obtidos com dehooque utilizam o nucleo sdo menores

gue os erros de previsao obtidos com o modelofdeérecia, sem o nucleo.
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Os dois primeiros critérios focam-se em uma andiid®@e o comportamento de
longo prazo das séries e ndo garantem que o nsejecapaz de ajudar a prever a inflagao.
A despeito da capacidade de previsdo das medidasiceos da inflacdo, Fiorencio e
Moreira (2002) evidenciam o fato de que a politieanetaria tem um efeito defasado sobre a
economia. Assim, cabendo ao Banco Central anaisssmportamento futuro da inflagao
antes de estabelecer sua politica.

Assim, se a previsdo com uma medida de nucleo ldoméb que a previsdo com
a propria inflacdo, entdo existe evidéncia de gsta enedida deve ser usada como um
instrumento auxiliar na formulagéo da politica nténia. Ou seja, também é esperado que o
nucleo ajude na previsédo da inflacdo, apesar deratura mostrar que esta ndo é uma tarefa
trivial. De modo geral, a ideia € que a medida lesdt@ possa agregar informacdes do
comportamento de curto prazo da inflacdo, e potdeservir de indicador antecedente para
ela. Isto implica que, o comportamento do nuclealce indice pleno devem possuir
caracteristicas similares, no sentido que néojdiaicom o passar do tempo.

Diante do exposto, o presente estudo propde umlgseardescritiva das cinco
principais medidas de nucleo de inflacdo utilizapgel® Banco Central do Brasil (BACEN).
Em seguida, utilizar-se-4 mecanismos como o Errad€ado Médio de Previsdo (EQM) e o
teste e Diebold e Mariano (1995) para apontar aidaede nucleo com melhor capacidade
preditiva para a inflagéo.

Para tal, foram utilizados dados mensais de jareiezembro para os anos de
2005, 2010 e 2017 do IPCA e de cinco medidas deoside inflacdo estimadas e divulgadas
pelo BACEN, quais sejam, (i) Nucleo por exclusam seonitorados e alimentos no domicilio
(IPCA-EX), construido a partir da exclusdo dos stelo grupo Alimentos no domicilio e
Precos Administrados por Contratos e Monitoradidspéra o nucleo por exclusao (IPCA-
EX2), excluem-se apenas o0s itens que apresentammalgeira consistente maiores
volatilidades ao longo da amostra; (iii) O nucler médias aparadas com suavizagéo (IPCA-
MS) eliminando 40% dos itens que apresentam vae&tremas; (iv) nucleo por médias
aparadas sem suavizacao (IPCA-MA); e por fim, (M)i@leo por dupla ponderacéo (IPCA-
DP) que, diferentemente dos indices anteriore® eméluem os itens mais volateis, mas da
um peso menor para aqueles que possuem maioridaldd.

O trabalho esta organizado da seguinte forma: &oseeguinte se reserva a
apresentar uma revisdo da literatura associadaglgoiela as distintas conceituacdes sobre
medidas de nucleo, bem como sua importancia. Aiddacrevemos sobre as principais

medidas de nucleos divulgadas no Brasil, apreséotaau método de construcdo e visées
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criticas. Em sequéncia, apresentam-se os aspeetosiatogicos, compostos pela descricdo
dos dados e apresentacdo da estratégia utilizadagvaliar a capacidade preditiva das
medidas de nucleos aqui utilizadas. Por fim, solamados os resultados e tecidas as

consideracdes finais.

2 ASPECTOS TEORICOS: TEORIAS SOBRE NUCLEO DA INFLACAO

O conceito de Nucleo da inflagdo estd associadana medida que busca
identificar o componente persistente e de longaguda variagdo dos precos, sem levar em
conta os impactos decorrentes de flutuacOes téaiasitsobre a taxa de inflacdo. De forma
geral, uma medida de inflacéo livre de ruidos, gsa mostrar a verdadeira tendéncia da
evolucdo dos precos, pode ser entendida como ndaléaflacdo (BRYAN e CHECCHETI,
1994).

A relevancia de se obter uma medida de nucleo fitEc@#o esta na capacidade
desta medida poder atenuar elementos transitonesptecos e expressar, basicamente, o
comportamento persistente da inflagdo, assim, iangib os Bancos Centrais a atingir uma
meta inflaciondria com menor varia¢do da politicaetaria.

Como observa Blinder (1997), o grande desafio estéapacidade de separar da
inflacdo agregada do sinal do ruido, ou seja, ifilegnt qual a parte da inflagdo € duradoura, e
qual € meramente transitoria, pois essa distirméatse crucial para o exercicio das decisdes
da autoridade monetaria.

O conceito de nucleo da inflagdo, por sua vez,isunicialmente com Eckstein
(1981), o qual entende que o nucleo é parte dacédl que esta diretamente ligada a fatores
inerciais, como por exemplo, as expectativas deatag. Tal componente inercial da inflacéo
seria responsavel pelo aumento da “tendéncia d&iarento dos custos dos fatores de
producdo”. Eckstein (1981) desagrega a inflacAd®soraa de trés componentes: nucleo da
inflacdoc; , a inflagdo por demanda agregalla os choques de ofeda Ou seja,

T[t == Ct + dt +St (1)

Dessa forma, Eckstein (1981) expressa o nucleo etara de inflacdo de longo
prazo; estimada na auséncia de chogyesno estado estacionario, com demaddaula;
gue é gerada apenas pelas expectativas de lorgmgya agentes.

Diferentemente, Quah e Vahey (1995), consideram guelcleo revela a

componente da inflacdo que esta incorporado nasctatjpvas de inflacdo, mas que nao
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exercem nenhum impacto sobre o produto no médiagnlprazo na economia. Desta forma,
choques neutros no longo prazo sao interpretado® sendo gerados no lado da demanda,
sendo o nucleo definido, entdo, como a inflacAca@ada por pressdes na demanda agregada.
Bryan e Checcheti (1994), por sua vez, definem deaide inflacdo como a
medida mais correlacionada com o crescimento detaofaonetaria. Dentro dessa linha
destacam-se os trabalhos de Morana (2004, 200dade e O’ brien (2001), Giannone e
Matheson (2006). Os autores baseiam-se se n&ebgpdlo nucleo da inflacdo como a
inflacdo gerada pela expansdo monetéaria; ou seja, medida diretamente associada ao
crescimento da oferta de moeda na economia. Oseautilizam a teoria quantitativa da
moeda para estabelecer uma relagdo entre varidodeivel de precos na economia a partir

de variacdes da oferta monetaria, seguindo a equiEgkischer (1911):

MV = PY (2)

Em que,M, € a oferta nominal de moeda, a velocidade com que as transagcdes
ocorrem,P, o nivel de precos, ¥ é o produto real. Desta forma, a inflagdo é agetawllongo
prazo apenas por fatores monetarios, como por dremmissao de moeda. Neste caso, 0
Banco Central como condutor da politica monetaraagrande responsavel por controlar a
inflagdo monetéria e o nucleo. J& Bryam et al. T)99efinem como a medida mais
correlacionada com a tendéncia alisada da taxafldeao.

Apesar da relevancia do conceito de nucleo da cédflapara a teoria
macroecondmica, ndo existe um padrédo consensubleratura sobre a medida ideal de
nacleo. A medida que mais paises passaram a adqiticitamente o regime de metas para
inflacdo, ou passaram a enfatizar a estabilidaderelgs como principal objetivo de politica
monetaria, mais medidas tém sido propostas, cadautiizando meétodos distintos para sua
obtencao.

De uma forma geral, destacam- se trés diferentdsdo® de construir uma
medida de ndcleo da inflagdo. Métodos obtidos peiorda exclusdo, em que os precos de
certos indices séo excluidos do indice de inflag@mndo estes apresentam alta volatilidade e
suas variacoes refletem os choques transitoriosétodo de influéncia limitada, que surgiu
no sentido de amenizar o problema de se excluis éebitrariamente; e o0 método baseado em
modelagem tedrica. Vale ressaltar que os dois mosienétodos citados aqui, sdo baseados
em técnicas estatisticas sobre a distribuicdo dagp em cada periodo, os quais produzem
medidas de nucleos de inflagdo desprovidas de ugralfase tedrica e que contém
informacgdes apenas do proéprio indice.
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No Brasil, o BACEN disponibiliza, atualmente, infeacdes sobre cinco medidas
de ndcleos da inflagédo, tendo como referéncia IPi@dice de inflagdo oficial adotado no
regime de metas. Destas cinco medidas, duas s@a®olatravés do método de exclusdo —
IPCA-EX e IPCA-EX2, outras duas por médias aparaglas com suavizacdo — IPCA-MS;
outra por medias aparadas sem suavizacdo — IPCAeMAlItima medida, obtida por dupla
ponderacdo — IPCA-DP. Desta forma, a proxima sexfivariza as principais medidas
propostas pelo BACEN descrevendo seu método ddragés, bem como suas principais

limitacOes.

3 MEDIDAS DE NUCLEO

3.1 Nucleos por Exclusdo — IPCA-EX / IPCA-EX2

A medida de nudcleo por exclusdo (IPCA-EX) foi inlmaida pelo BACEN no
Relatorio de Inflagéo (RI) de margo de 2001, semduais tradicional na literatura. A medida
considera tanto aspectos econdmicos quanto aspestadisticos, para definir os itens a serem
excluidos. Neste método, os precos de certos fenselecionados sdo excluidos do indice
de inflacdo quando estes apresentam alta volatdida longo da amostra analisada. Os itens
geralmente excluidos sdo alimentos e energia. Dexidimplicidade de seu célculo, bem
como sua facil aplicacédo, essa medida é amplaméhtada pelas autoridades monetéarias no
exercicio de suas decisoes.

A principal critica feita a essa metodologia estiagionada a forma arbitraria
atribuida a exclusdo dos itens selecionados, nadmesn que estes podem eliminar néo
somente viés ou 0 componente de ruido que se amtmdice de inflagdo, mas também
informacdes relevantes que podem ser obtidas sofweportamento da inflagéo futura.

No presente estudo, utilizar-se-a duas medidas @deass por excluséo,
denominadas: IPCA-EX — Nucleo por exclusdo sem tamdos e alimentos no domicilio,
gue consiste em excluir os itens dos grupos Aliagdd no domicilio e precos administrados
por contratos e monitorados; e o nucleo por exols82, denominado — IPCA-EX2, que
consiste na exclusdo apenas de itens que apresatgamaneira consistente maiores
volatilidades relativas ao longo da amostra anddis@zonforme Banco Central do Brasil
(2009).
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3.2 Nucleos por Médias aparadas com e sem suaviamag- IPCA-MA/ IPCA-MS

Como alternativa aos métodos por excluséo, inclsera-utilizacdo de medidas
de nucleo obtidas a partir de estimadores de imdi@élimitada (EIL), os quais reduzem a
influéncia dos valores localizados nas extremidaaedistribuicdo. As maiores contribui¢cdes
sobre este tema surgiram dos trabalhos de Bryake (R993) e Bryan, Cecchetti e Wingins
(1997).

O meétodo desenvolvido por Bryan e Cecchetti (198épominado de médias
aparadas é um exemplo geral da classe de estirsadermfluéncia limitada, pelo qual se
calcula a média da distribuicdo do corte transvedss precos, desconsiderando seus
extremos (corte de caudas). Ou seja, sdo remowuidosalculo do indice de inflacéo, bens e
servicos que tiveram maiores e menores oscilagbegeniodo analisado. Esta versédo de
medida de nucleo, por sua vez, tende a subestimfiagio, por desconsiderar no seu calculo
as variacoes de precos e produtos em setores @ustes menos frequentes, o que pode
gerar viés para baixo e comprometer informacoevaetes sobre o componente persistente
da inflagc&o.

Com o objetivo de eliminar tal subestimacdo, ardifura sugere que seja
realizado um procedimento prévio de suavizacaoteles, cujas variagbes costumam ser
infrequentes e, geralmente, de magnitudes elevqdasio comparadas aos demais itens. E a
medida de nucleo obtida de médias aparadas poizagas — IPCA-MS. No Brasil, tal
medida vem sendo divulgada no Rl do BACEN desdéd.200

Conforme Banco Central do Brasil (2009), a metogielode construcdo da
medida IPCA-MS elimina as maiores e menores vagsgiensais dos precos — totalizando
20% em cada extremidade da cesta que compde o #PEAecalcula a média ponderada,
utilizando apenas a parte central da distribuipaoa tanto levando em conta o peso original
de cada item. Afim de equacionar o problema de oomptes com alteragcbes de precos
infrequentes, o BACEN suaviza as varia¢des dopriefrequentes em 12 parcelas iguais.

Dentro desta linha, os trabalhos de Figueiredo P@0Da Silva e Figueiredo
(2014) para o Brasil, utilizam medidas por médiaragas com suavizacdo das séries que
apresentam reajustes infrequentes dos prec¢os atpsoghara que estes, tenham a chance de
nao serem sumariamente excluidos e passem a regcetdesmo tratamento dos demais,
aproveitando as informacfes contidas em seus d&doautores verificam que os melhores

resultados foram os obtidos através da suavizagdedos itens antes do célculo da média
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aparada, demonstrando que esse procedimento teeh ipgportante na construcdo dessa
medida de nucleo da inflag&o.

No presente estudo, estas duas medidas serdo idadas) por IPCA-MA -
nacleo de médias aparadas sem suavizacao e IPCA-N&leo de médias aparadas com
suavizagéao, que eliminam 40% dos itens que ap@sevdriagcdes extremas, sendo 20% de
cada cauda da distribuicdo, e recalculam o indécafthcéo utilizando apenas a parte central
da distribuicdo. Para evitar o problema de subestim do calculo do nucleo, como ja
descrito anteriormente, o0 BACEN suaviza as varis¢cdes precos infrequentes em 12

parcelas iguais.

3.3 Nucleo por dupla Ponderacao — IPCA-DP

Diferentemente das medidas de nucleos descritas atémento, o calculo do
nucleo por dupla ponderacédo — IPCA-DP nédo exclahom item do IPCA, mas ajusta os
pesos originais de cada item de acordo com sudilid@de relativa; ou seja, nesta
abordagem, quanto maior a volatilidade relativaisheitem que compde a cesta de consumo,
menor sera seu peso no calculo da medida de nucleo.

Os primeiros trabalhos neste sentido surgiram com [1994) e Diewert (1995),
apresentando metodologias que utilizam o inverseadancia como ferramenta para ampliar
o sinal inflacionario transmitido por cada item ganente do IPCA, sem exclui-lo. O
Procedimento adotado nesta abordagem, portantdeé&ecalcular os pesos originais de cada
um dos itens na cesta de consumo que compde o IRE€&ndo-se em conta o grau de
volatilidade relativa desses itens com relacdonda@é de inflacdo cheio - IPCA. Assim, 0s
itens considerados mais volateis, ndo sdo elimmatbo calculo do nucleo, mas tém sua
importancia relativa reduzida.

Para o calculo da volatilidade relativa, sdo zdiias uma janela movel de 48
meses, conforme mostrado em Banco Central do B239). A vantagem em comparacao
ao nucleo por excluséo é que, a principio, todagas possuem chance de transmitir alguma
informacé&o sobre a inflagédo futura, ja que o pegpnal do item é ponderado pelo inverso da
variancia, ampliando a possibilidade de identifado sinal inflacionério.

Conforme observa Braz (2011), este nucleo é maisisd a impactos pontuais.
De maneira nao rara, o item passagens aereas @g pRCexemplo, registra forte oscilacao
de preco determinada por fatores sazonais. Estepartemento seria imediatamente

neutralizado pela metodologia de médias aparadas nanmetodologia por dupla ponderacao
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ndo ha eliminagdo de tal ruido no célculo, o qeeah média do novo nucleo e o coloca mais
proximo da variagdo média do IPCA. Em contrapartdéa metodologia ndo leva em conta a
persisténcia e, ndo sendo esta, sinbnimo de voatd, ao se reduzir o peso de certo item
volatil — porém persistente — podera haver perdafdemacao. Isso s6 ndo ocorrera, se 0s
itens mais volateis forem 0s mesmos que apresemtaenor persisténcia.

Por fim, as principais medidas divulgadas pelo Bacpie serdo utilizadas no

presente estudo, bem como sua breve descricdosesté@wizadas no quadro 1.

Quadro 1 - Descri¢cdo das medidas de nucleos udwaigadas pelo BACEN

Tipo Medida Descri¢cdo da medida
_ IPCA — EX Exclui precos administrados e alimentoglamicilio
Medidas de exclusé _ i _
IPCA — EX2 Exclui itens consistentemente maisieb no periodo
Medidas por dupla IPCA _ DP Pesos baseados volatilidade relativa (48 mesess e 1
ponderacédo pesos originais do IPCA
Medidas por médias IPCA — MA Simétrica (20% em cada cauda) sem igerRvizados
aparadas IPCA — MS Simétrica (20% em cada cauda) com iteagizados

Fonte: Elaboracéo propria

4 METODOLOGIA E ANALISE DOS DADOS

4.1. Principais caracteristicas do IPCA

O presente trabalho utiliza como indicador de géftaa variagdo mensal IPCA
para dados do Brasil nos anos de 2005, 2010 e 2iEpHnibilizada pelo Sistema Nacional
de indices de Precos ao Consumidor (SNIPC), datutstBrasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE).

O IPCA, medida de inflacdo oficial adotada peltoadade monetéria no Brasil,
foi instituido com o objetivo de medir a variacas precos referentes ao consumo pessoal de
familias com renda entre 1 e 40 salarios minimosega, abrange mais de 90% das familias
residentes em areas urbanas inseridas no SNIP(hdioeié calculado para a regido
metropolitana; inicialmente, obtém-se uma estinaatie preco de cada produto pesquisado
através da meédia aritmética simples dos precoslatzss da amostra do produto que,
comparadas em dois meses consecutivos, resultamel@itivo das meédias. Em seguida,
agregam-se os relativos dos produtos através deméda geométrica para obter a variacao
de precos de cada subitem. Por fim, aplica-se muidr Laspeyres, obtendo-se todos os
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demais niveis de agregacdo da estrutura, quaisi:ségm, subgrupo, grupo e, por fim, o
indice geral da regido (IBGE, 2013).

Compdem o IPCA os grupos Alimentos e Bebidas, ldebd, Artigos de
Residéncia, Vestuario, Transportes, Saude e Cusdd®essoais, Despesas Pessoais e
Educacdo. Em cada grupo, tém-se varios subgrupossxemplo: i) Alimentos e Bebidas:
cebola, hortalicas, batata-inglesa, carnes, pes@dce outros; ii) Artigos de Residéncia:
consertos e manutencéao, TV, som e informaticarogleinésticos e equipamentos, cama,
mesa, banho, entre outros; iii) Vestuario: tecidoarmarinho, joias e bijuterias, roupas,
calcados e acessorios, entre outros; iv) Transpartenbustivel, transporte publico; v) Sadde
e Cuidados Pessoais: higiene pessoal, planos de,ss€rvicos médicos, entre outros; vi)
Despesas Pessoais: servicos pessoais, recreagan, fotografia e filmagem, entre outros; e
vii) Educacao: educacdo, cursos, leitura, papelan&e outros. Para uma observacao mais

detalhada da metodologia de agregacéo do indidécaenota técnica em IBGE (2013).

4.2 Medidas de Nucleo

Para avaliar a capacidade preditiva das medidasidieo, foram coletadas
informagdes mensais entre janeiro e dezembro pasa@s de 2005, 2010 e 2017 do IPCA e
das cinco medidas de nucleo aqui utilizadas. Aism@lara periodos distintos se justifica pela
mudanca de cenarios conjunturais da economia érasilou seja, a habilidade preditiva
desses indicadores sera avaliada em trés periofdoentes. O quadro a seguir resume as

variaveis empregadas.

Quadro 2 - Descri¢do das Variaveis Utilizadas

INDICADOR VARIAVEL PERIODO FONTE
Inflacdo Inflacdo IPCA 2005, 2010 e 2017 IBGE/SNIPC
IPCA-MA 2005, 2010 e 2017 BCB/Depec
IPCA-MS 2005, 2010 e 2017 BCB/Depec
_Medidas de IPCA-EX 2005, 2010 e 2017 BCB/Depec

Nucleo de Inflaca

IPCA-EX2 2005, 2010 e 2017 BCB/Depec
IPCA-DP 2005, 2010 e 2017 BCB/Depec

Fonte: Elaboracéo propria
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4.3 Avaliando as previsdes

Ao avaliar a eficiéncia preditiva das diferentesdidas de nucleos da inflacdo e
da série de inflacdo, deve-se levar em considenagéoritério de decisdo, a fim de julgar o
quao preciso € o0 prognostico realizado por detexdormodelo. Como afirmam Pindyck e
Rubinfeld (2004), se o objetivo é prever valoretros de séries que estejam sujeitos ao
menor erro possivel, um dos critérios mais adequpdoa se comparar previsdes é o EQM,
dado por:

R+P F_yv )2
EQM = M 3)

Em queY! representa o valor previsto ¥ representa o valor observado da
variavel de interesse. Ap0s a geracgéo das preyisakesilam-se os EQM de cada indicador e
selecionam-se aqueles que geraram previsdes nzages, ou seja, com menores EQM de
previsdo. Apés a selecdo dos melhores modelogzamge-4 ainda o teste de Diebold e
Mariano (1995) para comparac¢do de previsdes. Este ¢onsiste em uma analise das perdas
associadas a cada uma das previsdes a partir aeiténio métrico estatistico para avaliar a
igualdade de seus desempenhos preditivos. Porartipotese nula do teste € a de que os

modelos possuem eficiéncia preditiva semelhantest@ é descrito a seguir:

. , . ~ T A 3T .
Considere duas séries de valores previsigh_ e {¥;},_ . de uma serie

temporal {Y,}'_,. Sejam{e;;}7_, e {e]-t}::l 0s respectivos erros de previsdo. O teste de
consiste em uma analise das perdas associadas airtaddessas previsdes a partir de um
critério métrico estatistico para avaliar a igudklde seus desempenhos preditivos.

Essa analise é feita através de uma funcdo de,pdedatada poy(Y;, ¥i;) =
g(eir) e (Yt,?]-t) = g(ejt) , que mede o erro de previséo , ou seja , é cdwapartir de
valores realizados e previstos da varidvel em §oest

No presente estudo, essa funcdo sera o EQM disgoedos modelos. Os autores

sugerem a estatistica de teste a sequir®:

! onde: d =g(e;r) — g(ey), € a perda diferencial =% =¥l glew) — g(e)l;

£4(0) = i 2w ¥a(D), f2(0) € um estimador consistentefdén); y,(t) = E[(d, — W) (d, — W] eVT (d — ) kit N(0,2mf,(0)).
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Testa-se a hipotese nula em dilg(e;)] = E[g(e;.)] , ou, ainda, qué&[d,] =

0. Ou seja, o teste verifica se a perda difereméalé significante entre as duas previsoes.

5 ANALISE DOS RESULTADOS
5.1 Resultado das medidas de nucleo por exclusa@iR-EX

Para iniciar a avaliacdo do desempenho preditiv® madidas aqui tratadas,
analisou-se o desempenho das medidas de nucleexgasdo — IPCA-EX e IPCA-EX2. A
estratégia consistiu em realizar previsbes a pddirdivisdo da série em trés periodos
amostrais, 0s quais sejam, para o ano de 2005jaupsara o periodo de janeiro de 2005 a
dezembro de 2005; para o ano de 2010, de janeigDt@ a dezembro de 2010 e, por fim,
para o ano de 2017, de janeiro de 2017 a dezen®b0#7, gerar previsbes e calcular o

EQM. Os resultados estéo sintetizados na tabelaaba

Tabela 1 — Resultado das Medidas de Nucleo pouEsolIPCA-EX
Previs&o - 2005IPCA IPCA-EX Previsdo - 2010 IPCA IPCA-EX Previsdo - 2017 IPCA IPCA-EX

2005.1 0.58 0.56 2010.1 0.75 0.58 2017.1 0.38 0.27
2005.2 0.59 0.93 2010.2 0.78 0.86 2017.2 0.33 0.54
2005.3 0.61 0.41 2010.3 0.52 0.46 2017.3 0.25 0.14
2005.4 0.87 0.71 20104 0.57 0.43 2017.4 0.14 0.29
2005.5 0.49 0.57 2010.5 0.43 0.62 2017.5 0.31 0.05
2005.6 -0.02 0.36 2010.6 0 0.4 2017.6 -0.23 0.22
2005.7 0.25 0.37 2010.7 0.01 0.2 2017.7 0.24 0.11
2005.8 0.17 0.26 2010.8 0.04 0.24 2017.8 0.19 0.11
2005.9 0.35 0.3 2010.9 0.45 0.34 2017.9 0.16 0.37
2005.10 0.75 0.38 2010.10 0.75 0.55 2017.10 0.42 340.
2005.11 0.55 0.27 2010.11 0.83 0.57 2017.11 0.28 11 0.
2005.12 0.36 0.3 2010.12 0.63 0.71 2017.12 044 505

Resultado EQM 0.04802 Resultado EQM 0.03806 Resultado EQM 0.03964

Fonte: Elaboracéo propria

Os resultados mostram que a medida de nucleo mhuséo IPCA-EX, obtida
para o ano de 2010, apresentou 0 menor erro qicadraédio de previsdo, na ordem de
3,8%. Quando considerado os anos de 2005 e 20Efrasquadraticos médios de previsao
foram na ordem de 4,8% e 3,9%, respectivamente.
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5.2 Resultado das medidas de nucleo por exclusadiR-EX2

Tabela 2 — Resultado das Medidas de Nucleo pouk&clIPCA-EX2
Previsdo - 2005IPCA |IPCA-EX2 Previsdo - 2010IPCA IPCA-EX2 Previsdo - 2017 IPCAIPCA-EX2

2005.1 0.58 0.62 2010.1 0.75 0.59 20171 0.38 0.39
2005.2 0.59 0.8 2010.2 0.78 0.68 2017.2 0.33 0.59
2005.3 0.61 0.7 2010.3 0.52 0.42 2017.3 0.25 0.42
2005.4 0.87 0.92 2010.4 0.57 0.42 2017.4 0.14 0.15
2005.5 0.49 0.68 2010.5 0.43 0.56 20175 0.31 0.51
2005.6 -0.02 0.34 2010.6 0 0.36 2017.6 -0.230.08
2005.7 0.25 0.47 2010.7 0.01 0.24 2017.7 0.24 0.4
2005.8 0.17 0.37 2010.8 0.04 0.12 2017.8 0.19 0.17
2005.9 0.35 0.3 2010.9 0.45 0.37 2017.9 0.16 0.13
2005.10 0.75 0.47 2010.10 0.75 0.44 2017.10 0.42 43 0.
2005.11 0.55 0.41 2010.11 0.83 0.52 2017.11 0.28 21 0.
2005.12 0.36 0.31 2010.12 0.63 0.6 2017.12 044 90.2

Resultado EQM 0.03445 Resultado EQM 0.03945 Resultado EQNI.02393

Fonte: Elaboracéo propria

Quando considerado a medida de nucleo IPCA-EX2gelhan resultado obtido
para o erro quadratico médio de previsao foi déo2@sultado obtido para o ano de 2017,
enquanto os erros quadraticos médios de previsamfem torno de 3,4% e 3,9% , quando

considerado os anos de 2005 e 2010, respectivamente

5.3 Resultado das medidas obtidas por dupla pond@@o IPCA-DP

A andlise das previsdes com a medida de dugidgracdo encontra-se sintetizada
na tabela 3.
Tabela 3 - Resultado das medidas obtidas por ¢gplderacéo IPCA-DP

Previsdo - 2005 IPCA IPCA-DP  Previsdo-2010 IPCA [|FORA- Previsdo-2017 IPCA IPCA-DP

2005.1 0.58 0.65 2010.1 0.75 0.6 2017.1 0.38 0.43
2005.2 0.59 0.65 2010.2 0.78 0.47 2017.2 0.33 0.33
2005.3 0.61 0.76 2010.3 0.52 0.4 2017.3 0.25 0.25
2005.4 0.87 0.79 2010.4 0.57 0.42 2017.4 0.14 0.31
2005.5 0.49 0.56 2010.5 0.43 0.57 2017.5 0.31 0.18
2005.6 -0.02 0.3 2010.6 0 0.29 2017.6 -0.23 0.24
2005.7 0.25 0.36 2010.7 0.01 0.2 2017.7 0.24 0.19
2005.8 0.17 0.32 2010.8 0.04 0.19 2017.8 0.19 0.24
2005.9 0.35 0.39 2010.9 0.45 0.39 2017.9 0.16 0.26
2005.10 0.75 0.6 2010.10 0.75 0.58 2017.10 0.42 203
2005.11 0.55 0.47 2010.11 0.83 0.66 2017.11 0.28 19 0.
2005.12 0.36 0.32 2010.12 0.63 0.71 2017.12 0.44 49 0.
Resultado EQM  0.01761 Resultado EQM 0.03213 Resultado EQM 0.02540

Fonte: Elaboracéo propria
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Em moldes semelhantes, foram geradas previsbe®ogpdrés periodos amostrais,
2005, 2010 e 2017 e utilizado o critério do erradratico médio para sele¢cdo das melhores
previsdes. A medida de ndcleo que apresentou meliméncia preditiva foi o IPCA-DP
para o ano de 2005, obtendo um EQM de previsdooeno de 1,7; enquanto as demais
previsbes geradas foram na ordem de 3,2% para dea@0610 e na ordem de 2,5% quando
considerado o ano de 2017.

5.4 Resultado das medidas obtidas por médias apassl
Seguindo a mesma linha, foram realizadas as pevigp@ra as medidas de

nacleos obtidas por medias aparadas com suavizag@m suavizacao. Os resultados podem

ser visualizados nas tabelas 6 e 7, respectivajrestguir:

Tabela 4 — Resultado das medidas obtidas por mégasadas sem suavizagdo IPCA-MA

Previsdo - 2005 IPCA IPCA-MA Previsdo - 2010IPCA IPCA-MA Previsdo - 2017 IPCA IPCA-MA

2005.1 0.58 0.59 2010.1 0.75 0.52 2017.1 0.38 0.4
2005.2 0.59 0.43 2010.2 0.78 0.45 2017.2 0.33 0.28
2005.3 0.61 0.49 2010.3 0.52 0.35 2017.3 0.25 0.24
2005.4 0.87 0.7 2010.4 0.57 0.34 2017.4 0.14 0.3
2005.5 0.49 0.46 2010.5 0.43 0.53 2017.5 0.31 0.12
2005.6 -0.02 0.26 2010.6 0 0.26 2017.6 -0.23 0.22
2005.7 0.25 0.31 2010.7 0.01 0.16 2017.7 0.24 0.17
2005.8 0.17 0.28 2010.8 0.04 0.2 2017.8 0.19 0.13
2005.9 0.35 0.34 2010.9 0.45 0.33 2017.9 0.16 0.24
2005.10 0.75 0.5 2010.10 0.75 0.54 2017.10 042 103
2005.11 0.55 0.49 2010.11 0.83 0.59 2017.11 0.28 13 0.

2005.12 0.36 0.33 2010.12 0.63 0.51 2017.12 0.44 45 0.

Resultado EQM 0.019258 Resultado EQM.04165 Resultado EQM 0.02640

Fonte: Elaboracéo propria

Quando considerado as medidas de ndcleos obtidassavizacdo, tabela 5, o
melhor resultado preditivo foi o obtido através dedidas de nucleo IPCA-MA para o0 ano
de 2005, com um EQM em torno de 1,9%, enquantoQd He previsdo para essa medida

para os anos de 2010 e 2017 foram na ordem deelZ,886, respectivamente.
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Tabela 5 - Resultado das medidas obtidas por mag@sdas com suavizagdo IPCA-MS
Previsdo — 2005 |IPCAIPCA-MS Previsdo - 2010IPCA IPCA-MS Previsdo - 2017 IPCAIPCA-MS

2005.1 0.58 0.66 2010.1 0.75 0.48 20171 0.38 0.38
2005.2 0.59 0.6 2010.2 0.78 0.39 2017.2 0.33 0.26
2005.3 0.61 0.62 2010.3 0.52 0.46 2017.3 0.25 0.28
2005.4 0.87 0.7 2010.4 0.57 0.5 2017.4 0.14 0.34
2005.5 0.49 0.65 2010.5 0.43 0.62 20175 0.31 0.23
2005.6 -0.02 0.49 2010.6 0 0.4 2017.6 -0.23 0.28
2005.7 0.25 0.45 2010.7 0.01 0.25 2017.7 0.24 0.15
2005.8 0.17 0.36 2010.8 0.04 0.33 2017.8 0.19 0.26
2005.9 0.35 0.51 2010.9 0.45 0.43 2017.9 0.16 0.24
2005.10 0.75 0.58 2010.10 0.75 0.55 2017.10 0.42 34 0.
2005.11 0.55 0.51 2010.11 0.83 0.56 2017.11 0.28 2 0.
2005.12 0.36 0.43 2010.12 0.63 0.52 2017.12 0.44 46 0.
Resultado EQM 0.03819 Resultado EQM 0.05805 Resultado EQM 0.02874

Fonte: Elaboragéo propria

Por fim, de modo semelhante, selecionamos o mealor We previsdo para a
medida de nucleo IPCA-MS, com EQM de previsdo emoctale 2,8%, para o ano de 2017.
Para os anos de 2005 e 2010, os resultados ammesendinda um EQM de previsdo na
ordem de 5,8% e 2,8%, respectivamente.

5.5 Comparando Previsbes

Apoés a avaliacéo inicial dos EQM de previsdo deasods medidas de nudcleos
para os anos de 2005, 2010 e 2017, partiu-se paomparacao da eficiéncia preditiva entre
as medidas de ndcleo para cada ano analisado.

Nos anos de 2005 e 2010, a medida de nucleo pta gopderacdo (IPCA-DP)
se destacou frente as demais, com EQMs de 1,792%, 3espectivamente. No primeiro
periodo, melhorou em 48% as previsbes da segundaomeedida IPCA-EX2, que
apresentou um EQM de 3,4% e, ainda, apresentouesentgpenho preditivo 8,3% superior &
melhor previsdo gerada pela medida IPCA-MA, com EQM1,9%. No segundo periodo,
destaca-se, da mesma forma, a superioridade peedista medida frente &s demais, gerando
um EQM de previsdo de 3,2%, apresentando aindeesuitado 15,5% mais eficiente que a
segunda melhor medida, IPCA-EX2, observada paropa@mm EQM de previsdo na ordem
de 3,8%

Para o ano de 2017, observou-se um melhor desdmgEnmedida de nucleo
por excluséao, IPCA-EX2, com EQM de 2,3%. Esse tadalse mostrou 9,4% mais eficiente

do que a previsdo gerada pela medida de nucleo -lB&Aque produziu um EQM de
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previsdo de 2,6% e, ainda, obteve um resultado 58 eficiente do que a previsdo gerada
pela segunda melhor medida observada para o dARGADP, com EQM de 2,5%.

Para concluir a andlise, adicionalmente, proce@eunsa analise comparativa das
previsdes aqui geradas a partir do critério esiaisle Diebold e Mariano (1995), afim de
atestar a significancia estatistica da diferencieeos erros de previsdo dos melhores
indicadores de nucleo da inflagdo. Vale destacarogueferido teste avalia a hipoteses nula de
que nao ha diferenca estatisticamente significantee as previsées analisadas; ou seja, caso
essa hipotese seja rejeitada, a medida de nuclearanor EQM se mostra estatisticamente

mais eficiente para prever o IPCA para o period@eétise.

Tabela 6 - Teste comparativo de previsdes paralar2®05

Previsdes IPCA- IPCA- IPCA- IPCA — IPCA- IPCA — IPCA- IPCA-
DP EX DP EX2 DP MA DP MS

EQM 0,01761| 0,04802 0,01761 0.03445 0,01761 0,01925 1760 0,03819
D -0,03041 -0,01683 -0,001642 -0,02058
S1 -2,644 -3,907 -0,3793 -2,826
p-valor 0,0082 0,0001 0,7044 0,0047

Fonte: Elaborac&o propria a partir dos resultadisias

Os resultados do teste de Diebold e Mariano (1988 o ano de 2005 confirmam a
superioridade da qualidade das previsdes gerattanpeeo IPCA-DP em relagdo a maioria
das medidas. Todavia, apesar de reduzir numeridareem10% o erro de previsao do nucleo

IPCA-MA, o teste aponta que suas previsfes sabstst@mente iguais.

Tabela 7 - Teste comparativo de previsées para aar2010

Previsdes IPCA- IPCA- | IPCA- IPCA—- | IPCA- IPCA—- | IPCA- IPCA-
DP EX DP EX2 DP MA DP MS
EQM 0,03213| 0,03806 0,03213 0,03495 0,03213 0,04165 3200 0,0580
D -0,005933 -0,002817 -0,009517 -0,02593
S1 -0,5087 -0,5383 -2,652 -3,187
p-valor 0,6110 0,5904 0,0080 0,0014

Fonte: Elaboracao prépria a partir dos resultatiisias.

No ano de 2010, apesar das previsdes com erroriwamente inferiores do IPCA-DP

em relacdo a todas as outras medidas, seu desemmpealitivo se mostrou estatisticamente

semelhante aos dos nucleos por exclusdo, IPCA-EHXCA-EX2, pelo teste de Diebold e

Mariano (1995) apresentado na tabela 7.
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Tabela 8 - Teste comparativo de previsdes par® a@ar2017

Previsdes IPCA - IPCA- IPCA- | IPCA- | IPCA- | IPCA-| IPCA- IPCA-
EX2 EX EX2 DP EX2 MA EX2 MS
EQM 0,023933| 0,039642 0,023933 0,0254 0,023933 0,0264€23033| 0,028742
D -0,01571 -0,001467 -0,002467 -0,004808
S1 -2,348 -0,1577 -0,2448 -0,4578
p-valor 0,0189 0,8747 0,8066 0,6471

Fonte: Elaboracao propria a partir dos resultatitisias.

Por fim, a tabela 8 apresenta os resultados de desDiebold e Mariano (1995) para
ano de 2017. As evidéncias apontam que as previdesricleo IPCA-EX2 se mostram
estatisticamente melhores apenas aquelas gerattaspeeo IPCA-EX sendo, portanto,
igualmente eficientes as demais.

Em suma, pode-se avaliar que os nucleos por exclasgecialmente o IPCA-EX2, e
a medida de dupla ponderacdo, IPCA-DP, apresentathomeficiéncia preditiva para a

projecéo da inflacdo brasileira.
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6 CONCLUSAO

O presente estudo se pautou em avaliar a eficigm@ditiva das principais
medidas de nucleos divulgadas pelo BACEN para siBreonsiderando os anos de 2005,
2010 e 2017, através da analise do EQM de prewisfioteste de Diebold e Mariano (1995).

Em termos gerias, observa-se o bom desempenho didanrde ndcleo por dupla
ponderacado (IPCA-DP) frente as demais medidas dearlanalisadas para os anos de 2005
e 2010, apresentando EQMs de 1,7% e 3,2%, respextiie. A medida se mostrou 8,3%
superior a melhor previsdo gerada pela medida IMM&A-com EQM de 1,9% quando
considerado o primeiro periodo e, ainda, um redalteb,5% mais eficiente que a segunda
melhor medida observada para o ano de 2010, IPEX2; com EQM de previsdo na ordem
de 3,8%. Com desempenho semelhante, para o an®lde 8 medida de ndcleo aqui
empregada, IPCA-EX2 obteve um EQM de previséo damrde 2,3%, resultado 5,9% mais
eficiente do que a previsdo gerada pela segundaomeiedida observada para o ano, o
IPCA-DP, com EQM de 2,5%.

Além da utilizacdo do EQM de previsdo como critéd® selecdo das melhores
medidas de nucleos aqui previstas, utilizou-se taodogia de Diebold e Mariano afim de
atestar o desempenho preditivo obtido pelas mahmedidas de nucleos selecionadas. Os
resultados para o ano de 2005 confirmam a supdaei da qualidade das previsdes geradas
pelo nucleo IPCA-DP em relacdo a maioria das medigaquando considerado o ano de
2010, com erro numericamente inferiores do IPCAeDPrelagcédo a todas as outras medidas,
seu desempenho preditivo se mostrou estatisticemesmmelhante aos dos nucleos por
exclusao, IPCA-EX e IPCA-EX2. Por fim, para o amo2f17 As evidéncias apontam que as
previsdes do nucleo IPCA-EX2 se mostram estatisécde melhores apenas aquelas geradas
pelo nucleo IPCA-EX sendo, portanto, igualmenteiefites as demais. Em suma, pode-se
avaliar que os nucleos por exclusao, especialmentieCA-EX2, e a medida de dupla
ponderacdo, IPCA-DP, apresentam melhor eficiénmaifiva para a projecao da inflacdo
brasileira.

Por fim, uma extensdo natural do presente estudonéiderar a combinacdo dos
resultados aqui obtidos frente a previsdes oriumigamodelos de séries temporais, ja que,
como evidencia Huang e Lee (2009), a combinacamatielos é frequentemente superior -
em termos de previsdo a modelos individuais, sepddanto, uma ferramenta util para
avaliarmos o desempenho das principais medidasudea de inflagdo divulgadas pelo
BACEN.
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APENDICE A — GRAFICOS DAS MEDIDAS DE NUCLEO ANALISA DAS

Grafico 1 — IPCA/IPCA-EX (2005)
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Grafico 2 — IPCA/IPCA-EX (2010)
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Grafico 3 — IPCA/IPCA-EX (2017)
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Grafico 4 — IPCA/IPCA-EX2 (2005)
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Grafico 5 — IPCA/IPCA-EX2 (2010)
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Grafico 6 — IPCA/IPCA-EX2 (2017)
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Grafico 7 — IPCA/IPCA-DP (2005)
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Gréfico 8 — IPCA/IPCA-DP (2010)
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Grafico 9 — IPCA/IPCA-DP (2017)
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Grafico 10 — IPCA/IPCA-MA (2005)
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Gréfico 11 — IPCA/IPCA-MA (2010)
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Gréfico 12 — IPCA/IPCA-MA (2017)
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Grafico 13 — IPCA/IPCA-MS (2005)
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Grafico 14 — IPCA/IPCA-MS (2010)
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Grafico 15 — IPCA/IPCA-MS (2017)
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