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Nos 1ltimos anos, diversos bancos centrais adotaram o regime de
metas de inflagdo, dando inicio a um intenso debate sobre que medida
de inflagdo adotar. Esse debate reflete a suspeita de que os indices
de inflagdo tradicionais possam ser excessivamente “nervosos”, no
sentido de ndo discriminar entre choques de precos generalizados e
idiossincraticos e entre choques permanentes e temporarios. Este ar-
tigo define uma medida de nicleo de inflagdo — core inflation — como
a tendéncia comum dos pre¢os em um modelo dindmico multivari-
ado que, por construcdo, filtra choques transitérios e idiossincréticos
e antecipa o nivel futuro da inflagdo. O artigo mostra que o conhecido
estimador de médias truncadas para o nicleo da inflagdo pode ser
visto como uma proxy para o estimador de minimos quadrados ge-
neralizados para dados heteroscedésticos. Foi utilizada uma média
truncada assimétrica suavizada e obtida uma medida para o nicleo
da inflagdo ndo condicional aos pardmetros do modelo.

In recent years, many central banks have adopted inflation targeting
policies starting an intense debate about which measure of inflation
to adopt. The literature on core inflation has tried to develop indi-
cators of inflation which would respond only to “significant” changes
in inflation. This paper defines a measure of core inflation as the
common trend of prices in a multivariate dynamic model that has,
by construction, three properties: it filters idiosyncratic and transi-
tory macronoises, and it leads the future level of headline inflation.
The paper shows that the popular trimmed mean estimator of core
inflation could be regarded as a proxy for the ideal GLS estimator
for heteroskedastic data. It employs an asymmetric trimmed mean
estimator and obtains an unconditional measure of core inflation.
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1. Introducao

Nos tdltimos anos, diversos bancos centrais adotaram o regime de metas
de inflagao, dando inicio a um intenso debate sobre que medida de inflagao
adotar. Esse debate reflete a suspeita de que os indices de inflagao tradicionais
possam ser excessivamente “nervosos” no sentido de nao discriminar entre
choques de precos generalizados e idiossincraticos e entre choques permanentes
e temporarios.

A literatura sobre core inflation ou nicleo da inflacdo tem buscado in-
dicadores alternativos que sé reajam a variacOes “significativas” nas taxas
de inflacao. Mas as defini¢oes do que seria “significativo” variam, refletindo a
falta de consenso sobre o que se quer efetivamente medir e por que nao utilizar
os indices tradicionais.

Um regime de metas de inflagdo requer duas medidas distintas de in-
flacdo. A primeira medida é a prépria meta de inflacao, que define os obje-
tivos da politica e que pode ajudar a coordenar as expectativas de inflagao do
publico. A meta de inflacao deve ser crivel, facilmente compreensivel e sua
série histdrica deve ser estdvel — nao pode ser atualizada com o aumento da
amostra, como ocorre com as medidas derivadas de modelos econométricos.

A segunda medida de inflacdo é o “ntcleo”, que indica a tendéncia de in-
flacdo no curto prazo e, portanto, se a politica econémica estd no rumo certo.
Nao é necessdrio que o nucleo da inflagdo apresente as mesmas caracteristi-
cas que a medida de meta, mas é necessario que o nicleo reflita mudancas
duradouras na taxa de inflagdo. Em particular, o nicleo deveria: discrimi-
nar choques de precgos idiossincraticos de choques generalizados; discriminar
choques temporarios de choques persistentes; e antecipar a tendéncia de curto
prazo da inflacdo.” As palavras-chave aqui sao generalidade, persisténcia e
antecipacdo. Dadas essas caracteristicas, designaremos por nicleo da inflagao
o valor esperado da tendéncia da inflacao.

As caracteristicas acima nao siao arbitrarias. Sem um tal indicador dos
rumos da inflacao, é provavel que a politica monetaria fique muito volatil,
uma vez que tenderd a reagir a ruidos ao invés de se antecipar a movimentos

duradouros.

LA literatura tende a considerar que o core deveria discriminar entre choques de oferta e
choques de demanda. Isso mdo nos parece mecessdrio e nao imporemos essa caracteristica a
nossa medida do core. Estamos interessados em mowvimentos nas taras de inflagdo, quaisquer
que sejam suas causas.
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Embora a meta e o nicleo da inflacao sejam coisas diferentes, a litera-
tura tende a nao diferencid-las. Neste artigo consideraremos o nucleo da in-
flagdo exclusivamente como um indicador dos rumos da inflagao e, portanto,
como um indicador da correcao das politicas em curso. Isso significa que a
definicao do indicador dependerd da definicao do indice considerado na politica
de metas. Mas, uma vez definido o indice, a medida indicadora devera estar
referida aquele indice. No Brasil, a meta de inflagdo é definida em termos do
IPCA e, portanto, para nds, o valor esperado da tendéncia da inflagao significa
o valor esperado da tendéncia do IPCA.

Na literatura, encontramos quatro abordagens principais para o cédlculo

da “core inflation”.?

e A abordagem mais tradicional é conhecida como ez. food and energy. A
idéia é predefinir um grupo de produtos que serd sistematicamente excluido
do nicleo, supostamente em razao da alta volatilidade de seus precos. En-
tretanto, como as variancias relativas podem mudar, seria preciso redefinir
a cada periodo quais produtos excluir. Na verdade, hia pouco a dizer a
favor dessa abordagem, exceto que é simples.

e A abordagem atualmente mais popular é, de longe, o uso de estimadores
truncados (trimmed estimators) proposto, em especial por Bryan e Cec-
chetti em diversos artigos (1993, 1994, 1999 e 2001). Esta abordagem
considera que é um fato empirico que a distribui¢ao da taxa de variagao
dos pregos dos produtos num certo més (trimestre etc.) apresenta alto
grau de assimetria e lepcurtose (caudas pesadas). Neste caso, o estimador
da média truncada, que descarta parte das caudas da distribuicao, é mais
eficiente do que o estimador da média simples das taxas de variagao. Por-
tanto, os indices de precos habituais — que sao médias simples — nao sao o
estimador mais eficiente da média da distribuicao dos aumentos de precos.
A principal critica a essa abordagem é que nao é 6bvio como computar o
grau 6timo de truncamento, e que os resultados sao sensiveis ao grau de
truncamento adotado (Bakhshi & Yates, 1999).

e Estimadores truncados podem lidar com o problema de eficiéncia, mas nao

permitem discriminar entre choques temporarios e persistentes. Cogley

2 Apresentamos apenas os principais pontos. Roger (1998) e Wyne (1999) apresentam re-
senhas mais completas.
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(1998) sugere o uso de um filtro de alisamento exponencial que enfrenta
esse problema, mas ignora a questao de eficiéncia mencionada anterior-

mente.

e Nenhuma das abordagens acima utiliza a teoria econémica para definir o
nicleo. Quah & Vahey (1995) estimam um modelo auto-regressivo vetorial
estrutural (SVAR) com a taxa de inflacdo e o nivel de atividade. Eles
definem o nicleo como o componente da inflacdo que nao afeta o nivel de
atividade no longo prazo. Consideramos que esta abordagem estd sujeita
a dois tipos de limitacao: depende de hipéteses de identificacdo, o que é
sempre questiondvel (por exemplo, supor que, a longo prazo, o produto
nao é afetado pelo nivel de precos seria muito menos questionavel do que
supor que nao é afetado pela taxa de inflagao);* esta abordagem necessita
de amostras suficientemente longas para estimar relacoes de longo prazo

entre as séries.*

H&4 poucos trabalhos aplicados ao caso brasileiro. Picchetti e Toledo
(2000) utilizam um modelo de componentes comuns como base para a es-
colha do grau de truncamento de uma medida do ntcleo da inflacdo. Bryan e
Cecchetti (2001) computam um estimador podado assimétrico para dados do
IPCA, combinado ou ndo com uma suavizacao temporal via médias mdveis.
Figueiredo (2001) apresenta uma resenha da literatura internacional e com-

puta diversas medidas do ntcleo da inflagao utilizando dados brasileiros.

Na sec¢ao a seguir apresentamos o modelo de tendéncia comum. Na secao 3
buscamos validar a medida estimada do nicleo da inflacao e na 4 apresentamos
as conclusoes.

2. O Modelo de Tendéncia Comum

A principal hipétese da nossa abordagem — e, implicitamente, também das
demais abordagens — é que as variagoes nos precos dos produtos apresentam

3Wyne (1999) faz a mesma observacdo. Bliz (1997) supde que o nivel de precos ndo afeta
o produto no longo prazo.

‘o comportamento dos precos no Brasil antes do Plano Real requer modelos com parametro
variando que dificultam e talvez impecam a estimac¢do de modelos com restrigcées de longo
prazo. A amostra apds 1994 é também muito curta para estimacao desses modelos.
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uma unica tendéncia comum, que é a taxa de inflagao “real”.® O nftcleo da
inflagao deveria refletir essa tendéncia comum, filtrando os ruidos — especifi-
camente, filtrando as flutuagoes transitdrias e idiossincraticas.

Do ponto de vista da generalidade dos choques de precos, discriminare-
mos entre choques macroeconémicos e idiossincraticos. Esses tltimos refletem
as condicOes especificas de cada mercado, de forma que as variancias desses
choques podem ser bastante diferentes. Dado que choques idiossincraticos
afetam precos relativos e nao o indice geral de precos, faz sentido omitir tais
choques da nossa medida do valor esperado da tendéncia da inflacao.

Do ponto de vista da persisténcia, os choques macroeconémicos podem
ser decompostos em um componente cujo efeito persiste por varios periodos e
outro componente que tem efeito transitério sobre a taxa de inflagdo.® e que
é razoavel eliminar de nossa medida da tendéncia da inflacao.

Finalmente, é preciso levar em conta que as autoridades monetarias sé
conseguem afetar as taxas de inflacao alguns periodos depois da sua alteragao
de politica. Se as autoridades monetirias devem reagir ao que é provavel que
aconteca e nao ao que ja aconteceu, o valor esperado da medida da tendéncia
da inflagao deve antecipar o nivel de inflagao no futuro préximo e nao medir

o nivel corrente.

Nossa medida da tendéncia da inflagao deveria, portanto, apresentar trés
caracteristicas: estimar as variacoes gerais do indice de precos, descartando
as idiossincraticas; estimar as variacoes de precos persistentes, descartando as
transitorias; e antecipar a taxa de inflacdo no futuro préximo. Esta medida do
valor esperado da tendéncia da inflacdo que filtre os choques idiossincraticos
e transitdrios pode ser relacionada ao modelo de tendéncia comum padrao,
representado pelo modelo dindmico multivariado com erros heteroscedasticos:

Tie =pe+er e~ (0,07) i=1---N (1)
pe = pe—1+ & &~ (0, W)

onde u; é a tendéncia comum das variagoes nos precos dos produtos m;;, 0s
2

choques idiossincraticos e;; tém variancias o; e o componente macroecondémico

transitério & tem varidncia W.

5 . ~ . . - . . ~
A existéncia de mais de uma tendéncia comum nas variagoes de precos requer ganhos per-
sistentes de produtividade relativa ou mudancgas persistentes de preferéncias. Mesmo bens
tradable e non-tradable tendem a apresentar trajetorias divergentes apenas temporariamente.

6 . P . . . U )
Essa é uma dindmica muito pobre, mas estruturas mais complexas seriam dificeis de esti-
mar, dado o reduzido nimero de observagdes na nossa amostra.
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Esta é uma versao simplificada o modelo dinamico de componentes co-
muns que supoe que os choques idiossincraticos sao nao-correlacionados, e
que a componente comum segue um passeio aleatdorio. Essas hipdteses sao
necessarias para estimar esse modelo com a pequena amostra disponivel.” No
Brasil, a histéria de altas taxas de inflagao seguidas de planos de estabilizacgao
implica mudancas na dinamica dos precos, dificultando a utilizacao de dados
anteriores ao Plano Real (1994).

Mesmo com essas hipdteses, esse modelo nao pode ser estimado por pro-

cedimentos habituais. H4 centenas de varidncias o7 a serem estimadas; algu-
mas dessas varidncias podem mudar ao longo do tempo; a cesta de produtos
do TPCA foi ampliada de 350 para 512 em agosto de 1999; a amostra utiliza
dados com nivel baixo de agregacao, o que aumenta a chance de ocorréncia

de observacoes esprrias.

Nossa estratégia para estimar esse modelo foi inspirada em Bryan e
Cecchetti e Cogley. Ela combina os estimadores da média truncada e alisa-
mento exponencial. A seguir, analisamos uma versao estitica do modelo de
tendéncia comum que relaciona o estimador eficiente para dados heteroscedas-
ticos com o estimador da média truncada. Posteriormente, incorporamos esse
estimador num modelo dindmico.®

2.1 O modelo estatico

Devido a dificuldade de estimar as variancias do modelo (1), propomos a
substitui¢ao do estimador de minimos quadrados generalizados (MQG) pelo
estimador das médias truncadas. Para permitir a comparacao entre estes dois
estimadores, vamos considerar o modelo (1) numa versao estatica. Nesse mo-
delo, a tendéncia comum é representada pela média comum (u) das variagoes

7Dispomos de 64 observacoes mensais de julho de 1994 até marco de 2000.
8De fato, a dindmica dos pregcos — representadas pelos pardmetros — € diferente para o
periodo pré-plano Real (Fiorencio & Moreira, 2001).

9 - } . ..
A extracao de componentes latentes em séries temporais é um tema jd explorado. A con-

tribuicdo deste artigo € a extracdo de uma componente latente comum de um grande niumero

de séries temporais que apresentam quebras estruturais.
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nos pregos dos diferentes produtos (m;):'>"!
i ~ ¢i = N(p,07) i=1---N 2)

2

Nesse modelo heterosceddstico, dadas as variancias (07), o estimador mais

eficiente é o de minimos quadrados generalizados (3):
E(p) = (Zai—Q)_lZU{QWj = (Z5j)_lz5ﬂj (3)
( J

2
i
o MQG calculado com as varidncias estimadas continua eficiente. Dados os

Como nao conhecemos as varidncias ¢;, é uma questao empirica saber se
problemas para estimar essas variancias, mencionados na ultima se¢ao, vamos
procurar um substituto para esse estimador. Para isso, vamos supor que:
a variAncia possa ser aproximada pelo médulo do desvio observado (02 =
|Ti — p|);** o ponderador ¢; assuma valor 0 se a variancia for maior do que um
valor critico (o) e 1 em caso contrdrio (J; = 1 se 0; < 0% e 0 se g; >= ox).
Com essas duas hipdteses, a média truncada pode ser vista como um substituto

para o estimador MQG:

g{mite ) =Y i, I(e) = {i;a < (j)/N < 1—a}, ma) < ... < Tym) (4)
i€l(a)

Se a distribuicao ¢; de cada produto tem varidncia diferente das demais,
como em (2), a distribui¢ao observada Z = {m;,---7m,} dos precos de todos
os produtos num certo meés tem caudas pesadas, e os produtos que estiverem
nas caudas de Z sao, com maior probabilidade, de distribuigoes ¢; com maior
varidncia. Com as hipdteses acima, calcular a média truncada que descarte
os produtos que estiverem abaixo do percentil a e acima do percentil (1 — «)
é semelhante a adotar o estimador MQG.

10: 05 tndices de prego (7) sao definidos como uma média ponderada das variagoes dos precos
dos produtos (m;), mas podem ser também ser definidos como uma média simples destas vari-
acoes onde cada produto € repetido proporcionalmente ao seu peso. Por conveniéncia, usamos
esta dltima forma neste texto.

A hipdtese de normalidade € introduzida devido ao fato de o pre¢o de cada produto no
indice ser a média de um niumero grande de observac¢ées do mesmo produto.

12 4 . . . . N . N

A intui¢cdo € a seguinte: se, num determinado més, nds ordenarmos as observacgoes, por
exemplo em ordem crescente, € mais provdvel que as observacgoes nas caudas venham de dis-
tribuicdoes com alta varidncia do que de distribui¢coes com baira varidincia.
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Finalmente, como a distribuicao dos precos é assimétrica, a média trun-
cada simétrica pode ser viesada. Por isto, adotamos um estimador de média
truncada assimétrico onde o coeficiente de truncamento no lado direito sera

(1 —a—d). O estimador truncado sera denotado por g({m;}+, a, d).

Dado que o estimador MQG ¢é eficiente, é uma questao empirica verificar
quao pior é o estimador da média truncada. Para isto, vamos fazer um exerci-
cio de simulacao utilizando a amostra das variagoes de precos dos produtos de
7/1994 até o tiltimo més antes da mudanga da cesta de produtos componentes
do indice (8/1999).

Para adequar os dados (em que o aumento médio dos pregos varia com
o tempo) ao modelo (que é estatico), vamos assumir que a varidvel ajus-
tada zj;y = (m — m;) ~ ¢; independe do tempo, onde 7}) é a média médvel
centrada de 13 periodos da inflagdo observada (7). Estes dados ajustados

¢i = {zi1," - zin} serdo considerados como a verdadeira distribuig¢ao (¢;).
2

Nesse caso, podem ser exatamente calculados a varidncia (o7) e os momentos

da distribuic¢ao (Z) das taxas de variacao de todos os produtos.
A importéancia da dispersio nas varidncias (07) é uma questao empirica.
A tabela 1 mostra que, para estes dados, esse é um problema importante,

com variaces superiores a 1 para 20. A tabela 2 apresenta estatisticas da
distribuicao do IPCA.

Tabela 1
Percentis da distribui¢io de (o?)

Min. 10% 30%  50% 70% 90%  Max.
0,57 1,41 2,03 265 5,09 12,77 23,10

Tabela 2
Estatisticas do IPCA

Média  Desvio-padrao  Assimetria  Curtose
0,075 3,14 5,14 96

Como a distribuicao de z; ~ ¢; é conhecida, calculamos o desvio-padrao
do estimador MQG (0,129). Realizamos um experimento de Monte Carlo,*?
para estimar a eficiéncia (desvio-padrao) do estimador truncado, e calculamos

¥ Dez mil repeticoes.
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a média de g({m; }+, @, d) e 0s momentos de ordem 2, 3 e 4 para diversos valores
de uma grade dos pardmetros que definem o truncamento («, d).

A figura 1 mostra o desvio-padrao do estimador truncado como funcao de
a,d: com «a,d = 0 temos a média dos pregos habitual. A figura 2 mostra o
p-valor do teste de existéncia de viés de estimagao.

Figura | Figura 2
Desvio-padrio o, d) P-valor (HO: sern vids)l (o, o)
B0 1,1
ARRY o
1% o i e
M u-'_q“\.\_"':"' o \"‘-..\_\_\_\_‘ Rz
(e 1 B "‘-L"-".--\_ - ! —
s 4 e 1 S — iz
LD = — . . - : i+
1 6 01X I8 M O3 36 42 4% B OB 12 I1E 34 30 Th 42 4%
d=0 opunid =3 =4 {=il d=] dmi

Esses resultados sugerem que: quanto maior o grau de truncamento,
majores a eficiéncia do estimador e a probabilidade de viés; um aumento no
coeficiente de assimetria do truncamento reduz a eficiéncia e a probabilidade
de viés; o estimador da média truncada é cerca de duas vezes mais eficiente
que o nao-truncado; a eficiéncia do estimador truncado é comparavel a do
estimador MQG, apesar de nao requerer o conhecimento das varidncias dos
pregos de cada produto (o?).

Esse exercicio sugere que, para estes dados, podemos utilizar o estimador
da média truncada para obter o nivel comum da inflacdo sem grande perda de
eficiéncia. Note-se que o estimador MQG requer a estimacao de mais de 300
parametros, enquanto o estimador truncado s6 envolve dois parametros e pode
ser calculado utilizando apenas informagoes do més corrente. Isso implica
que: nao precisamos fazer hipéteses quanto a estabilidade das variincias;
podemos trabalhar com indices de precos cuja cesta de produtos componentes
é redefinida ao longo da amostra.

2.2 Estimando o valor esperado da tendéncia comum

Vamos retornar ao modelo completo (1), em que o nivel comum (u) segue
um passeio aleatério. Essa é uma forma de discriminar entre choques tem-
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porarios e permanentes que nao pode ser, naturalmente, estimada utilizando
apenas dados de um tnico més. Como vimos, o ntcleo da inflacdo é definido
como my = F(u¢), o valor esperado da tendéncia comum dos precos:

Te=p+e  ep~(0,07) i=1-N (1)
pt = pe—1 + &t &~ (0,W)

Definindo W como uma propor¢ao da variadncia da componente comum,**
o anexo mostra que o valor esperado da tendéncia comum (y;), denotado por
(my), segue (5), onde o tltimo fator corresponde ao estimador MQG para a
média comum de cada meés, que pode ser aproximado pelo estimador de média
truncada g(.):

me = fmi+ (1= (Y 07?) - D oitmy = s+ (L= fg({mi}e, . d)
(5)

Para cada ¥ = {a,d, f}, temos uma tendéncia comum ou medida do
nicleo da inflacao (m(v)). Portanto, (5) constréi uma familia de medidas
indexadas por 9, cada uma das quais com um grau de truncamento e de
alisamento.

Pretendemos que o nicleo da inflagdo aproxime a tendéncia futura da

15

inflacao, que pode ser medida por uma média mével (z¢(h)),"”* onde h é um

horizonte de previsao arbitrario.

Adotaremos a fungao de perda LS(vp) = " (x4(h) — m¢(1))? para estimar
1. A funcdo de perda padrao, ou o seu negativo, seria a verossimilhancga
do modelo, que é uma fungao da varidncia do erro de previsdo a um passo
V = S(E(my|t — 1) — my_1(¢0))%. Podemos justificar a fungdo de perda
adotada lembrando que a propriedade desejada para a tendéncia da inflagao
é a média das inflagoes futuras, e nao o nivel da préxima taxa de inflagao.

Dado que z;(h) s6 é observado até h meses antes do tiltimo més na amostra,
1) serd estimado sem essas h tltimas observacoes. Uma vez estimado v, pode-
mos calcular valores de {m(1))} até o periodo corrente, ji que a equagao (5)
nao depende de h.

MW=(1/f-1)V(pe—1|t—1) equivale ao modelo de varidncia proporcional no modelo dindmico
bayseiano (West & Harrison, 1997).

B (h)=(h+1)"1 ZZO Ti4i, onde mp € o IPCA.
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A funcgdo de perda LS(.) pode apresentar mais do que uma moda, ou
ser pouco inclinada préximo do ponto étimo, tornando duvidosa a escolha de
apenas um valor para . Introduzindo a hipétese adicional'® de que o desvio
segue uma distribuigdo normal, podemos construir um ponderador (7) para
cada membro da familia {m(1)} e obter resultados nao-condicionais a 1) —

equagao (8) , onde a verossimilhanga é dada por (9).'"

2o(h) — mu() ~ N(0,0%) Q
o pl)
Y T 1)
_ ypimey)
Bl = =i = [ wom) )

) -T
p($192) o< ~0.5( " (wi(h) — ma($)*/T) (9)
t
Os resultados empiricos foram obtidos fazendo h = 6, que nos parece
um horizonte razodvel, dadas as atuais condicées da economia brasileira. O
método numérico de estimagao adotado consistiu em definir uma grade no
dominio de varia¢ao de 9, calcular os valores de {p(v;|2), m:(¢;)} para esta

grade e escolher o ;% = argmaz;p(1;|S2)

Para isolar o efeito do truncamento e do alisamento sobre o funciona-
mento de nossa medida do nicleo, estimamos versoes restritas do modelo (1),
e apresentamos para cada caso o valor de 9 que maximiza LS(.). Calculamos
também o efeito da utilizacdo da nossa medida especifica da tendéncia da in-
flagao futura x¢(h). Para isto, 1 foi estimado com a func¢ao de perda LS * (.),

que tem a mesma forma de LS(.), mas x(h) é substituido pela média centrada
ye(h).*

16 Bssa ¢ uma hipdtese forte, jd que a tabela 2 mostra que a distribui¢do do IPCA € leptocur-
tica e assimétrica. Entretanto, x.(h) é uma média e sua distribuicdo deveria tender para a
normal.

"0 éo conjunto de informacdo.
Py (h)=(2h+1)"" Z:’;_m Teti-
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Tabela 3
Valor de LS(.) para versoes do modelo (1)

Especificacao o a+d F LS

S6 alisamento 0,000 1,000 0,538 51,20
S6 truncamento 0,175 0,850 0,000 63,80
Truncamento/alisamento 0,125 0,850 0,538 67,00
Truncamento(simétrico) /alisamento 0,481 0,519 0,692 66,30
IPCA 0 1 0 45,30
Truncamento/alisamento* 0,15 0,85 0,789 60,12

*Média movel centrada.

Os resultados na tabela 3 sugerem que: o truncamento assimétrico tem
um impacto reduzido sobre a perda; o truncamento tem um impacto sobre a a
perda maior do que o do alisamento; o indice do IPCA antecipa mal a inflagao
futura; a utilizagao da média centrada afeta significativamente os resultados.

Os resultados nao-condicionais foram obtidos utilizando a mesma grade
do dominio de 7 e as equagoes (10-12). A fungao w(.) calculada pela equagao
(10) pode ser vista como uma aproximacao para a distribui¢ao do estimador
de 1. As figuras 3 a 5 apresentam as marginais desta distribui¢ao para os
trés modelos considerados: apenas truncamento, truncamento e alisamento, e

truncamento simétrico e alisamento.

w(tp;) = pwim)/Zp(wzwm (10)
E(m|Q2) = wai)mt(wi) (11)
V(my|Q) ~ waz mi(pi) — BE(mq|R2))? (12)

As figuras 3 a 5 sugerem que: para todas as versoes dos modelos |2 e
a + d|2, hd mais do que uma moda, o que nao recomenda a utilizagao de
estimadores pontuais; a fungao f|Q2 tem uma moda e é suave; os pontos de
moda sao diferentes para as versoes restritas e nao-restritas, o que indica que
os parametros devem ser estimados conjuntamente.
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Figura 3
Apenas truncamento: distribuicdes marginais
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Figura 5
Alisamento e truncamento Simatrico:
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As figuras 6 a 8 mostram a trajetéria de duas medidas do ntucleo. Elas
indicam que: o truncamento por si 86 suaviza a trajetoria, como esperado, ja
que os componentes idiossincraticos sdo descartados; ha pouca diferenca entre
o estimador ndo condicional e o de maxima verossimilhanca para o caso com

truncamento e alisamento.

Figura 6
IPCA ¢ uma versio do nicleo
Wao-condicional: 56 alisamento Wio-condicional: 50 truncamento
an 30
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Figura 7
[PCA: truncamento ¢ alisamento ndo-condicional
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Os graficos refletem o processo de desinflagdo iniciado com o Plano Real
em julho de 1994. Nossa medida do valor esperado da tendéncia comum
dos precos sugere que podemos rejeitar a hipétese de estabilidade de precgos
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até o segundo semestre de 1997. Sugere, também, que, no final de 1998, a
economia poderia estar se encaminhando para uma deflacdo caso a politica
em curso fosse mantida, o que ajuda a explicar por que a desvalorizacao de
janeiro de 1999 nao teve um impacto ainda maior sobre a inflagdo. Apesar
disso, a desvalorizagao de janeiro de 1999 teve um impacto significativo sobre
a tendéncia da inflacdo. Apds um over-shooting inicial, o nicleo da inflacao
fica praticamente estabilizado durante o ano de 1999, s6 comecando a cair de
forma mais pronunciada no inicio de 2000.

Figura 8

Truncamento e alisamento: ndo-condicional e méxima verossimilhanca

27
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Apo6s a desvalorizagao de janeiro de 1999, o niicleo tende a ficar abaixo do
IPCA durante quase todo o ano. Isso poderia estar indicando um viés,'® talvez
devido a uma mudancga na estrutura da série, que interrompe a trajetéria de
queda que vinha apresentando desde o inicio do Plano Real.*® Por outro lado,
note-se que: esse nao é o inico caso na amostra em que o nicleo passa alguns
meses seguidos abaixo do indice cheio; o IPCA fica acima do ntcleo nos meses
de maio e junho de 1999; o IPCA acaba convergindo para o niicleo no inicio
de 2000; o niicleo é pouco sensivel ao aumento na volatilidade do TPCA ao
longo de 1999, sugerindo que os ruidos estao efetivamente sendo filtrados.

19 . L . . .
Os grdficos da figura 7 sugerem que esse efeito é mais pronunciado no modelo restrito em
que so foi feito o truncamento do que no modelo restrito em que sé foi feito o alisamento.
20 P . . ) )
Uma outra possibilidade é que o truncamento esteja descartando sistematicamente
precos que sofrem grandes reajustes com baira freqiuéncia, como, por exemplo, o0s
pre¢os administrados.
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3. Nossa Medida do Ndcleo da Inflacdo Antecipa a Taxa de Inflacdo?

Nossa medida do nicleo da inflagdo apresenta, por construcao, trés pro-
priedades: descarta choques idiossincraticos e temporarios, e é antecipatoria,
no sentido de ter sido construida olhando para a média mével da inflacao
h passos a frente. Entretanto, ndo sabemos se também é antecipatéria, no
sentido mais habitual de ser um lead da taxa de inflacao e qual sua perfor-
mance relativa a leads habituais. Para analisar essas questoes, vamos utilizar
um modelo de atrator para comparar o poder preditivo de nossa medida do
nticleo com uma base de dados que inclui outros pregos além dos pregos ao
consumidor. As previsbes serao sempre seis meses a frente.

Estimamos um modelo-padrao de tendéncia comum?' com o IPCA, o TPA
e o INCC para servir como referéncia: é o “modelo de trés varidveis”. Os
demais leads potenciais sdo os componentes do IPA-OG e do INCC. Os 105
componentes do ITPA&INCC constituem um conjunto bastante diversificado
de produtos, incluindo produtos agricolas, matérias-primas e bens de inves-
timento. Esse conjunto é “complementar” ao IPCA, no sentido de ter uma
probabilidade razodvel de incluir informacao que nao estd no IPCA, ja que
sao indices construidos com outra metodologia e que incluem outros tipos de
produtos.>®

O modelo de atrator (13) verifica se o desvio entre a inflacao corrente e o
lead selecionado (vj™) é relevante para prever o desvio entre a infla¢ao futura e
a corrente (7). Quando a inflagao corrente estd acima (abaixo) do indicador,
a inflagao deveria estar subindo (caindo), de forma que nao deverfamos rejeitar
a hipétese que g € (0, 1].

Teq6 — T = o + B (v — ) + Urye up = prus—1 +ece; ~ N(0,0%) (13)

Esse modelo prevé a taxa de inflagao h periodos a frente e nao tem compo-
nentes dinamicas, o que tende a induzir residuos autocorrelacionados. Assim,
as equagoOes foram estimadas supondo residuos AR(1) e os resultados com-
parados utilizando as verossimilhanc¢a condicional ao EMV de p.

O modelo foi estimado para cada uma das nossas medidas de nicleo e
para cada componente do conjunto IPA&INCC, tendo sido calculadas suas log-

' 2it=Bus+Dzis+eis,eis~N(0,5); e=pt—1+E4,6u~N(0,v,);  zie=0Yit—1+Eit€ie~N(0,0),
estimado com STAMP.

220 IPCA é medido fundamentalmente nos pontos de venda. O IPA e o INCC utilizam listas
de precos dos produtores.
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verossimilhangas (LLH). A tabela 4 condensa esses resultados, apresentando-
os em ordem decrescente de LLH e eliminando os resultados intermediarios.

A tabela 4 sugere que: apenas dois dos 105 componentes do conjunto
IPCA&INCC tem um poder preditivo — nao significativamente — melhor que
a nossa medida do niucleo, embora um deles apresente um resultado absurdo
(8 < 0); no caso do estimador com truncamento e alisamento, as alternativas
nao-condicional e maxima verossimilhan¢a tém aproximadamente a mesma
performance; as variaveis lead apresentadas tém aproximadamente a mesma
performance em termos de verossimilhanca, mas sao significativamente me-
lhores que as demais varidveis lead, que apresentam LLH € (52,9,54,7).

Tabela 4
Comparagao entre leads

Varidvel LLH g ()
IPA — maquinas agricolas 56,895 -0,110 -2,85
INCC - refeicao pronta no local de trabalho 56,350 0,144 2,61
Nao-condicional: truncamento e alisamento 56,262 0,580 2,71
MLE: truncamento e alisamento 55,799 0,553 2,51
Nao-condicional: s truncamento 55,657 0,653 2,48
Média centrada 55,5628 0,456 2,30
Trés indices (INCC, IPC, IPA) 55,361 0,717 2,32
IPA-OG — agucar 55,306 -0,051 -2,22
IPA-OG — produtos farmacéuticos 55,239 0,046 2,10
IPA-OG — borracha 55,216 -0,050 -2,16
IPA-OG — fertilizantes 55,202 -0,048 -2,18
INCC - pedra britada 55,124 0,109 2,04
Nao-condicional: sé trucamento simétrico 54,712 0,548 1,94

Todos os demais leads
IPA-OG — tecidos, vestudrio e calgcados

Total 52,908 -0,019 -0,25

As tabelas 3 e 4 mostram que a melhor medida para o nicleo de inflagao é a
nao-condicional e irrestrita-truncamento assimétrico e alisamento. Dada essa
medida, cabe verificar se, para prever a inflagdo futura, cada uma das demais
variaveis do conjunto IPA&INCC (v}") incorpora nova informagao dado y, e
se y incorpora nova informacao dado v{*. O modelo (14) relaciona, através de
uma relacdo dindmica, a inflagdo futura com cada uma das demais medidas
de lead do conjunto IPA&INCC jd mencionado, e com a nossa medida para



192 Antonio Fiorencio e Ajax R. Bello Moreira

o nucleo y. Este modelo permite testar as duas hipéteses: Hy : (0,, = 0]v}")
utilizando um teste t-student; Hy : (A1, = ... = Apy, = O|y) utilizando um
teste F'. Em todos os casos as equagoes foram também estimadas com uma
estrutura AR(1) para os erros.

T = i + Om¥t—6+ D MemTi—k—5 + Y Mem Vi 5_g + Uy
k k

up = prui—1 + e ex ~ N(0, 5%) (14)

A tabela 5 condensa os 105 resultados ordenando-os em ordem ascendente
ao p-valor do teste F'. Podemos ver que, sem perda de informacao, apenas
cinco varidveis nao podem ser excluidas dado ¥, e que em todos os casos ¥y
nao pode ser excluido — inclusive nos demais 100 casos nao apresentados.

Tabela 5
Comparacao entre varidveis/modelo lead
Varigvel p-valor S T(9) )
IPA-OG - farinhas e derivados 0,02 0,0303 2,56 0,793
IPA-OG — méaquinas agricolas 0,02 0,0679 2,25 0,723
IPA-OG - borracha 0,03 0,0629 2,75 0,883
TPA-OG - tecidos e fios naturais 0,04 0,0403 2,22 0,722
TPA-OG - fertilizantes 0,08 0,0379 3,21 0,989
IPA-OG - papel e papelao 0,10 0,0333 2,13 0,699

Esta andlise ndo considera que as varidveis podem antecipar a inflagao
quando utilizadas em combinagdo. Com o nosso conjunto IPA&INCC seria
dificil considerar todas as 2!%° combinacdes de varidveis. Naturalmente, é
possivel construir um indice utilizando correlacdo candnica entre a inflagao
futura e o nosso conjunto de varidveis contemporaneas e defasadas. Mas isto
estd fora do escopo deste artigo.

Apenas para fazer uma primeira descri¢iao das caracteristicas do conjunto
IPA&INCC, efetuamos a decomposi¢ao candnica da matriz de correlagdo con-
temporanea entre os seus 105 componentes. O primeiro autovalor respondeu
por cerca de 74% do total da variagdo, o que sugere que muita informacgao
linear esta organizada no entorno de uma tnica direcao. Considerando apenas
as seis varidveis da tabela 5 — que sdo o subconjunto de varidveis que isolada-
mente trazem mais informagao para prever a inflacdo —, repetimos o exercicio
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de decomposicao canodnica, e neste caso o primeiro autovalor respondeu por
90% do total da variagdo o que sugere que nao é provavel que uma anélise
com mais do que uma variavel seja bem-sucedida.

4. Conclusao

Este artigo propoe como medida para o niucleo da inflagdo o valor es-
perado da tendéncia comum dos precos do IPCA. Esta proposta estende a
metodologia proposta por Cecchetti e Cogley:

e definindo o nicleo da inflacdo como a tendéncia comum dos pregos em um
modelo dindmico multivariado heteroscedéstico;

e escolhendo como medida a tendéncia comum mais aderente a média da
inflacdo futura;

e mostrando que o estimador da média truncada pode ser visto como uma
prozy para o estimador de MQG;

¢ utilizando o estimador de truncamento assimétrico mais adequado para as
distribuicoes observadas;

e obtendo resultados nao-condicionais para o nucleo da inflacao mais ade-
quados para o padrao multimodal da fun¢ao de verossimilhanca.

Este artigo deixa pelo menos um problema metodolégico nao resolvido.
O perfil multimodal das densidades marginais reflete o perfil multimodal da
funcao de perda adotada, LS(.). Esta fungao tem muitos minimos locais, tor-
nando dificil a escolha de um estimador pontual para os pardmetros do modelo
1. A incorporagao do modelo (6) ao modelo foi uma alternativa extrema para
considerar valores do nicleo ponderados pelos diversos valores relevantes de
1. Uma questao interessante seria definir um modelo probabilistico mais ade-
quado para obter os ponderadores de {m(¢)}.?*

23 Além disso, os produtos cujos precos variam com pouca freqiéncia ndo receberam trata-
mento diferenciado dos demais, o que pode estar acarretando algum viés na estimacdo. Inves-
tigar se um tratamento diferenciado seria realmente necessdrio e qual seria esse tratamento
demandaria um outro artigo.
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Nossos principais resultados sao:

e entre as alternativas que avaliamos, a melhor medida do ntcleo é a que
utiliza o truncamento e o alisamento;

e 0 alisamento contribui para os resultados, mas menos do que o trunca-
mento;

¢ nossas medidas construidas com referéncia a uma média mével futura da
inflacdo sao bons leads da inflacdo quando comparadas com outros indices
de precos e com medidas do nitcleo construidas com referéncia a uma
média mdvel centrada;

e as estimativas de mdaxima verossimilhanca sao préximas das nao-

condicionais.

A medida proposta para o nicleo da inflacado nao é adequada como uma
medida de meta e ndo discrimina entre choques de demanda e de oferta, mas
parece ser um indicador adequado da tendéncia futura da taxa de inflagao. Ela
sugere que o Plano Real nao estabilizou os precos antes do segundo semestre de
1997** e que a desvalorizagao de janeiro de 1999 teve um impacto significativo
sobre a tendéncia da inflagao.*
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Apéndice

it = F'ug + e eir ~ (0,V;)

(1,1,---1), i=1---N

F=
Pt = pe—1 + & &~ (0,W) W= (1/f - 1)V (p-1lt)

Ao utilizarmos os resultdos do modelo dinamico bayesiano, temos:

onde:

Portanto,

Ct

(pelt) ~ (mye, Cy)
(et — 1) ~ (at, Ry)

my = ay + Are;r (vetor m dimensional);

a; = my_1 (escalar);

Ay = RyFQ; ! (vetor m dimensional);

Q¢ = F'RyF +V (matriz m dimensional);
Cy = Ry — A;Qi A} (escalar);

Ry =Ci1+W = Ci_1/f (escalar)

e; = ¢ — F'my_1 (vetor m dimensional).

= ay + Aress = mi_1 + ReFQ; H(my — Flmy_y)
= (1— RFQ; ' F'Ymy_1 + R FQ; ' (a.1)
= Ry — A1Q A, = Ry — RtFQt_th(RtFQt_l)/
= R,(1-FQ;'F'R)) (a.2)
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Ao utilizarmos o seguinte resultado de matrizes a seguir, se Q; = FR,F' +
V,entdo: Q; ' =V~ VIF(F'VIF+ R;N)IF'V~1 = V1 — ¢; onde:

qli, j] = ViV
0= (v+ Ry
y=FVF=) Vvl

Entao,

FQ'F' =F(V™! —¢6)F' = FV'F' — §,Fy

F'=y = 6yy =7(1—dpy) (a.3)
Qi 'm = (V1 = 8q)me =V imy — Spqme =

Qt_lﬁt[i] = 7th'Vf1 - 5tV;1 Zﬂtjvj_l = 7th'V§_1 - 5tV£_lXt
=V, (i — 6:.X¢)

Entao,

FQ;'m = Z(W”Vfl — &V Xy) = Zﬂtivfl — 0 Xy ZV;‘I
= Xi(1=6v) (a.4)
onde Xt = ijVj_l.
Ao substituirmos (a.3)-(a.4) em (a.1)-(a.2), temos:

my = (1 — RyFQ; F'Yymy_1 + RFQ; ',

= (1 = Ryy(1 = 6py))my—1 + R Xe(1 — 6¢y) (a.b)
Cy = Ry(1 — FQ;'F'Ry) = Re(1 — Ryy(1 — 64)) (a.6)

Mas
R(1-6y) = Rt(1 o= +7R{1> - - +1R{1 (a.7)

Ao substituirmos (a.7) em (a.6) temos:

1 1
Cy = Ri(1 — Ryy(1 = 6)) =Rt(1_7,y+R—1) - ,},_i_R—l
t t
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Portanto, Cy = —X+—, que converge®® para C = (1 — f)y~L.

Ct_1

Ao substituirmos (a.7) em (a.6) e utilizarmos o valor de convergéncia de
C temos:

my = (]. - Rt’}/(]. - 5t'y))mt_1 + RtXt(]- - 6t’y) == (]. - ’}/Ct)mt_l + XtCt
= fmea+ (1= iy X,

ou seja,
)D¥ 7r,-tVf1
-1
2.V

0 que mostra, assintoticamente, como a média da tendéncia comum (m;) é

my = fmy_1 + (1 - f)

atualizada.

No texto a média ponderada foi aproximada pela média truncada g(.), o
que leva a equagao (5).

26 Basta resolver a equacado igualando os dois termos da série que converge se v>f/C



