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Nucleo de inflac&o

Como ja comentado Relatorioanterior, o nicleo de inflagdo € uma ferramenta Gtil para po
monetaria pois permite distinguir movimentos transitérios e pontuais nos precos de alt:
persistentes e generalizadas, fornecendo uma informagé&o mais precisa sobre a tend
precos. Nesse quadro, sdo apresentados os resultados preliminares do calculo de uma
nucleo de inflagcdo para o IPCA.

O calculo do nucleo segue a metodologia da média aparada, que consiste em eliminar a
as maiores e as menores variacdes dos precos que compdem o indice cheio. Ou seja, ¢
caudas da distribuicdo das variacdes dos precos e calcula-se a média ponderada utilizan
a parte central da distribuicdo. Desta forma, procura-se eliminar as variagdes extremas
o miolo da distribuicédo, que teoricamente tende a melhor identificar o componente gene
da inflac&o.
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No célculo, foram utilizados os 52 componentes do IPCA correspondentes ao nivel de
desagregacéao “ITEM”. Com relacdo a parcela a ser eliminada das caudas da distribuicéo, escolheu-
se um corte de 20% em cada cauda, com base no critério de minimizagao da raiz do erro quadratico
médio entre a média movel centrada de 13 meses da inflacdo mensal e da série da média aparada
para uma determinada parcela de corte

Como alguns precos que compdem o indice apresentam variagdes apenas uma ou poucas vezes ao
ano e tais variacdes sao grandes quando comparadas com as dos itens com variagdes mais frequientes,
a utilizacdo da metodologia da média aparada com corte simétrico faz com que estes precos sejam
sistematicamente eliminados do célculo do nacleo, levando a uma subestimagéo da inflagdo. A fim de
evitar tal problema, os componentes com variacées infrequientes foram suavizados em doze periodos

a frente. Tal solucéo é semelhante a utilizada pela Fundagéo Getulio Vargas no calculo do nicleo para

o IPC-BR. No entanto, tal procedimento pode introduzir alguma inércia no comportamento do ndcleo.

A série do nucleo para o periodo de 1996 a agosto de 2000 é mostrada no grafico a seguir.

Grafico 1 - Nucleo e IPCA — variagdo mensal
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Como esperado, a medida de inflagdo subjacente obtida apresenta uma menor volatilidade do
que ainflacdo cheia, além de ndo apresentar viés, ou seja, ndo tende a permanecer sistematicamente
abaixo nem acima da inflac&o. Além disso, o nucleo apresentou resultados satisfatorios no sentido
de antecipar as variacdes da inflagao.

Com relacéo as variacdes em 12 meses mostradas na tabela abaixo, a medida de nucleo no final
de 1999 foi 5,22% enquanto a variacdo do IPCA foi 8,94%, diferente dos anos anteriores,
guando o nucleo ficou acima da inflagéo. Este patamar foi mantido nos primeiros meses de 2000,

1 Uma descricao mais detalhada da metodologia utilizada podera ser vistaleimting core inflation measurgd/orking
Papers Series 2000, por vir.
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excetuando-se janeiro. Desde maio, o0 nacleo mostrou uma trajetéria de crescimento, chegando
préximo de 6% em agosto.

Com a crescente discussao sobre nacleo de inflagéo, sobretudo apés a adocdo do regime de metas
parainflacdo, muitas instituicdes de pesquisa e consultorias passaram a divulgar medidas de tendéncia
da inflac&o. Cabe destacar as medidas divulgadas pela FGV e pelo Ipea. Desde marco deste ano, a
FGV passou a divulgar uma medida de nucleo de inflagéo para o IPC-BR utilizando uma média aparada
de 20% em cada cauda com alguns itens suavizaddpea, por sua vez, utiliza uma tendéncia
prospectiva da inflacdo baseado em um modelo de reducéo da volatilidade, combinando a técnica da
média aparada com a de suavizacao exponénimlariagcbes em 12 meses e 0 comportamento
mensal destes dois indicadores sdo mostrados, respectivamente, na tabela e grafico a seguir.

Com relacdo a trajetOria para os meses seguintes, espera-se que o nucleo volte ao patamar de
0,4% observado no primeiro trimestre do ano, em consequéncia da reversao da alta dos alimentos.
Esse recuo para os niveis observados no primeiro semestre ja foi observado no nucleo do IPC-
BR, que caiu de 0,7% em julho para 0,3% em agosto. O mesmo deve ocorrer nos proximos
meses com o nucleo do IPCA calculado peéa.

Nucleos de inflacdo — variacoes em 12 meses
Periodo 1997|1998| 1999 2000

jan | fev |mar| abr | mai | jun | jul | ago
IPC-BR 723 1,67| 9,11 951 804 757 7,98 7,63 6092 767 8|08
Nacleo FGV | 559 | 2,17| 5,550, 5,62 4,78 442 431 444 433 460 449
IPCA 522| 1,66| 8,94 885 786 69 6,77 647 6551 706 7/85
Média aparada| 5,30 | 2,03| 522 540/ 521 516 518 529 549 5|77 596
20%
Nacleo IPEA | 3,43| 0,72| 3,47 368 360 3,38 314 294 2[79 2[79 2|80

Gréficos 2 e 3 — Nucleos da FGV kpea
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2Nucleo de inflagdo, Revista Conjuntura Econémica, margo 2000.
3 Indicadores Ipea de tendéncia da inflagdo no Brasil, Boletim Conjuntural Ipea, janeiro 2000.
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