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Resumo

Este artigo avalia as medidas de ntcleo da inflacao utilizadas pelo
Banco Central do Brasil a partir de modelos econométricos de séries tem-
porais. Trés aspectos basicos do niicleo sdo avaliados: a auséncia de viés, a
dinamica de ajustamento e a capacidade preditiva fora da amostra. As me-
didas avaliadas foram o niicleo por exclusao sem monitorados e alimentos
no domicilio, o nucleo por exclusao ex2, o nucleo médias aparadas suavi-
zadas e o nucleo dupla ponderacao. Os resultados mostram que apenas o0s
nucleos por exclusao ex2 e as médias aparadas suavizadas nao possuem
viés e servem como indicador da dinamica de ajustamento para a inflagao.
Com relagao a capacidade preditiva, os resultados indicam que os ntcleos
divulgados pelo BC do Brasil nao sao adequados para prever a inflagao no
longo prazo.
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Abstract

This paper evaluates four core inflation indicators used by the Central
Bank of Brazil; that is, the exclusion indicator, the exclusion ex2 indicator,
the smoothed trimmed mean and the double weight indicator. Economet-
ric time series models were used to assess the unbiasedness, the dynamic
adjustment, and the predictive ability of core inflation indicators. The re-
sults show that only the exclusion ex2 and smoothed trimmed mean were
unbiased and they can serve as indicators of dynamic adjustment for in-
flation. With respect to forecast ability, one can say that the core inflation
indicators used by the Central Bank are not suitable to forecast long-term
inflation.
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1 Introducéao

As medidas de nucleo da inflacao sdo indicadores que auxiliam o Banco Cen-
tral (BC) a atingir a meta inflacionaria com uma menor variagdo da politica
monetaria e, portanto, com uma menor varia¢ao no produto, consumo e em-
prego. No Brasil, o BC adotou um conjunto de medidas de ntcleo que sao
usadas para orientar a politica monetaria e justificar as decisdes tomadas para
o publico.

A ampla utilizagio do nicleo da inflagio em diversos paises! tem moti-
vado trabalhos recentes a investigar se as medidas de niicleo sdo realmente
Uteis para as autoridades monetarias. Bermingham (2010) avalia diferentes
medidas de ntcleo para os Estados Unidos e conclui que elas nao sao melho-
res do que simples modelos de referéncia para indicar a tendéncia e prever a
inflagao no longo prazo. No caso do Brasil, o trabalho de Silva Filho & Figuei-
redo (2011)? evidencia que as medidas de nicleo usadas pelo BC nio ajudam
a prever a inflagao e recomendam que elas sejam usadas com cautela.

Por outro lado, Marques et al. (2003) mostram que nos Estados Unidos as
medidas de ntcleo sdo tateis para a estabilidade de pregos e como indicado-
res de ajuste e de comportamento da infla¢ao no longo prazo. Considerando
dados do mesmo pais, Smith (2004) mostra também que usar uma medida
de nucleo para prever a inflacdo no longo prazo é melhor do que usar a pré-
pria série de inflagdo. Le Bihan & Sédillot (2000) chegam a mesma conclusao
usando dados da Franca e outros modelos de previsao.

Dessa forma, este artigo avalia as medidas de nucleo da inflagdo usadas
pelo BC do Brasil a partir de trés aspectos basicos, isto é, a auséncia de viés, a
dinamica de ajustamento e a capacidade de prever a inflagao no longo prazo.
Para isso, utilizam-se modelos de séries temporais para verificar a existéncia
de tais relagoes estatisticas entre a inflacdo e as medidas de nucleo ao longo
do tempo.

Silva Filho & Figueiredo (2014) é outro trabalho que também avalia o con-
junto de medidas de nucleo divulgadas pelo BC do Brasil. Nele, a analise se
concentra em aspectos de como as medidas sao construidas e no comporta-
mento das estatisticas descritivas; enquanto que neste trabalho, utilizam-se
critérios de avaliacdo das medidas baseados em modelos econométricos. Por-
tanto, esse artigo vem complementar a literatura ja existente sobre o tema com
a utilizagao de uma metodologia distinta.

Sao basicamente duas as principais contribui¢des deste trabalho. A pri-
meira é a utiliza¢do de um algoritmo de previsao fora da amostra que fornece
uma avaliacdo mais realista da capacidade preditiva dos nucleos e mais con-
sistente em relacdo a escolha do namero de previsdes. A segunda sao as evi-
déncias empiricas obtidas com dados do Brasil, as quais podem servir para
orientar a discussao tedrica e a construcao de novas medidas de ntucleo.

Além desta introdugao, este trabalho esta organizado em mais cinco segoes.
Na secdo 2, é apresentado o problema e as abordagens para mensurar o ntcleo
da inflagdo. A se¢do 3 faz uma revisao da literatura sobre as principais medi-
das de nucleo. Na secdo 4, definem-se os critérios de avaliagao e o algoritmo

1'Ver Wynne (2008) para uma revisio sobre a utilizacio do nitcleo da inflacio pelos Bancos
Centrais dos principais paises.

%Na sua versio original de texto para discussdo, este foi o primeiro trabalho que avaliou as
medidas de nicleo usadas pelo BC e influenciou em 2009 a substituicao de duas medidas de
nucleo que vinham sendo usadas por outras duas que foram construidas neste mesmo trabalho.
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usado para testar a capacidade preditiva. Na secao 5, encontram-se os resulta-
dos da avaliacdo dos nucleos da inflagao usados pelo BC do Brasil. E por fim,
a se¢do 6 apresenta as conclusoes.

2 O problema e as abordagens para mensurar o nicleo da
inflacao

Como uma medida de ntcleo da inflagao é derivada a partir de uma medida de
inflagdo, é necessario compreender a relacao entre estas. Enquanto a inflacao
mensura a variagdo no preco de bens e servicos entre dois periodos, o nucleo
da inflagao captura apenas a parte da variacao de precos que é relevante para
as autoridades monetarias.

Dessa forma, o problema de mensurar o ntcleo consiste em definir a parte
da inflagao que é relevante e em propor um método adequado para estima-la.
Formalmente, a inflag¢do 7; observada no tempo t pode ser dividida em duas
partes complementares, um nucleo 77} e um componente, u; = 11, — 77;, que
representa a diferenca entre a inflacao e o nucleo, ou seja,

T = T+ Uy (1)

Como a equagao (1) descreve apenas uma identidade, é necessario fazer
alguma hipétese sobre o niicleo 7tj para identifica-lo a partir da inflacao obser-
vada 7t;. Conforme Roger (1998), ha duas hipéteses que sao geralmente usadas
— o nucleo como inflagao persistente e o ntcleo como inflagao generalizada.

A hipdtese de nucleo como inflagdo generalizada propde que a taxa de in-
flagdo é composta por um componente generalizado que afeta todos os precos
— definido como o nicleo — e um componente idiossincratico, que afeta ape-
nas o preco de um determinado produto alterando seu preco relativo. Dessa
maneira, a identidade (1) pode ser escrita como:

TG = n}g + Zaiﬂi,t (2)
i

onde 7, é a taxa de inflagdo, 7§ é o componente generalizado, considerado o
nucleo, os 7, ;’s sdao os componentes idiossincraticos e os a;’s sdo os pesos de
cada bem na cesta de produtos tal que } ; a; = 1.

Essa definicdo de nucleo se baseia na teoria quantitativa da moeda, se-
gundo a qual a inflacdo no longo prazo nao é afetada pelos precos relativos,
mas somente por movimentos generalizados nos precos, associados com a ex-
pansdo monetaria. Sendo assim, o BC deve considerar o nucleo da inflagao
como sendo o componente generalizado, pois é esta a parte da inflagao sobre
a qual a politica monetaria produz efeitos.

Ja a segunda hipdtese usada para estimar o nucleo é baseada na distin¢ao
entre a inflacdo persistente, a qual pode ser entendida como uma tendéncia
da inflagdo, e a inflacdo transitéria, que representa os choques como um im-
pacto temporario sobre os pre¢os. Dessa forma, a identidade em (1) pode ser
expressa como:

TZt - T(f"l'vt (3)

onde 7, é a taxa de inflacdo, ¥ é o componente persistente que representa o
nucleo e v; é o componente transitdrio.
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Como a politica monetaria tem um efeito defasado sobre os precos da eco-
nomia, a distin¢do entre movimentos de precos persistentes e transitorios é
importante, pois se 0 BC responde a um movimento temporario dos precos,
pode-se ter uma variabilidade nao desejada no crescimento do produto. Por
outro lado, se o BC ndo responde a um aumento persistente dos pre¢os logo
no inicio, pode-se ter um aumento sustentado na inflacdo, o que requer um
periodo mais prolongado de uma politica monetaria restritiva.

Apesar de a inflagao persistente ser uma hipdtese sem determinantes ted-
ricos bem definidos, costuma-se relacionar o componente persistente como
sendo relativo as pressdes da demanda agregada sobre a capacidade da econo-
mia, e 0 componente transitorio como resultado dos choques de oferta.

3 Maedidas de ntcleo

Como nao existe um consenso sobre a melhor medida para o ntcleo da infla-
¢ao, esta secdo sumariza as principais medidas proposta na literatura econo-
mica. Para isso, as medidas sao agrupadas de acordo com o método utilizado
para a estimacdo. Observa-se que as medidas de corte transversal sao as que
capturam a inflacdo generalizada, enquanto que as medidas de séries tempo-
rais buscam capturar a infla¢do persistente. Ja as medidas de painel, utilizam
conjuntamente as informacoes de corte transversal e de séries temporais para
estimar o nucleo.

3.1 Medidas de Corte Transversal

As medidas de corte transversal do niicleo da inflagdo sdao obtidas a partir da
aplicacdo de técnicas estatisticas sobre os dados da distribui¢ao dos precos em
cada periodo. Devido a simplicidade e facilidade na construcao dessas medi-
das, elas sao geralmente utilizadas pelos Bancos Centrais e disponibilizadas
por érgaos estatisticos.

Os nucleos por exclusido sdo as medidas mais tradicionais de ntcleo da
inflagdo e sdo construidas por meio da exclusdo dos produtos de maior vo-
latilidade que compdem o indice de prego, como alimentos e energia. Essas
medidas se baseiam tanto na ideia de que os mercados desses bens sdo fre-
quentemente atingidos por choques idiossincraticos quanto na ideia de que o
movimento desses precos refletem choques temporarios sobre a taxa de infla-
¢a0.3 As principais criticas feitas as medidas por exclusio sio a falta de um
critério que oriente a escolha dos itens que devem ser excluidos, e a perda de
informagdes relevantes com a exclusdo dos mesmos.

O ntucleo por médias aparadas, proposto por Bryan & Cecchetti (1994),
¢ calculado eliminando-se determinada porcentagem das caudas da distribui-
¢ao de corte transversal da variacao de pregos, ou seja, os itens que apresentam
variagOes de precos extremas em determinado periodo sao removidos. Essas
medidas se baseiam na defini¢do de nicleo como inflagdo generalizada e pro-
curam eliminar as variacOes extremas de preco como uma forma de estimar
o componente comum. Roger (1998) aponta que os principais problemas das
medidas de médias aparadas sdo que elas nao fazem a distin¢do entre distar-
bios persistentes e transitérios.

3Ver Hogan et al. (2001) para uma discussio mais detalhada das medidas por exclusao.
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As medidas reponderadas utilizam novos pesos para calcular o nucleo e
nao excluem nenhum item dos indices de precos. Bilke & Stracca (2007) calcu-
lam a medida de nicleo reponderando cada componente do indice de precos
de acordo com sua persisténcia relativa, mensurada por coeficientes autorre-
gressivos ou por um indicador de reversdo a média. Mostram que essa medida
na area do euro é altamente correlacionada com a politica monetaria do Banco
Central Europeu.

Os estudos aplicados para estimar o ntcleo da inflagdo no Brasil por meio
de medidas de corte transversal sao encontrados em Picchetti & Toledo (2000)
e Barros & Schechtman (2001), que propdem medidas de médias aparadas
para estimar o nucleo da inflagao.

3.2 Medidas de Séries Temporais

Diferente das medidas de corte transversal, as medidas de séries temporais
utilizam modelos estatisticos mais elaborados que procuram capturar o com-
ponente persistente da inflacdo. Nesse contexto, o problema de medir o ntcleo
é visto de duas maneiras equivalentes, ou seja, no dominio do tempo, como
um problema de decompor séries econdmicas em componente permanente
e transitorio, e no dominio da frequéncia, como um problema de separar os
componentes de baixa e alta frequéncia.

3.2.1 Dominio do tempo

Um dos principais trabalhos que abordam o problema de estimagao do ntcleo
no dominio do tempo é o de Quah & Vahey (1995), que propde uma medida
de nucleo da inflagdo baseada na estimag¢ao de um vetor autorregressivo estru-
tural (SVAR) com duas variaveis, a taxa de inflagdo e o produto agregado.

Quah & Vahey (1995) definem o ntcleo da inflagdo como o componente
que, no médio e longo prazo, ndo tem impacto sobre o produto real. Eles
utilizam, entdo, essa definicdo como restricdo de longo prazo para identifi-
car os componentes permanente e transitério na decomposi¢ao proposta por
Blanchard & Quah (1989). Resumidamente, Quah & Vahey (1995) adotam im-
plicitamente o conceito de niicleo como inflagao persistente ao associa-lo com
o componente permanente da inflacdo, que é estimado a partir do SVAR.

Uma das limita¢oes da metodologia empregada por Quah & Vahey (1995)
¢ que ela supde que existe apenas dois choques, um permanente e um transi-
torio, que afetam a inflag¢do e o produto. Com isso, Bagliano & Morana (2003)
estendem o trabalho de Quah & Vahey (1995) de um modelo bivariado para
um multivariado que inclui, além das variaveis inflagao e produto, outras va-
riaveis que contribuem para pressoes inflacionarias.

Para identificar o componente permanente nessa nova configuragao, Bagli-
ano & Morana (2003) utilizam o modelo de tendéncias comuns baseado em
Stock & Watson (1988) e King et al. (1991), o qual permite, a partir da exis-
téncia de uma relacao de longo prazo, decompor as variaveis do modelo em
um componente nao estacionario (choques permanentes) e um componente
estacionario (choques transitérios). No entanto, essa metodologia exige que a
inflagdo e as variaveis do modelo sejam nao estacionarias e cointegradas.

As principais criticas as medidas calculadas com base em modelos econo-
métricos de séries temporais sdo a grande dependéncia do tamanho da amos-
tra e a escolha das variaveis usadas no modelo, de forma que uma medida de
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nucleo, calculada em determinado periodo, pode ser completamente alterada
com o acréscimo de novos dados ou novas variaveis.

Entre os estudos aplicados ao Brasil, Picchetti & Kanczuk (2001) calculam
a medida proposta por Quah & Vahey (1995) e encontram que o nucleo esti-
mado dessa maneira, elimina os principais choques de oferta de curto prazo
identificados pelo BC do Brasil. Trompieri Neto et al. (2011) utilizam o mo-
delo de tendéncias comuns para estimar o niicleo e mostram que essa medida
nao apresenta viés e comporta-se como um indicador antecedente da inflagao.

3.2.2 Dominio da Frequéncia

A estimac¢ado do nucleo da inflagdo no dominio da frequéncia consiste em se-
parar os choques transitoérios, que sao relacionados aos componentes oscilaté-
rios de alta frequéncia, dos choques persistentes, que sdo associados a baixa
frequéncia. Assim, o ntcleo é geralmente estimado pela remog¢ao dos compo-
nentes oscilatérios de alta frequéncia da série de inflacao.

Entre os trabalhos que seguem essa abordagem se destaca o de Cogley
(2002), que propde uma medida simples utilizando um filtro de frequéncia
passa-baixo (low-pass), o qual permite a passagem da baixa frequéncia (infla-
¢do permanente) e atenua a alta frequéncia (inflagdo transitéria) da série de
inflagdo. Cogley (2002) aponta que a medida obtida com seu filtro nao se al-
tera com a inclusao de novos dados, diferente das medidas obtidas por outros
filtros tradicionais, como o proposto por Hodrick & Prescott (1997).

De maneira geral, as medidas obtidas por filtros passa-baixa sdo mais efeti-
vas na eliminacao de disttarbios transitérios do que os estimadores de influén-
cia limitada. No entanto, ndo ha um critério bem estabelecido para a escolha
dos parametros de suavizagdo utilizados nos filtros.

Dowd et al. (2011) utilizam o método de analise de ondaletas para esti-
mar o nudcleo da inflagdo no dominio da frequéncia e mostram que a medida
proposta por eles tem melhor desempenho do que as medidas tradicionais de
exclusao e influéncia limitada. Bagaee (2010) expande a analise feita na versao
inicial do trabalho de Dowd et al. (2011) e ameniza seus problemas com a es-
colha do tipo de ondaleta e a sensibilidade da estimacdo as condigdes iniciais,
estimando um nucleo mais consistente, mas que apresenta ainda distor¢oes
proximas do fim da amostra.

Ja o estudo de Santos (2012), estima o nicleo no dominio da frequéncia
para o Brasil e encontra evidéncias de que essa medida contribui para prever
a taxa de inflacao fora da amostra, possuindo caracteristicas estatisticas que
ajudam na condugao da politica monetaria.

3.3 Medidas de Painel

Por ultimo, as medidas de painel sdo aquelas que utilizam informagoes trans-
versais e temporais para estimar o nicleo. Nessa abordagem, os estudos traba-
lham com um painel formado pelo indice de preco desagregado, onde se tem
um grande nimero de observagdes, tanto na dimensao transversal (nimero
de subitens) quanto na dimensao temporal (nimero de periodos). Essa estru-
tura de dados proporciona a aplica¢do dos chamados modelos de fatores para
grandes conjuntos de dados, que vem se desenvolvendo a partir dos trabalhos
de Stock & Watson (1998), Forni et al. (2000) e Bai & Ng (2002).
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Giannone & Matheson (2006) estimam o nucleo aplicando o modelo de
fatores dinamicos aos dados de precos desagregados da Nova Zelandia. Eles
mostram que essa medida, quando comparada com outras, é uma boa estima-
tiva para a tendéncia da inflagao definida como a média mével centrada com
uma janela de dois anos.

Seguindo essa mesma modelagem de fator dindmico, mas usando uma me-
todologia de estado-espago, Kapetanios (2004) estima o nucleo para o Reino
Unido e mostra que o modelo de fatores possui capacidade preditiva para a
inflagao maior que os modelos de referéncia, como o autorregressivo.

No Brasil, o estudo de Alves (2009) estima o nucleo usando o modelo de
fatores dindmicos com a metodologia de Forni et al. (2000) e mostra que essa
medida é mais eficiente que o ndcleo por exclusao em termos de antecedéncia
da inflagao cheia no curto prazo.

4 Critérios de Avaliacao

Como as medidas de nucleo da inflacao sdo obtidas por diferentes métodos,
suas caracteristicas podem também ser bastante diferentes. Assim, é necessa-
rio estabelecer critérios bem definidos para identificar as medidas de nucleo
que possuem caracteristicas realmente Gteis a autoridade monetaria e ao pu-
blico em geral. Para isso, este trabalho adota critérios de avaliacdo com base
em testes econométricos para verificar se existem relagoes estatisticas entre a
medida de nucleo e a inflagdo que possam ser usadas para orientar a politica
monetaria.

Os trabalhos de Freeman (1998), Marques et al. (2003) e Ribba (2003) sao
as principais referéncias que iniciaram, de maneira rigorosa, a aplicacao de
testes econométricos de séries temporais para avaliar a rela¢ao de ajustamento
entre medidas de nucleo e a inflacdo. Entretanto, esses trabalhos se limitam
apenas ao caso em que a inflacdo e o nucleo sdo séries nao estacionarias e
cointegradas.

Mehra & Reilly (2009) seguem essa mesma abordagem, mas propoem tam-
bém critérios para avaliar o ajustamento quando as séries do ntcleo e da in-
flagdo sao estacionarias. A importancia dessa suposicdo é que a inflacao pode
ser considerada como estacionaria ou nao estacionaria dependendo do pais,
do periodo e da frequéncia das observag¢oes da série.

Uma medida de ntcleo, portanto, deve a principio satisfazer dois critérios.
Tais requisitos se referem as relacOes estatisticas de longo prazo as quais po-
dem ser verificadas por meio de modelos econométricos, a saber,

(i) Auséncia de viés

O primeiro critério que uma medida de nicleo da inflagcdo deve atender é
ser nao enviesada em relagdo a medida de inflagdo, ou seja, no longo prazo a
média do nucleo sera igual a média da inflacdo. Formalmente,

E(r}) = E(t;) (4)

Assumindo que as séries da inflagao {nt}thl e do nucleo {n’;}thl sdo estacio-

narias, o procedimento utilizado para decidir se o niicleo 7t} satisfaz o critério
de auséncia de viés é aplicar um teste F para verificar se a hipotese nula con-
junta [a = 0; f = 1] é atendida na seguinte regressao,
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ﬂt=a+/571?+€t (5)

Se a hipdtese nula nao for rejeitada, entdo a medida de nucleo 7 é néo
enviesada, no sentido de que as médias do ntcleo e da inflagdo sdo iguais no
longo prazo. O teste F usa erro padrao robusto a autocorrelagao e heterocedas-
ticidade, obtidos por meio do procedimento de Newey & West (1987, 1994).

(ii) Dinamica de ajustamento

O segundo critério determina como ocorre a dindmica de ajustamento en-
tre a inflacdo e o nicleo no longo prazo. Essa propriedade é til, pois se o
ajuste ocorrer principalmente por movimentos na inflagdo em dire¢ao ao nu-
cleo, entdo existe uma razao para se esperar que a inflagao va diminuir quando
esta estiver acima do niicleo. Para formalizar essa ideia, considere-se o modelo
proposto por Mehra & Reilly (2009):

k

Tepap = 70 = Ao + Ay (10, — 707) + Z“jnt—j+€1,t+h (6)
j=1
k

T, T = bO"'X;,(nt_TZ:)"'ijn;_]’+62,t+h (7)
j=1

onde 7,y e 7}, sdo, respectivamente, a inflagao e o nucleo h periodos a
frente, a; e b; sdo parametros, k € numero de defasagens, e e sy, €145 530
disturbios aleatorios com média zero.

Os coeficientes A; e Aj nas regressdes em (6) e (7) determinam, respec-
tivamente, como acontece o ajustamento da inflagdo e do nucleo h periodos
a frente, quando ocorre um desvio entre a inflacdo e o niacleo no periodo ¢.
Dessa forma, quando a inflagao estiver acima do ntucleo, espera-se que a infla-
¢do diminua (1 < 0) e que o nucleo nao seja afetado (A; = 0), pois nesse caso a
diferenca entre os dois é eliminada basicamente por movimentos da inflagao
em dire¢do ao nucleo.

De maneira geral, o critério (i), auséncia de viés, garante que o nucleo
nao subestima ou superestima a inflagao, refletindo seu verdadeiro comporta-
mento. Ja o critério (ii), a dindmica de ajustamento, implica que o ajuste de
longo prazo ocorre por meio de mudangas na inflagdo e nao no nucleo; ou seja,
o nucleo serve como um indicador de ajuste para a inflagao.

4.1 Previsdo fora da amostra

Os critérios de avaliagao vistos até agora se referem ao comportamento de
longo prazo das séries e ndo garantem que o nucleo seja capaz de ajudar a
prever a inflagdo. Dessa forma, esta se¢ao propde um experimento de previsao
fora da amostra para avaliar a capacidade preditiva das medidas de nicleo.

A previsao fora da amostra é um experimento que divide a amostra em
dois periodos. O periodo de ajuste, no qual os dados sao usados para iden-
tificar e estimar o modelo de previsdo, e o periodo de teste, cujos dados sao
utilizados para verificar a precisdo das previsdes do modelo.

Neste trabalho, o procedimento de previsdes fora da amostra simula uma
situagdo semelhante aquela em que os agentes econdmicos se encontram quando
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realizam suas previsoes para a inflacdo no mundo real. Dessa maneira, é pos-
sivel avaliar se a utiliza¢do do nucleo efetivamente contribui para prever a
inflagao.

Em qualquer procedimento de previsao fora da amostra, é necessario esco-
lher o namero de previsoes k e o horizonte de previsao h. O namero de pre-
visdes k é a quantidade de previsoes realizadas fora da amostra e, portanto,
influencia nos resultados dos testes usados para avaliar as previsoes. Ja o hori-
zonte de previsao h depende do interesse do agente por uma previsao de curto
ou longo prazo.

Escolhido o namero de previsdes k e o horizonte de previsao h, o proce-
dimento para realizar o experimento de previsao fora da amostra é definido
pelo seguinte algoritmo:

1. A amostra total de N observag¢oes é dividida em duas partes, periodo de
ajuste, formado pelas N —h — k + 1 primeiras observacdes, e periodo de
teste, formado pelas h + k — 1 observacoes finais.

2. O modelo de previsao é especificado e estimado apenas com os dados do
periodo de ajuste;

3. Uma previsao de h periodos a frente é realizada com o modelo especifi-
cado e estimado no item 2;

4. A primeira observacao do periodo de teste é adicionada ao periodo de
ajuste, e o processo é repetido a partir do item 2 de forma interativa.
Essa interacdo é finalizada quando a observa¢do N —h é adicionada ao
periodo de ajuste.

A figura 1 ilustra como uma amostra de tamanho N é divida entre o pe-
riodo de ajuste e o periodo de teste. Na interacao 1 as N —k —h+ 1 primei-
ras observagoes formam o periodo de ajuste e o restante das observagdes, o
periodo de teste. Em cada interagdo subsequente é incluida uma nova obser-
vagdo no periodo de ajuste até que, na interacao k, tem-se as N — h primeiras
observagdes no periodo de ajuste e as h observagoes finais no periodo de teste.

Interacéo 1
perfodo de gjuste perfodo de teste

L Il Il |

I I I 1

1 N-k-h+1 N-k-h+2 N
I nteragéo 2 ’

periodo de gjuste perfodo de teste

[ ol e

| | | —)

1 N-k-h+2 N-k-h+3 N
I nteracdo k ) )

perfodo de gjuste periodo de teste

| Il Il |

I I I 1

1 N-h  N-h+1 N

Fonte: Elaboragao propria.

Figura 1: Processo de divisao da amostra

O procedimento descrito pelo algoritmo acima simula a situacao na qual
os agentes possuem um numero limitado de dados para ajustar um modelo e



44 Santos e Castelar Economia Aplicada, v.20, n.1

fazer uma previsao. Em cada interagao esse processo é sistematicamente repe-
tido aumentando-se o niumero de dados disponiveis e gerando mais previsoes,
obtendo-se no final, um conjunto de previsoes fora da amostra.

A partir desse conjunto de previsoes, é possivel testar se um determinado
nucleo gera previsoes mais precisas do que as previsoes geradas com a propria
inflagdo, identificando, portanto, a série que prevé melhor a inflacdo em deter-
minado horizonte de tempo. Neste trabalho, as previsoes fora da amostra sao
realizadas para um horizonte de 3, 6, 9 e 12 meses a frente.

Por ndo haver um critério estabelecido sobre a escolha do inicio do periodo
de teste, utilizaram-se trés diferentes pontos, 2011.1, 2012.1 e 2013.1 que
fornecem 24, 36 e 48 previsdes, respectivamente. O intuito é obter resultados
mais consistentes em relacao a escolha do periodo de previsao.

Esse algoritmo segue os trabalhos aplicados as séries macroeconémicas,
como Stock & Watson (2002), Marcellino et al. (2006) e Bai & Ng (2008), nos
quais a previsao fora da amostra é recursiva, i.e., todas as previsdes sao ba-
seadas apenas nos valores passados da série até a data em que a previsao é
realizada. Os parametros do modelo sao estimados novamente em cada pe-
riodo, para cada modelo de previsao, usando os dados do inicio da amostra
até a data corrente. Como a especificacao dos modelos é definida por critérios
de selecdo baseados nos dados, a ordem do modelo pode mudar quando se
adiciona um novo dado a amostra.

(iii) Capacidade preditiva

Uma das abordagens que geralmente se aplica na avaliacdo preditiva de
nucleos, como em Hogan et al. (2001), Cogley (2002), Rich & Steindel (2007),
Bermingham (2010) e outros, considera o seguinte modelo:

Tph — T = @+ P70 — T07) + ey (8)

onde 7, € a taxa de inflacdo anualizada e 7t; é a medida de niicleo anualizada.

A vantagem desse modelo, além da sua simplicidade, é que ele permite
uma facil interpretacdo dos parametros estimados. No entanto, a literatura
sobre previsao tem mostrado que um modelo que explica um fendmeno nao
necessariamente é o melhor modelo para previsao (ver Shmueli (2010)). Dessa
forma, este artigo considera uma versao mais geral do modelo (8):

P q
Tep =+ Zﬁint—iﬂ + Zyjn;jﬂ terip 9)
io1 )

Observe-se que impondo restri¢oes sobre os parametros do modelo (9) ob-
temos o modelo (8) como um caso particular. Para isso, faga f; =1—-y;, ;i =0
parai=2,---,pey;=0paraj=2,-,q.

O modelo (9) gera previsdes h passos a frente de maneira direta e, ao inserir
defasagens das variaveis, permite obter uma fun¢do de autocovaridncia mais
flexivel. O ganho de utilizar essa forma mais geral tem um custo de dificultar
a interpretacdo do modelo. No entanto, como o objetivo é apenas de previsao
e ndo o de testar hipoteses tedricas, esse custo torna-se irrelevante. Nesse caso,
usar o modelo mais geral traz ganhos em termos de previsao.

O modelo de referéncia (benchmark) usado para comparar as previsoes é o
modelo (9) sem a variavel nicleo, ou seja:
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p
Tp=a+ Zﬁint—iﬂ +eih (10)
i=1

Assim, considera-se que uma medida de nucleo possui capacidade predi-
tiva se os erros de previsao obtidos com o modelo (9) sao menores que os erros
de previsao obtidos com o modelo de referéncia (10).

Vale observar que nao ha grandes limitagoes em termos de previsao ao
se usar em um modelo apenas a inflacdo e os nicleos sem considerar outras
variaveis economicas. O extenso trabalho de Ang et al. (2007) mostra que para
os Estados Unidos, o modelo ARMA que utiliza apenas a inflagdo passada
apresenta uma previsao da inflagdo mais precisa do que modelos que incluem
outras variaveis da atividade econdmica ou a estrutura a termo da taxa de
juros. Para o Brasil, Arruda et al. (2011) indicam que, dentro da classe dos
modelos ARMA, a inflagdo é melhor prevista com um modelo autorregressivo
(AR).

Assim, concorda-se com a ideia apontada por Silva Filho & Figueiredo
(2011) de que se uma medida de ndcleo nao contribui para uma previsao
mais precisa quando a inflacdo passada esta presente, é improvavel que essa
medida seja Gtil quando se adiciona outras variaveis ao modelo de previsao.

Os modelos descritos nas equacgdes (9) e (10) foram estimados por meio
de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e os numeros de defasagens p e g
foram escolhidos de forma a minimizar o Critério de Informagao Bayesiano
(BIC).

Embora nio exista um critério tedrico mais rigoroso de escolha do valor
maximo para p e ¢, trabalhos sobre previsao macroeconémica, como Stock &
Watson (2002) e Marcellino et al. (2006), seguindo o principio da parcimoénia
(Box & Jenkins 1970), escolhem valores pequenos para diminuir o nimero
de parametros estimados e a incerteza das previsdes. Outro motivo, é que as
escolhas de valores maximos muito elevados, aumentam o tempo de processa-
mento das simula¢des de previsdes fora da amostra.

Marques et al. (2003) argumentam ainda que os nucleos nao devem ser
avaliados por suas capacidades preditivas, considerando que um bom predi-
tor da inflacdo deve ser capaz de capturar os movimentos de curto prazo dos
precos e que, por defini¢do, as medidas de nucleo excluem esses movimen-
tos. Mesmo concordando com essa critica, a mesma se aplica somente para
previsoes de curto prazo, e os nucleos ainda podem ser avaliados por sua ca-
pacidade preditiva no médio ou no longo prazo.

5 Resultados

Nesta se¢do, sdo apresentados os resultados da aplicagdo dos critérios de ava-
liag¢do das principais medidas de nucleo da infla¢ao usadas pelo BC do Brasil.
A avaliacdo é realizada de janeiro de 1996 a dezembro de 2013, por este ser
o periodo no qual as medidas de nucleo calculadas pelo BC sao disponibiliza-
das. Primeiro, descreve-se as medidas avaliadas e, depois, os resultados dos
testes para cada critério de avaliacdo sao discutidos.*

4Todos os procedimentos descritos sio implementados no ambiente estatistico R (R Deve-
lopment Core Team 2014), o que garante uma facil replicacdo dos resultados deste trabalho.
O cédigo (script) e os dados estdo disponiveis em https://github.com/cristianolbr/
Avaliando-Nucleo-Inflacao
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5.1 Descricao das medidas de nicleo da inflagcao do BC

Entre as cinco medidas de nucleo da inflacdo disponibilizadas pelo BC do
Brasil, as escolhidas neste trabalho sdo o nacleo por exclusao sem monitorados
e alimentos no domicilio (IPCA-EX), o ntcleo por exclusdo ex2 (IPCA-EX2), o
nucleo de dupla ponderacao (IPCA-DP) e o nicleo de médias aparadas com
suavizagao (IPCA-MS). O nucleo de médias aparadas sem suaviza¢ao nao foi
incluido por ser disponibilizado somente a partir de janeiro de 2001, estando
fora do periodo de anélise adotado.

Todas as medidas de ntcleo usadas pelo BC do Brasil sao calculadas a par-
tir do Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) que é o indice de infla-
¢do oficial adotado no sistema de metas de inflacdo. Silva Filho & Figueiredo
(2014) fazem uma revisdo completa de todas essas medidas.

A construg¢ao do nudcleo por exclusao sem monitorados e alimentos no do-
micilio (IPCA-EX) consiste em excluir os itens dos grupos Alimenta¢do no
Domicilio e Pre¢os Administrados por Contrato e Monitorados. Para o nucleo
por exclusdo ex2 (IPCA-EX2), excluem-se apenas os itens que apresentam de
maneira consistente maiores volatilidades ao longo da amostra. Conforme o
Banco Central do Brasil (2009), o ntcleo IPCA-EX2 exclui 12 dos 52 itens que
compode o IPCA, sendo que dez pertencem ao grupo Alimentacao no Domicilio
e dois ao dos Precos Administrados por Contrato e Monitorados.

Ja o nucleo de médias aparadas com suavizacao (IPCA-MS) elimina 40%
dos itens que apresentam varia¢des extremas (sendo 20% de cada cauda da
distribuicdo) e recalcula o indice de inflagdo utilizando apenas a parte cen-
tral da distribui¢ao. Como alguns precos controlados apresentam variagoes
elevadas mais infrequentes, poderia haver uma eliminag¢ao sistematica desses
itens, provocando uma subestimac¢do do calculo do nucleo. Para evitar esse
problema, o BC suaviza essas variagoes em doze parcelas iguais.

Diferente do ntcleo por exclusao (IPCA-EX2) e do nucleo de médias apa-
radas com suavizagao (IPCA-MS), que excluem os itens mais volateis ou os
que apresentam precos com variagdes extremas, o nucleo de dupla pondera-
¢ao (IPCA-DP) inclui todos os itens, mas dd um peso menor para aqueles que
apresentam maior volatilidade. Assim, os pesos originais de cada item do
IPCA sdo ponderados novamente considerando-se a respectiva volatilidade
conforme mostrado em Banco Central do Brasil (2009).

A Figura 2 mostra a série do IPCA e dos trés ntcleos da inflacao calculados
pelo BC. Ao se comparar o comportamento de cada nicleo com o do préprio
IPCA, percebe-se que as séries no longo prazo se movem na mesma direcao.
No entanto, para verificar a influéncia de uma série sobre a outra, é feita na
préxima secdo uma analise formal com a aplicagao dos critérios de avaliacao
definidos anteriormente.

5.2 Testes dos critérios de avaliacao

Antes de aplicar os critérios de avaliagdo definidos neste trabalho, é necessa-
rio identificar se as séries da inflagcdo e do nicleo se comportam ou nao de
forma estacionaria no periodo de analise. Para isso, utilizaram-se dois testes
complementares. O teste de Dickey Fuller Aumentado (ADEF), proposto por
Said & Dickey (1984), no qual a hipdtese nula é a presenca de raiz unitaria; e
o teste KPSS proposto por Kwiatkowski et al. (1992), onde a hipdtese nula é
que a série observada é estacionaria.
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Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados do BCB-Depec.
Figura 2: Nucleos da Inflagdo e IPCA

Como esses testes possuem hipdteses nulas opostas, a utilizacao dos dois
possibilita uma conclusdao mais acurada, uma vez que se pode distinguir entre
séries com comportamento estacionario (os testes apontam estacionariedade),
séries com comportamento nao estaciondrio (os testes apontam nao estacio-
nariedade), e séries nas quais os dados nao sao suficientemente informativos
para saber se a série é estacionaria ou nao (os testes apontam conclusdes diver-
gentes).

Tabela 1: Procedimento dos testes de estacionariedade

Teste  Modelo Estimado Hipétese Estatis-
Nula tica

ADF Ay =ag+yy_1 +art+ X5 pidpr_jwr +uy =0 Tet

Ay =ap+yye-1+ Z;‘:l BiAyt—is1 +uns y=0 T
Ay =ypr-1 + Zi‘(:] BiAyt_it1 + U3y y=0 Tnc
KPSS y;=C&t+ri+ée; =19 Mg
Vi =T+ & T =10 um
Nota: a defasagem k é escolhida com base no critério de informagao de Akaike

(AIC).
Fonte: Elaborado a partir de MacKinnon (1996) e Kwiatkowski et al. (1992).

A Tabela 1 apresenta os procedimentos adotados para realizar os testes de
estacionariedade. No teste ADF, pode-se ter o caso da série ser estaciondria
em torno de uma tendéncia linear (7,), em torno de um constante (7.) ou em
torno de zero (7,.), j& no teste KPSS, tem-se que a série pode ser estacionaria
em torno de uma tendéncia linear (7,) ou de uma constante (17,,). A escolha do
tipo de estacionariedade testada e da respectiva estatistica de teste se baseou
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na analise grafica das séries por meio da Figura 2.

A Tabela 2 mostra o resultado da aplicagao dos testes ADF e KPSS as sé-
ries dos nucleos e do IPCA. Os testes sdao aplicados em dois periodos diferen-
tes para assegurar que o resultado nao se modifica dentro desse intervalo da
amostra®. As estatisticas indicam que todas as séries sao classificadas como es-
tacionaria por ambos os testes, a um nivel de significincia de 5%, no periodo
inicial e final.

Tabela 2: Resultados dos testes de estacionariedade

Série Periodo 1 (1996-2009) Periodo 2 (1996-2014)
ADF KPSS ADF KPSS
IPCA 7. =-583" 1,=020 7 =-370" 1,=0,18

IPCAEX  7,=-3,99" 1,=0,12 7, =-2,88" 1,=0,12
IPCAEX2 17,=-4,96" 1,=0,19 7.=-4,63" 1,=0,15
IPCA-MS  7,=-3,18" 1,=0,22 7, =-3,91" 1,=0,19
IPCADP  7,=-4,86" 1,=0,15 7.=-578" 1,=0,11

ok

indica que se rejeita a hipétese nula ao nivel de significancia de 5%.

Nota: Os valores criticos dos testes ADF e KPSS sao baseados nos trabalhos
de MacKinnon (1996) e de Kwiatkowski et al. (1992), respectivamente.
Fonte: Elaboragao propria.

Tendo verificado que o pressuposto de estacionariedade é adequado ao
comportamento das séries em estudo, analisa-se agora se os critérios de avali-
acdo sao atendidos pelas medidas de nucleo da inflagao utilizadas pelo BC.

O primeiro critério é o de auséncia de viés. A Tabela 3 mostra o resultado
do teste F para verificar se existe diferenca estatistica entre a média da infla¢ao
e do nucleo. Considerando um nivel de significancia de 5%, o teste F indicou
que os nucleos IPCA-EX, IPCA-EX2 e IPCA-MS atenderam ao critério (i) de
auséncia de viés.

Ja o niicleo IPCA-DP apresentou evidéncia de que é enviesado no periodo
analisado. Dado a regressao na Tabela 3 para o IPCA-DP, observa-se que o
teste F indica intercepto diferente de zero e inclinagao diferente de um. Dessa
maneira, o nucleo IPCA-DP deve ser usado com cautela pelo BC.

Tabela 3: Resultado do teste F para auséncia de viés da
medidas de nucleo

Nucleo Parametros Estimados  Teste F (valor p)!
T =a+ B+ & Hy:a=0ep=1
IPCA-EX 7= 0,068+0,9657; 0,0608
IPCA-EX2 7, =-0,041+1,1057; 0,6904
IPCA-MS 7, =-0,078+1,172m7; 0,7659
IPCA-DP 7, =-0,093+1,2177; 0,0165

I valor p calculado usando erro padrio robusto a autocorrelagio e
heterocedasticidade de Newey & West (1987, 1994).
Fonte: Elaboracao propria.

5Isto é importante pois a amostra é reduzida para realizacio das previsdes fora da amostra.
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O segundo critério a ser avaliado é o da dindmica de ajustamento. Para
isso, a Tabela 4 apresenta os coeficientes de ajustamento estimados a partir
das equagoes (6) e (7).

Quando se considera os niicleos IPCA-EX2 e IPCA-MS, o resultado do teste
t mostra que para todo horizonte #, o coeficiente da inflacdo A, é negativo e o
coeficiente do ntucleo /\2 é estatisticamente igual a zero, como esperado. Isso
indica que quando existe um desvio entre o IPCA e um desses nicleos, é o
IPCA que se move em dire¢do ao nucleo, e nao o contrario. Essa evidéncia
é encontrada para um horizonte de 3, 6, 9 e 12 meses a frente, ou seja, um
desvio entre a inflacao e o nicleo hoje faz com que a inflagao se ajuste até um
ano depois.

Tabela 4: Resultados do teste t para os coeficientes de ajusta-
mento da inflacdo e do nulceo

Nécleo h=3 h=6 h=9 h=12
A /\2 A /\2 Ap /\71 Ap /\71
IPCA-EX  -0,65 0,22 -0,77 0,09 -0,84 -0,01 -0,69 -0,04
(0,000 (0,04) (0,000 (0,49) (0,000 (0,96) (0,000  (0,78)
IPCA-EX2 -0,97 0,11 -1,23 -0,19 -1,10 -0,30 -0,98 -0,17
(0,000 (0,53) (0,00) (0,20) (0,000 (0,11)  (0,00)  (0,40)
IPCA-MS -0,87 -0,04 -1,03 -0,09 -0,91 -0,06 -0,82 -0,14
(0,000 (0,77) (0,000 (0,49) (0,000 (0,65 (0,000  (0,38)
IpPCA-DP  -1,15 -0,17 -1,46 -0,60 -1,38 -0,48 -1,01 -0,31
(0,000 (0,43) (0,000 (0,000 (0,000 (0,03 (0,000  (0,26)

Nota: o valor entre parénteses é o valor p do teste ¢ para a hipétese nula do
coeficiente ser igual a zero usando erro padrao robusto a heterocedasticidade
de White (1980). O numero de defasagens k foi escolhido com base no critério
de informagao de Akaike (AIC) para o maximo de 6 defasagens.

Fonte: Elaboragao propria

Ja o nacleo IPCA-DP apresentou um resultado diferente. O coeficiente de
ajustamento da inflacdo Aj, foi negativo e significante como esperado, mas o
coeficiente de ajustamento do nucleo A} foi também negativo e significante
nos horizontes de 3 e 12 meses. Com isso, tanto o IPCA como o préprio nu-
cleo IPCA-DP diminuem quando ocorre um desvio entre eles, sugerindo que
o nucleo IPCA-DP nado é um bom indicador de ajuste para a inflagao.

Para o nucleo IPCA-EX, o teste t indica o resultado esperado para os coefici-
entes de ajustamento para os horizontes de 6, 9 e 12 meses a frente. Entretanto,
quando se considera o horizonte de 3 meses a frente, ha evidéncia de que o
IPCA-EX é influenciado pelo IPCA, pois apresenta coeficiente de ajustamento
do nucleo, 1 Positivo e significante.

As medidas IPCA-EX2 e IPCA-MS foram as Unicas que apresentaram a di-
namica de ajustamento esperada para todos os horizontes de tempo escolhido,
ou seja, é o IPCA que se move em diregdo a esses nucleos. No trabalho de
Gamber et al. (2013) encontra-se resultado semelhante com a aplicagao do
mesmo modelo de ajustamento com dados dos Estados Unidos para o nucleo
por médias aparadas.

Ja para as medidas IPCA-EX e IPCA-DP, o ajuste pode ocorrer também por
meio de movimentos do ntcleo, dependendo do horizonte de tempo. Essa ca-
racteristica é indesejavel, pois impossibilita a utilizacao dessas medidas como
indicadores da trajetoria de longo prazo da inflagao, i.e., uma diferenca entre
o nucleo e a inflagao hoje podera ser corrigida por movimentos de ambos, ndo
sendo claro qual é o efeito do ntucleo sobre a inflacao.
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Em suma, observa-se que em todos os casos o coeficiente de ajustamento
da inflacdo A, foi negativo e significante, indicando que o IPCA é influenciado
por todos os nucleos. No entanto, as medidas IPCA-EX e IPCA-DP sao tam-
bém influenciadas pela inflagdo, o que é uma caracteristica indesejavel para
um nucleo.

5.3 Capacidade Preditiva

Como a politica monetaria tem um efeito defasado sobre a economia, o BC
analisa o comportamento futuro da inflacdo antes de estabelecer sua politica.
Assim, se a previsdo com uma medida de nucleo é melhor do que a previsao
com a propria inflagdo, entdo existe evidéncia de que essa medida deve ser
usada como um instrumento auxiliar na formulacao da politica monetaria.

O experimento de previsdao fora da amostra descrito na segao 4.1 é utili-
zado agora para avaliar a capacidade preditiva das medidas de ndcleo em pre-
ver o IPCA futuro comparada com a capacidade preditiva do proprio IPCA.
Assim, espera-se que os modelos que utilizam os ntcleos apresentem um erro
de previsao menor que o erro do modelo que utiliza apenas o IPCA.

Como a variagao do IPCA em um més especifico ndo é de interesse prima-
rio para o BC, transforma-se as séries de variagbes mensais para variagbes em
12 meses antes de realizar as previsoes e os testes nesta subse¢ao. A escolha
da variacao do IPCA em 12 meses se deve ao fato de ser este o intervalo de
tempo usado no sistema de metas.

& — IPCA
--- IPCA-EX
- IPCA-EX2

---- IPCA-MS
——- IPCA-DP

15

10
|

2000 2005 2010 2015
Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados do BCB-Depec.

Figura 3: Variacdo percentual em 12 meses do IPCA e dos nucleos da
inflacao

A Figura 3 apresenta as séries transformadas para variagdo em 12 meses.
Aplicando-se os testes de estacionariedade da Tabela 2 obtém-se que as sé-
ries transformadas sao também estaciondrias. O grafico das séries sugere que
todas as medidas de nicleo possuem um comportamento dindmico aderente
ao IPCA apesar de algumas vezes apresentarem informacao divergente sobre
quando o nivel de inflagao esta acima ou abaixo do nucleo.

A Tabela 5 apresenta os valores da raiz do erro quadréatico médio (REQM)®
relativo ao REQM do modelo de referéncia para horizontes selecionados (h =
3, 6, 9 e 12) e diferentes periodos de previsdo fora da mostra (k =24, 36 e
48). Se um determinado modelo possui REQM relativo menor (maior) que 1,
significa que esse modelo apresentam REQM menor (maior) que o REQM do
modelo de referéncia.

SREQM = D:tT:I (vt —9;)%/T onde y; é a série observada e ; é a série prevista.
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Tabela 5: REQM obtido com os nucleos relativo ao
REQM do modelo de referéncia

Série utilizada Horizonte (meses)
(periodo fora da amostra) 3 6 9 12
(2013.1 - 2014.12, k = 24)

IPCA 1,00 1,00 1,00 1,00
IPCA-EX 1,35 1,39 1,67 2,87
IPCA-EX2 1,12 1,32 1,45 1,49
IPCA-MS 1,00 1,00 0,99 1,48
IPCA-DP 0,99 0,94 0,88 0,91
(2012.1 - 2014.12, k = 36)

IPCA 1,00 1,00 1,00 1,00
IPCA-EX 1,30 1,31 1,39 1,69
IPCA-EX?2 1,17 1,40 1,31 1,35
IPCA-MS 1,06 1,00 1,01 1,53
IPCA-DP 1,09 1,05 1,11 1,27
(2011.1 - 2014.12, k = 48)

IPCA 1,00 1,00 1,00 1,00
IPCA-EX 1,28 1,22 1,31 1,62
IPCA-EX?2 1,13 1,28 1,24 1,25
IPCA-MS 1,08 1,00 1,00 1,45
IPCA-DP 1,06 1,03 1,08 1,19

Nota: O modelo de referéncia utiliza apenas a série IPCA.
Fonte: Elaboragao propria

O REQM relativo indicou que apenas as previsdes com o nucleo IPCA-DP
apresentaram um erro menor do que as previsoes do modelo de referéncia. No
entanto, esse resultado é encontrado somente no periodo de 2013.1 a 2014.12.
Quando se consideram os periodos de 36 e 48 meses fora da amostra, o resul-
tado nao se mantém e o REQM do IPCA-DP passa a ser maior que o REQM
do IPCA. Assim, o ganho obtido em termos de previsdes mais precisas nao
foi consistente, pois, somente em um dos trés periodos de previsao fora da
amostra, o modelo usando o IPCA-DP obteve um erro menor.

Ja as previsoes usando os nacleo IPCA-EX, IPCA-EX2 e IPCA-MS apresen-
taram um REQM relativo maior que 1 para todos os horizontes e periodos de
previsao fora da amostra, com excec¢ao do horizonte de 9 meses a frente para o
periodo de 24 meses fora da amostra, no qual o IPCA-MS tem um REQM rela-
tivo de 0,99. Isso indica que esses ndcleos nao acrescentaram poder preditivo
ao modelo e que, em alguns casos, aumentam o erro de previsao.

O fato da capacidade preditiva dos niicleos ser menor que a do IPCA para
horizontes de 3 e 6 meses, corrobora o resultado encontrado por Silva Filho &
Figueiredo (2011) de que os ndcleos nao ajudam a explicar a inflagdo no curto
prazo. No entanto, esperava-se que para horizontes de tempo mais longo,
como 9 e 12 meses, os nucleos contribuissem para uma previsao melhor, em
termos de um menor REQM, o que nao aconteceu.

De maneira geral, os resultados da previsao fora da amostra indicam que
os nucleos nao possuem capacidade preditiva maior que o proprio IPCA para
prever a inflagdo em um horizonte de até 12 meses a frente. Esse fato reforca
as evidéncias encontradas por Freeman (1998) e Bermingham (2010) de que os
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nucleos ndo apresentam um desempenho superior para previsoes da inflacao
de longo prazo quando comparados com simples modelos de referéncia.

6 Conclusao

Este artigo teve como propoésito realizar uma avaliagao compreensiva das me-
didas de nucleo utilizadas pelo Banco Central do Brasil. A partir de mode-
los econométricos de séries temporais, trés aspectos basicos das medidas de
nucleo foram avaliados, a auséncia de viés, a dindmica de ajustamento e a
capacidade de prever a inflagao no longo prazo.

Das quatro medidas, o nicleo por médias aparadas suavizadas (IPCA-MS)
e o nucleo por exclusdo ex2 (IPCA-EX2) foram os que apresentaram melhor
desempenho. Por meio de testes empiricos, mostrou-se que o nucleo IPCA-
MS e o IPCA-EX2 ndo possuem viés e servem de indicador de ajuste para a
inflagao no longo prazo. Ja as outras duas medidas, o ntcleo por exclusao sem
monitorados e alimentos no domicilio (IPCA-EX) e o ntcleo de dupla pon-
deracao (IPCA-DP), ndo indicaram a trajetéria da dindmica de ajustamento
esperada. Além disso, o IPCA-DP mostrou-se enviesado em rela¢do a inflagao
no periodo analisado, devendo ser utilizado com ressalvas.

Com relagdo a capacidade preditiva, nao se obteve resultados consistentes
no sentido de que as previsdes de longo prazo obtidas com os nucleos sejam
mais precisas do que as previsdes que se obtém com a prépria inflacao. Tal
resultado indica que os ntcleos usados pelo BC do Brasil ndo ajudam a prever
a inflagdo, considerando a abordagem e o modelo de previsao usados neste
trabalho.

Destaca-se ainda que os resultados encontrados se restringem ao Brasil e
ao recente periodo caracterizado pela estabilizacdo da inflagdo apds o Plano
Real. Assim, uma extensdo natural deste trabalho seria aplicar a metodolo-
gia de avaliacdo para outros paises e verificar se os resultados permanecem
robustos.
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Apéndice A

Economia Aplicada, v.20, n.1

Tabela A.1: Especificacao dos modelos

de previsao no final da amostra

IPCA EX EX2 MS DP
h P pq4 pq pq piq
3 2 3;2 42 1;2 1;2
6 2 2;2 32 1;2 152
9 2 3;1 2;1 1;2 12
12 2 3;4 251 4:1 251

Nota: A escolha das defasagens p<4eq<4

dos modelos é baseada no critério BIC.

Fonte: Elaboragao propria



