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1 - Introdugdo

A partir do fim do ano de 1998, a economia brasileira passa por um periodo de
importantes mudangas. Com o esgotamento do sistema de bandas cambiais - precipitado
sobretudo pela moratoria russa em Agosto do mesmo ano - ¢ a consequente flutuagdo do
cAmbio em Janeiro de 1999, o Banco Central do Brasil tem de buscar alternativas viaveis
de modo a ancorar as expectativas e reverter as incertezas em torno de um cambio
flutuante que sofrera um overshooting de 65%, com a taxa passando dos R$1,20 de

Dezembro de 1998 para R$1,98 no fim de Janeiro do ano seguinte.

No dia 1° de Julho de 1999, o Brasil adota entfio a politica de Metas de Inflag@o.
Através do decreto N° 3088, sancionado pelo presidente da Republica, o Banco Central
obtém poderes extraordinarios que lhe proporcionam, além do instrumental bésico,
importante autonomia para a implementagio e operag¢do do sistema. E determinado que, a
partir da escolha de um indice de pregos de amplo conhecimento e utiliza¢do na economia,
o Conselho Monetario Nacional (CMN) definiria as metas assim como os intervalos de
tolerancia dentro dos quais o indice deveria permanecer para os anos de 1999, 2000 e
2001, sendo as metas para os anos seguintes definidas posteriormente.

O Sistema de Metas de Inflacio ¢ adotado desde entdo com grande sucesso em manter
a estabilidade dos pregos. A despeito de choques de diferentes caracteristicas e origens,
como crises externas, desvalorizagdes cambiais, e pressdes nos precos administrados, o
IPCA apresenta taxas anuais de 8,94%, 5,97%, e 7,67% para os anos de 1999 a 2001.

O estudo tem por objetivos analisar de forma critica o Sistema de Metas de Inflagéo
brasileiro. O trabalho é dividido em quatro segdes, além desta breve introdugdo. A segdo 2
é iniciada com uma t4pida passagem pelo periodo desde a adogio do Plano Real ao ano de
1998, apresentando em seguida uma retrospectiva mais detalhada dos trés primeiros anos
do Sistema de Metas de Inflagdo (1999, 2000 e 2001). A sec¢fio 3 introduz a metodologia e
os resultados preliminares da construgdo de trés diferentes classes de indices de nucleo de
inflacdo, que sdo analisados estatisticamente na segdo 4. Por fim, a se¢do 5 apresenta os

comentarios finais do estudo.



2 - Uma Andlise Historica

2.1 - Os Primeiros Anos do Plano Real : 1994 — 1998

No dia 1° de Julho de 1994, ¢ langado o Plano Real, o sexto plano de estabilizagéo
econdmica brasileiro em menos de uma década. Através da combinagio de politicas fiscal,
monetaria e cambial, uma maci¢a liberalizagdo comercial, assim como uma favoravel
conjuntura nos mercados de capitais internacional, a economia finalmente tem a
estabilidade garantida, com a taxa anual de infla¢do caindo de 1.246%' em 1994 para 15%

em 1995, apresentando taxas declinantes desde ent&o.

O plano ¢ adotado com base em uma politica monetaria inegavelmente austera, com os
juros como principal mecanismo de contengdo tanto das pressdes inflacionarias de
demanda quanto de atrago de capitais internacionais. A taxa Selic, taxa-base da economia,
fica, na média, em torno de 20%?2 ao ano durante a vigéncia do plano, atingindo picos
como 45%, 41% e 43% durante as crises asidtica, russa ¢ a maxidesvaloriza¢do do real de

1999, respectivamente.

Pelo lado fiscal, porém, as medidas iniciais foram extremamente timidas, o que €
parcialmente justificavel pelas grandes dificuldades que envolviam a adogdo de uma
verdadeira reforma fiscal, notadamente a necessidade de macigo suporte do Legislativo.
Embora sejam notdveis os superdvits primarios até meados de 1995 - possibilitados,
sobretudo, pela aprovagdo do Fundo Social de Emergéncia’ - a situagdo fiscal sofre forte
reversdo a partir de meados de 1995, com o superévit primario de 4,48% do PIB de Maio
deste ano evoluindo para um déficit primario de 0,42% do PIB em Janeiro de 1996
(Grifico 1). Fachada (2001) identifica como determinante a essa reversdo o fato de que,
com o declinio da inflagio brasileira, ha a eliminagio da sustentagdo da situagdo fiscal
brasileira através do “Efeito Bacha™, quando o Governo buscava a reducio das despesas

reais através do adiamento de despesas ndo indexadas.

E de suma importincia, também, o fato de a conjuntura nos mercados de capital

mundial ser extremamente favoravel, o que acaba por permitir momentancamente €ss¢

! [ndice Geral de Precos de Mercado (IGP-M).

2 Periodo da adogio do plano até Julho de 2002.

3 Aprovado em 23 de Fevereiro de 1994, o FSE garante ao Governo Federal maior flexibilidade alocativa
através do desblogueio de recursos antes com destinagio predefinida.

* Teoria assim denominada por ser adaptagdo do original “Efeito Tanzi” feita pelo economista Edmar Bacha.
Para discussdo mais detalhada, ver Bacha (1994).



atraso na agenda de reformas fiscalistas e, com macigos influxos de capitais, leva o pais a

acumular expressivos saldos em suas reservas internacionais.

Grafico 1 - Necessidades de Financiamento do Setor Pubiico
Déficit Prim ario (%PiB)
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Outro ponto determinante para o rompimento da inércia inflaciondria foi a adogdo da
Unidade Real de Valor (URV) em Margo de 1994, quatro meses antes do inicio da
circulagdo do Real. A presenga desse periodo de transi¢do possibilitou a acomodagéo dos
precos relativos antes mesmo da adogdo da nova unidade monetaria, permitindo que o
processo estabilizador fosse menos traumatico que nas tentativas anteriores e mostrando-se

desnecessaria a adogdo de qualquer politica de congelamento de pregos ou contratos.

No tocante ao cambio, o plano € iniciado com a livre flutuagdo da moeda, partindo da
paridade inicial de R$1,00. Com os vigorosos influxos de capitais no periodo inicial -
tendo em vista as altissimas taxas de juros praticadas internamente - o cambio ¢ levado a
consecutivas apreciacoes. Em 1° de Julho, a taxa era de 1 Real por Doélar, em 1° de Agosto
R$0,93, e em 14 de Outubro, o Real atinge sua maior cota¢do: R$0.82. Porém, com a
eclosio da crise cambial mexicana no fim de 1994, a percep¢do dos riscos que o sistema
brasileiro corria leva a equipe econdmica a mudar o sistema da livre flutuagio para o de
bandas cambiais, formalmente adotado em Margo de 1995. O novo sistema consistia em
desvalorizages programadas de cerca de 7% a cada ano, mantendo o controle do cambio

centralizado pelo Banco Central.
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A situagdo fiscal ainda era delicada, visto que os avangos necessarios nio haviam sido
nem encaminhados. Outro ponto critico era a situagdo da conta corrente brasileira. A
sobrevalorizagdo cambial, o aquecimento e a substancial abertura da economia levaram a
sucessivos e crescentes déficits nesta conta, que saltou de US$0,59 bilhdes em 1993 para
US$1,69 em 1994 e US$17,97 em 1995. Esses déficits eram compensados até¢ 1996 por
crescentes influxos de capitais, nos anos seguintes, porém, crises externas abalariam a
confianca dos mercados internacionais levando a diminui¢do desses influxos e,

consequentemente, a perda de reservas internacionais por parte da economia brasileira.

O primeiro grande choque vem na Segunda metade de 1997, com a crise asidtica. Face
a brusca queda na entrada de capitais externos e a consequente queda no nivel das reservas
(Grafico 2), o Banco Central reage elevando a taxa de juros para 43,4% em Novembro,
enquanto o Legislativo se apressava em aprovar o chamado “Pacote 51, com medidas de
cortes de gastos e elevagio de impostos e contribui¢des totalizando cerca de 20 bilhdes de
délares, ou 2% do PIB. Porém, a rapida recuperagdo do mercado internacional, com o
restabelecimento dos influxos de capitais e a recuperagdo das reservas, acaba por

desestimular esse ajuste fiscal, que perde importancia no plano politico e é novamente

adiado.
Grafico 2 - Reservas internacionais (US$ Milhdes)
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Em Agosto de 1998 vem o segundo grande choque. O Governo russo decreta
moratéria, levando pénico aos mercados de capitais internacionais. Uma nova onda de

aversio ao risco toma conta da economia global, novamente comprometendo os fluxos de



capitais para paises emergentes. O Brasil, em particular, vé€ suas reservas internacionais
evaporarem, caindo de US$70 bilhges em Julho, para US$ 41 bilhdes em Novembro, o
menor nivel desde 1995. Os juros sio mais uma vez elevados em Setembro, com a taxa
Selic dobrando de 20% para 40% ao ano. O Governo novamente recorre ao FMI, que
libera um pacote de US$ 41,5 bilhdes, condicionado ao comprometimento do Pais em
reencaminhar os ajustes fiscais. Desta vez, porém, medidas fiscais sdo realmente
implementadas, e a economia passa a apresentar superavits primarios da ordem de 3,5% do

PIB desde entdo.
2.2 — A Maxidesvalorizagdo e o Controle das Expectativas

A despeito de todas as medidas fiscais € monetarias adotadas frente a crise
internacional, a substituicdo no controle do Banco Central’, a especulagio acerca da
impossibilidade do Banco Central manter a taxa de cambio inalterada com tais niveis de
reservas internacionais e ainda as incertezas em torno do comprometimento dos recém
empossados governadores com o saneamento das finangas estaduais intensificam a saida

de capitais do pais e as pressdes sobre o cambio.

Tendo em vista as crescentes dificuldades em manter o sistema de bandas cambiais, 0
Banco Central tenta induzir uma flutuagio controlada do cimbio na segunda semana
de Janeiro. Sem a confianca do mercado, que aposta forte na desvalorizacio, ele ¢ forgado
liberar a flutuagdo, e em apenas quinze dias o Real se desvaloriza cerca de 50%, com a
taxa saltando de R$1,32 para R$1,98 no fim do més (Grafico 3).

Os indices de inflagio sdo fortemente pressionados, atingindo a taxa recorde de 7%?°
em Fevereiro e 2,9% em Marco. As perspectivas para os fundamentos macroecondémicos
sofrem severas mudangas, com as expectativas de inflagdo para o ano disparando e
previsdes sombrias de recessdo e explosdo da divida publica.

Uma nova equipe assume o controle do Banco Central em Margo’, trabalhando de

forma a acalmar o nervoso mercado financeiro. O diagnostico era de que a simples

5 Com a substitui¢io de Gustavo Franco por Francisco Lopes na presidéncia do Banco Central, uma nova
equipe assume com a miss3o de mudar a desgastada politica de bandas cambiais.

® Indice de Pregos por Atacado (IPA).
7 Em nova substitui¢io na presidéncia do BC, Francisco Lopes d4 lugar a Arminio Fraga.
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auséncia de qualquer instrumento que ancorasse as expectativas fora o principal

responsavel por tamanho nervosismo e irracionalidade cambial.

Grafico 3
O Cambio Biasileiro no Plano Real (R$/USS)
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O primeiro golpe vem no dia 5 daquele més, com a elevacdo da taxa Selic de 39% para
45%8, sendo criado entdio o mecanismo do viés, através do qual o Conselho de Politica
Monetédria (COPOM) teria liberdade para mudar a taxa mesmo no intervalo entre as
reunides ordindrias. Esta prerrogativa dava ao Banco Central maior liberdade ¢ agilidade
na condugdo da politica monetaria, uma vez que permitia significativas intervengdes nos
juros em curtos intervalos. Este carater temporario - ou reversivel - da forte elevagdo da
Selic fica claro com a divulgagdo da ata da reunido do Copom, sobretudo no trecho:
“(...)decidimos elevar a taxa de juros basica para 45%., mas com viés de baixa, ja que se a
taxa de cAmbio retornar a niveis mais realisticos, manter a taxa de juros nominal neste
nivel seria injustificavel(...)”.

Seguindo a elevagdo nos juros, o Governo adota outras medidas de forma a reverter o
overshooting da moeda e as expectativas do mercado. Buscando incentivar os entdo
escassos influxos de capitais, o Conselho Monetario Nacional (CMN) sanciona a
diminuicdo temporaria da carga tributdria incidente nas operagoes envolvendo capitais

externos. O Banco Central adota também medidas de restricdo a liquidez através da

8 O Anexo 1 apresenta todas as decisdes tomadas pelo Copom quanto a taxa Selic no periodo de Margo de
1999 até Outubro de 2002
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elevagdo do percentual do compulsorio sobre depésitos a vista recolhido pelos bancos
comerciais. Relevante, também, ¢ o fato do FMI passar a permitir - a partir da revisdo das
diretrizes do acordo com o Brasil - alguma intervengfo por parte da autoridade monetaria
brasileira no mercado de cadmbio de forma a “(...) conter condigdes de desordem no
mercado (...)"”".

O esforgo fiscal do Governo ¢ também de fundamental importancia no controle da
crise de confianga pela qual passava a economia brasileira. Langando méo da oportunidade
criada pela crise, o Governo aprova com maior facilidade medidas de contengdo fiscal e
tributaria. Apés cinco meses de espera, a CPMF volta a pauta e ¢ votada e estendida pelo
Congresso Nacional, tendo sido elevadas temporariamente as aliquotas da Contribui¢do
Sobre o Lucro Liquido (CSLL) e do Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF) para
cobrir a perda de receita consequente do atraso da citada votagdo. O Programa de
Estabilidade Fiscal'’, anunciado apos a eclosdo da crise russa, também comegava a mostrar
resultados. O produto destas e de outras medidas foi uma real reversdo da condigdo fiscal
do Governo, revertendo os déficits de fins de 1998 em superavits primarios a partir de
entdo. Todo este esforgo fiscal é também responsivel por interromper a tendéncia
crescente da relagio divida/PIB e reforgar a confianga do mercado, mesmo levando-se em

conta que, mais uma vez, o ajuste se da de forma incompleta, sem um real e estruturado
plano de reformas de longo prazo.

Todas estas medidas foram responsaveis pela reversdo do overshooting, com o cambio
voltando dos R$2,20 da primeira semana de Margo para o nivel de R$1,66 em meados de
Abril. As pressdes inflacionarias sofrem também forte queda, com a taxa mensal medida
pelo IGP-M caindo de 2,83% em Margo para 0,71% em Abril e apresentando deflagdo de
0,29% em Maio. A média das expectativas do mercado'' para a inflagio no ano caem de
13% em Margo para 7,7% no final de Maio.

Tendo em vista esta reversdo do overshooting cambial a partir de Margo € a sensivel
melhora nas perspectivas para a economia brasileira no ano, o Banco Central utiliza-se do
viés de baixa instituido na ultima reuniio do COPOM e reduz a taxa Selic duas vezes antes

da reunifio seguinte, baixando a taxa para 42% em 25 de Margo ¢ depois para 39,5 em 6 de

9 Memorando de Politica Econdmica Brasileira — Fundo Monetério Internacional, Margo/ 1999.
1 O Programa estabelecia as condigdes basicas para o cumprimento dos superavits primarios constantes do

acordo com o FMI
11 O Banco Central coleta diariamente frente a 70 instituiges financeiras suas perspectivas para a inflagdo no

ano.
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abril. No final de Junho, a taxa basica ja estava em 21%, tendo sido o viés de baixa usado
em quatro diferentes oportunidades.

O cenario externo, porém, ndo apresentava boas perspectivas. Tendo em vista a
combinacdo da elevagdo dos pregos energéticos com pressoes de demanda e queda no
desemprego, o Federal Reserve americano sinaliza um aperto monetario através do
estabelecimento do viés de alta na taxa dos Federal Fi unds'?. Com a queda no diferencial
dos juros interno e externo, a concentragdio de vencimentos da divida externa privada e o
fim dos temporarios incentivos fiscais aos influxos de capitais externos estabelecidos em
Margo, o cambio volta a ser pressionado, e o mercado passa a testar os at¢ entdo
desconhecidos limites do Banco Central.

Com a volta da pressio no cambio, crescia a necessidade de um instrumental de
politica econdmica capaz de ancorar as expectativas, sensivelmente descontroladas neste
periodo de cambio flutuante. O Sistema de Metas de Inflagdo parecia ser o mais adequado
método de garantir a estabilidade econdmica passivel de adogdo na presenca do cambio
flutuante, uma vez que a simples divulgagdo da meta para a taxa anual de inflagio serviria
de 4ncora nominal.

No final de Mar¢o, o Banco Central cria o Departamento de Pesquisa, com uma
divisdo incumbida exclusivamente de pesquisar o Sistema de Metas de Inflagdo. O grande
entusiasmo desta divisio com a possibilidade de adogdo do sistema na economia brasileira
combinado com a significante receptividade do FMI a idéia, levam a organizacdo do
Seminario de Metas de Inflagio’® em Maio, propiciando ao Banco Central brasileiro maior
aprofundamento teorico e pratico em relagdo ao sistema com a presenca de economistas de

alguns dos paises onde o sistema ja era adotado.

A conclusdo final do Banco Central brasileiro era de que a inflagdio baixa e estavel
deveria ser - como ja vinha sendo - o objetivo primdrio de longo prazo da politica
monetaria, e que o Sistema de Metas de Inflagdo seria capaz de prover a economia uma
Ancora nominal tanto para a politica monetaria quanto para as expectativas em torno da
inflagio, provendo também maior transparéncia e facilitando a comunicagdo €
compreensdo da politica monetaria por parte do publico. Era adotado assim o Sistema de

Metas de Inflagdo brasileiro.

12 Taxa basica de juros do mercado interbancario norte americano.

13 O seminario tinha por objetivo rever a experiéncia de paises emergentes € desenvolvidos na implantagio
do Sistema de Metas de Inflagdo. Estavam presentes economistas representantes dos bancos centrais de
paises como a Australia, Canada, Chile, Israel, México, Nova Zelandia, Suécia e Reino Unido.
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2.3 — A Adocio e Adaptagio do Sistema de Metas de Inflacdo

Em 1° de Julho de 1999, o Sistema de Metas de Inflagio brasileiro ¢ adotado
formalmente. Com a aprovagio do decreto n° 3088 pelo Presidente da Republica, ¢
oficializado o instrumental basico para a operagdo do sistema pelo Banco Central. Alguns
de seus pontos de maior destaque sdo:

. A meta de Inflagdo serd determinada a partir de um indice de pregos de ampla
divulgagdo e conhecimento da economia, a ser escolhido pelo Conselho Monetdrio
Nacional'* (CMN) a partir de proposta do Ministro da Fazenda.

_ As metas, assim como os intervalos de tolerancia, serdo determinados pelo CMN a
partir de proposta do Ministro da Fazenda.

. As metas para os anos de 1999, 2000 e 2001 serdo determinadas até 30 de Junho de
1999, e para os anos de 2002 em diante serdo determinadas até 30 de Junho, com dois
anos de antecedéncia.

Ao Banco Central é dada a responsabilidade da implementagdo das politicas
necessdrias para se atingir a mela.

A meta serd considerada atingida sempre que a inflagdo acumulada de Janeiro a
Dezembro de cada ano estiver dentro do intervalo de tolerdncia.

_ No caso de ndo cumprimento da meta, o Presidente do Banco Central deve emitir

carta aberta ao Ministro da Fazenda com as causas e explicagoes para o insucesso.

Ao Banco Central cabe o dever de publicar relatérios de inflagdo trimestrais, com
perspectivas acerca da economia e do comportamento da inflagdo futura assim como
informagdes quanto as politicas monetdrias adotadas.

O CMN tinha basicamente dois diferentes caminhos a seguir com relagdo a escolha do
indice, suas metas e intervalos de tolerancia. O primeiro, adotado na grande maioria dos
paises que utilizam o sistema de metas'>, seria definir metas e intervalos mais rigidos com

a definicio de clausulas de escape'® e/ou adotando como indice oficial um indice de core

14 Orgdio normativo responsavel sobretudo pela regulagdo das politicas monetaria, crediticia, fiscal e cambial
presidido pelos Ministros da Fazenda e do Planejamento além do Presidente do Banco Central.

1 Vide Anexo 2.

16 Na eventualidade de choques adversos ou positivos, como siibitas variagdes nos pregos de itens de
alimentago, importados ou energéticos, por exemplo, o Banco Central seria liberado do dever de atingir a

meta e/ou o intervalo de tolerdncia.
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(ou nucleo) de inflagdo'’. O segundo caminho seria adotar o indice de precos cheio, sem
nenhum tipo de suaviza¢do nos pregos ou clausulas de escape, compensando, porém, esta
maior rigidez através da definigdio de metas mais frouxas e intervalos de tolerancia
maiores.

A dificuldade de aceitacdo de um indice oficial de menor conhecimento do publico -
onde certamente se incluem os indices de nicleo de inflagdo - € discussdo recorrente na
literatura econdmica especializada. Agénor (2000) atenta para o fato de que se o indice ndo
¢ de facil compreensio para o publico, problemas de credibilidade podem ameagar o
Sistema de Metas, sobretudo em paises com histérico de alta inflagdo e pouca credibilidade
do Banco Central, citando o Brasil como exemplo. Levando em conta estas
particularidades da economia brasileira, o CMN opta entio pelo segundo caminho,
definindo que a escolha do indice oficial do Sistema de Metas seria por um indice de
inflacdo cheio e amplamente divulgado na economia.

Conforme o determinado, em 30 de Junho de 1999 o CMN divulga o indice oficial que
seria usado no sistema: o Indice de Precos ao Consumidor Amplo, IPCA. O indice,
calculado pelo IBGE, cobre familias com renda pessoal entre um e quarenta saldrios e ¢
pesquisado nas cidades de Séo Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Porto Alegre,
Recife, Belém, Fortaleza, Salvador, Curitiba, Goiania e Distrito Federal. Na mesma data,
foram divulgadas também as metas de 1999, 2000 e 2001, respectivamente 8%, 6% e 4%,
assim como os intervalos de tolerdncia de 2% para cima ou para baixo da meta central de
cada ano.

A determina¢io de um conjunto de metas declinantes tinha por objetivo permitir um
suave realinhamento dos pregos apés a maxidesvalorizagdo cambial do primeiro trimestre,
além de figurar como uma &ncora nominal de médio/ longo prazo, permitindo a
determinagiio das expectativas de inflagdo por parte do mercado num horizonte de até trés
anos.

Outro aspecto de fundamental importancia para o sucesso do sistema foi a ampla
transparéncia adotada pelo Banco Central com a criagdo e ampliagdo de canais de
comunicagdo entre a entidade e o publico, através da divulgagdo das minutas das reunides

ordinarias do COPOM e do trimestral “Relatério de Inflagdo™, assim como a frequente

17 Metodologia explicada~e aprofundada na segio 3.
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presenga na grande midia dos representantes do Conselho Monetario Nacional,

notadamente os Ministros da Fazenda, do Planejamento e o Presidente do Banco Central.

O segundo semestre de 1999 comega a apresentar conturbagdes ja nas duas primeiras
semanas de Julho, com a ocorréncia de um choque inflacionario ocasionado sobretudo pela
elevacdo de alguns pregos administrados tais como tarifas de telefonia, energia e transporte
publico. Tratava-se do repasse da desvalorizacdo do primeiro semestre aos contratos de

concessio, em sua maioria indexados a inflagdo ou ao cambio.

Também em Julho, o preco do petréleo acentua sua tendéncia altista, com prego do
barril'® subindo de US$20,8 em Julho para US$24,4 em Setembro e US$26,8 em
Dezembro (vide Grafico 4), pressionando fortemente os precos de seus derivados e, logo,
os custos de toda a economia. Todas essas pressdes resultaram na a subita elevagado

inflacionaria, com o IPCA saltando de 0,19 em Junho para 1,09 em Julho.

A despeito dos choques e das crescentes expectativas de fortes pressdes inflacionarias
para o ano, o COPOM surpreendentemente reduz a Selic na reuniio de Julho, alegando
que, tendo em vista a forte desvalorizagdo cambial do primeiro semestre, os reajustes dos
administrados j4 haviam sido computados no calculo da meta anual. Outro importante
aspecto na defesa da redugdo dos juros foi o fato de que se estimava um /ag de seis a nove
meses entre mudangas nos juros e reagdo dos precos. Logo a inflagdio para o ano ja estaria

definida no que tange a politica monetéria e a redugio mirava apenas na taxa de 2000.

A percepgdo do mercado de que o Banco Central exagerara na redugdo dos juros
elevou as perspectivas para a inflagdo no ano, com uma corrida para titulos indexados a
inflagdo. A estrutura a termo da taxa de juros - antes negativamente inclinada, refletindo as
expectativas de queda dos juros em Maio/ Junho - sofre uma inversdo em meados de Julho
e acentua sua inclinacdo apos a decisdo do Copom, numa clara indicagdo da percepgdo do
mercado de que o Banco Centra havia exagerado no otimismo. O cimbio volta a ser
pressionado, com o mercado procurando hedgel ¥ dadas as incertezas internas (inflagdo) e
externas (juros americanos), € a taxa atinge R$1.95 em Agosto.

Na reunido de 1° de Setembro, 0 COPOM decide manter a taxa Selic inalterada em

19.5%, interrompendo a sequéncia de quedas promovidas na taxa e devolvendo alguma

confianca ao mercado. Os resultados do IPCA de Agosto e Setembro confirmam a

18 Media mensal do prego do barril do tipo Brent.
1% Protegio.
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avaliagio do Banco Central de que a pressdo inflaciondria era apenas transitéria, com a
taxa caindo para 0,56% e 0,31%, respectivamente. As expectativas do mercado melhoram,
ainda, com a noticia de que ja havia se acumulado um superavit primario do Setor Publico
de 3.6% do PIB em Julho, bem acima da meta anual. A Selic é, entdo, reduzida para 19%
na reunido de Outubro.

O {ltimo trimestre do ano apresenta novos desafios ao Banco Central e 4 economia
brasileira. A grande concentragdo de vencimentos de amortizagio da divida externa
privada em Outubro/ Novembro, juntamente com receios quanto a restrigdes de liquidez
internacional, devido as especulagdes acerca do bug do milénio, voltam a pressionar O
cambio, pressionando por sua vez a inflagdo. Porém, a diminui¢do do piso de reservas
internacionais, a partir da revisdo do acordo com o FMI, da ao Banco Central maior
liberdade para as interven¢des no mercado de cambio, e através de macigos leildes da
moeda estrangeira é dissipada a restri¢do de liquidez, devolvendo folego ao Real. Essa
firme reacdo do Banco Central ¢ fundamental na reorientacdo das expectativas, valorizando

o Real a partir de Novembro e levando a moeda a fechar o ano com a cotagfo de 1,79.

E interessante notar que, mesmo tendo o cimbio sofrido uma desvalorizagdo
acumulada de cerca de 48% no ano, a taxa de inflagio manteve-se abaixo dos dois digitos.
De grande auxilio a esta analise é o estudo de Goldfajn e Werlang (2000), que analisa o
grau de repasse de desvalorizagdes cambiais a inflagdo — o passthrough — a partir de quatro
determinantes. Sdo eles o nivel de atividade econdmica (relagdo positivazo), o grau de
sobrevaloriza¢do da taxa de cAmbio real (relagéo negativa), o nivel da inflagdo anterior ao
choque (relagdo positiva) e o grau de abertura da economia (relagdo positiva). Analisando
esses determinantes para a economia brasileira, € facil notar que ela apresentava uma
situagdo extremamente desfavoravel a um alto repasse da desvalorizagdo cambial a
inflacdo: baixo nivel de atividade, alta valorizagdo real do cimbio, taxas de inflagdo

declinantes e pequeno grau de abertura da economia.

O IPCA acumulado no ano fecha dentro do intervalo de tolerdncia em 8,94%,
coroando o Banco Central e sua habilidade em contornar crises num ano de ambiente tao

conturbado interna e externamente,

2% Quanto maior o nivel de atividade econdmica, maior o repasse de uma desvalorizagdo aos pregos.
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2.4 - 2000: A Retomada do Crescimento com Estabilidade

Na percepgdo da autoridade monetaria, havia trés grandes fontes de risco a economia e
ao sistema de Metas para o ano de 2000. Externamente, o Banco Central atentava para as
taxas de juros americanas (Grafico 4), tendo em vista que pressdes inflacionarias ainda
levavam o FED americano a manter o viés contracionista de sua politica monetaria. Outro
importante fator de instabilidade externa era a evolugdo do prego internacional do petroleo
(Grafico 4), que mantinha a tendéncia de crescimento iniciada em 1999. Internamente, o
Banco Central atentava para o potencial impacto inflaciondrio dos ja esperados reajustes
dos pregos administrados, sobretudo no 3° trimestre do ano com os aumentos das tarifas de
energia elétrica e telefonia. Tendo em vista todos esses obstaculos, reais ou potenciais, 0
Copom reafirma sua postura conservadora e mantém a taxa Selic inalterada em 19% nas
trés primeiras reuniées do ano.

Apesar do grande ceticismo em torno dos citados riscos, a economia brasileira tem um
inicio de ano com inflagdo em forte tendéncia declinante, com o IPCA de Fevereiro e Maio
apresentando taxas de 0,13% e 0,01%, respectivamente. O principal fator que contribuiu
para esse resultado foi a queda nos pregos dos itens alimenticios, com os grupos “Cereais €
Leguminosas™ e “Frutas” apresentando, respectivamente, deflagdo de 4,9% e 5% no mes
de Fevereiro. O IPCA acumulado do primeiro semestre fica em 1,64%, a menor taxa para o

periodo desde a implementagéo do Plano Real.

Grafico 4 - Os Determinates Externos
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A estrutura a termo dos juros, praticamente sem inclinagdo desde o fim de 1999, passa
a apresentar inclinagdo negativa em Margo, sinalizando a aposta do mercado na queda da
taxa Selic. O cambio sofre ligeira valorizagdo, passando dos R$1,80 no inicio de Janeiro a
R$1,72 em meados de Margo, aproximando-se assim dos niveis de Maio/ Junho de 1999,
quando o overshooting cambial havia se revertido parcialmente. Essa ligeira valorizagdo,
porém, ndo impede a consistente tendéncia de crescimento das exporta¢des brasileiras,

enfatizada no Relatorio de Inflagdo de Margo.

Na reunido de Mar¢o, o Copom opta por manter a taxa Selic inalterada em 19%,
argumentando que as pressdes das continuas altas do prego do petrdleo — que ultrapassara a
barreira dos US$30?! - ameacavam a meta para o ano. E estabelecido, porém, o viés de
baixa, que ¢ prontamente utilizado apos reuniio da OPEP em fins de Margo, onde se
decide elevar a cota de produgio mundial de petréleo, levando o prego do produto a forte

queda. A Selic passa, entdo, de 19% a 18,5%, na primeira mudanga em seis meses.

As reunides de Abril e Maio, porém, sdo pautadas nos riscos do petroleo — que volta a
subir, a despeito da decisdo da OPEP em Margo - ¢ dos precos administrados, com impacto
concentrado no terceiro trimestre. Mesmo levando em conta as extremamente favoraveis
taxas dos primeiros meses do ano, o Copom opta pelo conservadorismo ¢ mantém a Selic
inalterada em 18,5%. Em Junho, porém, tendo o semestre fechado com a ja citada taxa
acumulada de 1,64%, o Relatério de Inflagdo do més indicava a reversdo de expectativas
tanto da autoridade monetaria, quanto do mercado, com a proje¢do para o TPCA no fimdo
ano caindo de 6,3% no relatério de Margo para 5,6% no de Junho. Essa reavaliagdo do
Copom permite a redugfio dos juros para 17.5% na reunido de Junho, assim como dois
outros cortes em Julho, o primeiro através do viés de baixa, e o segundo na reunido regular
mensal, ficando a taxa, entdo, em 16,5%.

O Banco Central lanca mio, também, de outro importante instrumento de politica
monetaria nesse primeiro semestre: o compulsério. Em Mar¢o, a aliquota de recolhimento
sobre depositos a vista cai de 65% para 55%, ¢ em Junho nova redugdo leva a aliquota para
45%. Essas medidas por si s6 permitiam importante queda no spread bancario e nos juros
de operagdes de crédito, e, independentemente dos movimentos na taxa Selic, mostravam o

viés expansionista da politica monetaria do periodo.

21 prego médio do barril de petréleo tipo Brent atinge a cotagio de US$31,15 no més de Fevereiro.
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A politica fiscal, por sua vez, mantinha seu cardter rigido, tendo a economia brasileira
apresentado superavits primarios superiores aos constantes do acordo com 0 Fundo
Monetario Internacional ja no primeiro semestre. Os fatores de preocupagdo neste campo
eram, porém, as eleigdes municipais do fim do ano e a questdo referente a incerteza acerca
do valor da corre¢io®® do Fundo de Garantia por Tempo de Servigo (FGTS) a ser
desembolsado pelo Governo Federal.

Conforme esperado - e anunciado - pelo Banco Central, a tendéncia de queda das taxas
de inflagiio sofre forte reversdo em Julho como consequéncia do reajuste dos derivados de
petréleo e das tarifas de energia elétrica e de telefonia. O grupo “Energia Elétrica
Residencial”  apresenta taxa® de 4.8%, “Combustiveis (veiculos)” 10.8% e
“Comunica¢des” 7,6%. Um choque inesperado agrava ainda mais essa reaceleragdo
inflacionaria, quando a conjungdio de secas e geadas impacta fortemente os pregos dos
alimentos. Os grupos “Agtcares ¢ Derivados™ e “Hortaligas ¢ Verduras” apresentam taxa

no més de Julho de 4,56% e 4,6%, € em Agosto 5,5% ¢ 6,7%, respectivamente.

Como resultado de todas essas pressdes, o IPCA acumulado fica em 1,6% em Julho ¢
1,3% em Agosto, as maiores taxas mensais desde Janeiro de 1996. A proje¢do para a
inflacio no ano do Relatério de Inflagdo de Setembro volta a subir para 6,7%, frente aos
5,6% da publicagdo de Junho. Porém, as expectativas para 2001 mantém-se praticamente
estaveis, caindo de 3,9% em Junho para 3,7% em Setembro, indicando claramente que
tanto o Banco Central quanto o Mercado acreditavam estar diante de um choque
meramente transitério.

Apbs o periodo de choque de Julho/ Agosto, a inflacsio volta a cair ¢ estabilizar-se. E
importante destacar novamente o papel dos precos dos itens alimenticios nesta
recuperagio, uma vez que, apds o periodo de choque, vdrios itens apresentaram deflagdo,
repetindo o fendmeno do ultimo trimestre de 1999 e inicio de 2000. Novamente devemos
destacar o comportamento do grupo “Hortaligas e Verduras”, que apresenta deflagdo de
8.3% em Setembro.

Apesar da forte queda na inflagdo, o Banco Central mantém sua postura conservadora

frente ao que considerava, entdo, 0s maiores riscos a estabilidade brasileira: o

2 A Justica condenara o Governo Federal a ressarcir os trabalhadores da remuneragdo incorreta do saldo das
contas do FGTS no passado. As contas do FGTS sdo corrigidas pela taxa de inflagdo e, durante planos de
estabilizagio passados, regras de transigdo introduziram diferentes e controversos métodos que
subdimensionaram tal corre¢io.

B IPCA de Julho de 2000.
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petréleo(novamente) e as incertezas em tormo da economia Argentina, que pressionava o
risco-pais e, consequentemente, as taxas de juros internas. O Copom entdo mantém a taxa
Selic inalterada de Setembro a Novembro.

Em Novembro, porém, a situagdo externa melhora gradualmente. A OPEP decide
elevar novamente a cota de produgdo de petréleo nesse més, dissipando o receio de
escassez do produto durante o inverno no hemisfério norte. A economia Argentina também
parece recuperar-se da crise de conflanga com a assinatura de um pacto entre Governo
Central ¢ Provincias, limitando os gastos da ultima, € também a partir da ratificacdo do
acordo com o FMI, responsavel pela liberagdo de recursos fundamentais para 0 pagamento
de seus compromissos exXternos.

Tendo em vista essa melhora no cendrio internacional, assim como o bom
comportamento da inflagdo brasileira, o Banco Central reduz em Dezembro a Selic de
16,5% para 15,75%. A economia fecha o ano com crescimento de 4,36%, a maior taxa
desde 1994, ficando o IPCA acumulado em 5,97%, praticamente no centro da meta do ano

de 6%.

2.5 —2001: Do Otimismo aos Choques Adversos

O ano de 2001 comega ainda impulsionado pelo significante crescimento do ano
anterior. A expansdo do crédito e a melhora nas expectativas dos consumidores sancionam
essa continuidade com o aumento de 28,1% nas vendas de autoveiculos em Janeiro, em
comparagio com o mesmo periodo do ano anterior. Faz-se necessario destacar que, a
despeito do bom desempenho da atividade econdmica, ainda era baixo o nivel de utilizagdo
da capacidade em Janeiro, 82%, permitindo que essa expansdo da economia ocorresse sem
significativas pressdes inflaciondrias de custos.

O vigoroso desempenho da economia € refletido também nas contas externas do pais.
As importagBes crescem a taxas superiores que as exportagdes, € a tendéncia a déficits na
balanga comercial, iniciada em Novembro do ano anterior, continua predominante. Em
Janeiro, as importagOes superam as exportagoes em US$479 milhdes, ficando o déficit de
Fevereiro em US$399 milhdes. Essa evolugdo comega a pressionar levemente o cambio ja
nos primeiros meses do ano, pressdo essa que seria posteriormente ampliada com a

deterioragdo do cendrio externo.
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O prego do petrdleo sofre reversdo em Janeiro com o corte de produgfio anunciado pela
OPEP, apresentando, a partir dai, grande instabilidade. E importante ressaltar que, a
despeito dessa reversio, as perspectivas nos mercados futuros eram de queda para o preco
do produto ao longo do ano, tendo em vista que, em um cenario de economia mundial em
desaceleracdo, os espagos para elevagdes de pregos pela OPEP eram consideravelmente
pequenos.

No que tange & economia internacional, indicadores reforcavam as expectativas de
desaceleragdo da atividade econdmica americana, levando o Federal Reserve a reduzir a
meta para a taxa de juros basica (FED funds) em duas oportunidades em Janeiro, de 6,5%
para 6% e, em seguida, para 5,5%. As perspectivas para o ano eram de que a economia
americana se recuperaria até o terceiro trimestre, expectativa que se provaria totalmente
equivocada ao longo do ano. Por fim, a economia Argentina parecia recuperar-se da crise
de confianca, sobretudo apés o amincio do acordo com o FMI em Dezembro do ano
anterior.

Tendo em vista a relativa estabilidade no quadro internacional, assim como a pequena
pressdo inflaciondria nos pregos livres, uma vez que 0s itens que pressionaram o IPCA de
Janeiro e Fevereiro foram os sazonais ajustes das mensalidades escolares e alimentos, o

Copom reduz a taxa Selic em Janeiro para 15,25%, mantendo-a constante no més seguinte.

No més de Marco, porém, as expectativas sofrem forte reversio. A economia
americana continua em sua trajetoria de desaceleragdo, forcando o FED a baixar
novamente os juros para 5%. A economia argentina agrava sua crise com a troca do
Ministro da Economia e ampla reforma ministerial, enquanto que o apoio politico do
Legislativo e das Provincias ao ajuste fiscal proposto pelo Governo Central também dava

sinais de enfraquecimento.

Tendo em vista essa substancial piora no cenario internacional, juntamente com 0s
continuos déficits comerciais — US$678 e US$558 milhdes em Margo e Abril,
respectivamente - 0 cambio tem sua desvalorizagdo acentuada, € a taxa sai da casa dos
R$1,94, do inicio de Janeiro, para R$2,18, em meados de Abril. Como alternativa para
conter o nervosismo dos mercado, o Banco Central oferece hedge cambial através da venda
de lotes de NBC-E* em leilio extraordindrio no dia 19 de Margo. Diante do

recrudescimento dos cenarios interno € externo, ¢, antevendo os possiveis repasses da

24 Notas do Banco Central, série Especial. Titulo pés-fixado com pagamento de cupom semestral e corregdo
diaria pelo dolar.
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depreciagdio cambial aos pregos, o Copom eleva a Selic para 15,75% em sua reunido de
Marco, elevando-a novamente em Abril para 16,25%.

Um novo choque adverso atinge a economia brasileira em Maio: a crise energética25 .
Com a implementa¢do de um severo programa de racionamento, a economia sofria um
duplo choque. Se por um lado havia uma elevagdo dos custos e a restrigdo da oferta de
energia, por outro as expectativas mais uma vez sofreriam desgaste, uma vez que projetos
de investimento e consumo seriam inevitavelmente repensados. Portanto, o processo de
desaquecimento da economia brasileira, cuja tendéncia iniciara-se nos meses de Margo/
Abril, sofre forte agravamento no periodo.

O IPCA de Abril vem consideravelmente pressionado - 0,58% - rompendo a tendéncia
de queda do indice no ano. Contribuem para a alta, novamente, itens alimenticios como
feijio e soja, apds a quebra das respectivas safras. Pressdes inflacionarias estimadas para
os meses seguintes eram preocupantes. Os precos administrados teriam importante
contribui¢do no ano, tendéncia fortalecida pela elevagdo dos reajustes das tarifas de energia
elétrica liberadas pela ANEEL* e pelo reajuste de 21,7% das tarifas de 6nibus urbano em
Sdo Paulo.

Na reunido de Junho, o Copom toma uma atitude severa, elevando a meta da Selic em
1,5p.p. para 18,25%. Na ata da reunifo ficam claras as duas maiores fontes de preocupagio
no que tange a meta de inflagdo para o ano: 0s pregos administrados € o cambio. A
preocupagdo com os administrados eram justificadas, em grande parte, pelos constantes
realinhamentos das projegdes para os reajustes das tarifas de energia elétrica, tanto para o
corrente ano quanto para 2002. Com relagdo ao cambio, o Banco Central dava seguidas
demonstra¢des de que haveria um “descolamento™ do prego da moeda com relacdo aos
fundamentos da economia brasileira e, através de medidas normativas e de intervengdes no

mercado a vista, tentava estimular uma reversgo.

Tal era a concentra¢do da atengfio da autoridade monetaria voltada ao cambio, que 0
Copom estabelece o viés de baixa nesta mesma reuniio, na expectativa de que o forte

carter contracionista da decisdo de elevagdo da Selic diminuiria a pressdo no mercado de

cAmbio.

25 A estiagem pela qual o pais se defrontava nos ultimos meses era responséavel pela queda no nivel dos
reservatérios de hidrelétricas por todo o Pais, limitando severamente a capacidade de geragio de energia de
uma economia cuja matriz energética é predominantemente hidrelétrica.

% Agéncia Nacional de Energia Elétrica, responsavel pela regulamentacdo dos setores de geracdo e
distribuigdo de energia elétrica.
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Conforme esperado, o IPCA de Julho dispara com o reajuste dos administrados, que
contribuem isoladamente com 0,9 ponto percentual na variagdo mensal de 1,33% do indice
(Grafico 5). Antes mesmo de tomar conhecimento deste numero, o Copom eleva
novamente os juros na reunido de Julho. Novamente, o ponto determinante para a decisdo
foi o fato do cambio ter se depreciado mais ainda desde a ultima reuniio, em Junho,
mesmo apesar da atitude firme da autoridade monetéria naquela data. A taxa Selic vai a
19%, sem viés. O Banco Central decide, também, anunciar sua disposi¢do de intervir
diretamente no mercado de cambio a vista com US$6 bilhdes de forma uniforme até o fim
do ano.

A partir de Agosto pode se notar uma mudanga no comportamento da Autoridade
Monetéria no que tange as suas decisdes de politica monetaria. Mesmo reconhecendo em
suas projecdes que o IPCA terminaria 0 ano acima do limite superior da meta de 6%, ndo
ha nenhuma reagdo na diregio de elevar-se a taxa Selic. Isso pode ser justificado pelo fato
de estimativas para a reagdo dos indices inflacionarios a politica monetdria apresentar um
lag de cerca de 6 a 9 meses’’. Portanto, um aperto monetario naquele momento afetaria
apenas a meta para 0 ano seguinte. As atas do Copom passam, entdo, a mostrar mais

comprometimento com a meta de 2002.

Grafico 5 - Indice de Pregos ao Consumlidor Ampio {(IPCA)
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Em Setembro, com a crise dos atentados aos Estados Unidos, o cenario mundial de

desaquecimento ¢ ainda agravado, levando o Federal Reserve americano € o Banco Central

7 Vide Bogdanski, J.; Freitas, P.; Goldfajn, 1.; Tombini, A. A. — “Inflation Targeting in Brazil: Shocks,
Backward-Looking Prices and IMF Conditionality”, p. 23.
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Furopeu a determinarem, conjuntamente, quedas nos juros bdsicos das economias
americana e européia. No Brasil, o cdmbio dispara mais uma vez, com a taxa saindo dos
R$2.60, no dia 10, para R$2,80, no dia 21.

O pessimismo brasileiro ¢, porém, logo revertido. A partir do fim de Outubro, o
cambio passa por periodo de sucessiva apreciagdo, com a taxa fechando o ano em R$2,32.
Nem o agravamento da desacelerag@o econdmica mundial, nem a piora do quadro politico/
econdmico argentino - que culminaria na renuncia do presidente e decretagdo da moratoria
pelo pais em Dezembro — pareciam atingir a economia brasileira. As perspectivas para
crescimento para 2002 melhoravam e as perspectivas para as pressdes inflacionarias eram
bastante favoraveis, dada a apreciagdo do Real e a desaceleracio dos precos agricolas
esperada para o ano vindouro. Diante desse quadro favoravel, o Copom mantém a Selic
estavel até o fim do ano, com a projegdo do IPCA para 2002 perto do centro da meta de
3,5%.

A despeito de todo o otimismo do Banco Central no que tange a inflagdo para o ano
seguinte, a meta do ano de 2001 ¢ largamente superada com o IPCA atingindo 7,67% ante
um teto para a meta de 6%. Como determinado na implementagdo do Sistema de Metas de
Inflacdo, em 1999, o presidente do Banco Central emite, em Janeiro do ano seguinte, carta
aberta ao Ministro da Fazenda identificando como principais determinantes para o
insucesso do sistema no ano a forte depreciagdo cambial e os constantes reajustes nos
pregos administrados, ambos em consequéncia de choques adversos tanto internos — crise

energética - quanto externos - Argentina e atentados aos EUA.
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3 - O Nicleo de Inflacio

Quando o Banco Central estabelece um Sistema de Metas de Inflagio como balizador
para a politica monetaria, importantes ressalvas devem ser feitas. Os indices de pregos ao
consumidor, por tratarem-se de uma cesta constituida de uma série de diferentes itens,
estdo sujeitos a inumeros choques de diferentes naturezas, dificultando assim a tomada de
decisdo por parte da Autoridade Monetaria.

Uma vez que os efeitos de contragdes ou expansoes monetarias na atividade
econdmica ndo sdo imediatos, e tendo em vista que muitos dos choques a que estdo sujeitas
as economias sdo transitérios ou reversiveis, uma reagdo prematura da Autoridade
Monetaria pode mostrar-se ineficiente e danosa a economia. Um exemplo classico desta
questdo sdo os choques nos pregos agricolas. Por serem produtos em grande parte
dependentes das condigdes climaticas e dos periodos de safra e entressafra, uma simples
mudanca nesses determinantes, como, por exemplo, uma quebra de safra, pode levar a
bruscas variagdes em seu preco. Entretanto, esse choque agricola é temporario e reversivel,
uma vez que o restabelecimento das condigdes normais de produgio levariam o prego do
produto a seu nivel anterior, revertendo as pressdes inflacionarias e dispensando, portanto,
a atuacfio da Autoridade Monetaria.

A avaliagio desses choques, porém, seria confusa e complexa para o publico,
dificultando assim seu entendimento com relagdo as decisdes de politica monetaria do
Banco Central e minando a credibilidade do Sistema de Metas de Inflagdo. E neste ponto
que se d4 a importédncia dos indices de nucleo de inflagio, que permitem a autoridade
monetaria quantificar de forma mais correta e transparente a necessidade de intervengdes
monetarias na economia.

Os indices de nucleo de inflagio ganham notoriedade a partir dos anos 70, quando se
torna cada vez mais comum a divulgagio — pelos Bancos Centrais ¢ agéncias nacionais de
estatistica de diversos paises - de estudos e indices que supostamente dariam melhor
indicagio da tendéncia inflacionaria que os indices calculados tradicionalmente, que
chamaremos de “indice cheio”. O Anexo 2 ilustra os diferentes tipos de indices oficiais
utilizados nos Sistemas de Metas de Inflagdo de diversos paises, além da presenga ou nio

das chamadas “clausulas de escape”.
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Inicialmente, a metodologia utilizada no calculo dos indices de nucleo de inflagdo
baseava-se na simples exclusdo dos itens que apresentassem maior variabilidade em seus
pregos, onde podemos destacar os itens agricolas e de energia. Porém, com o passar do
tempo, as metodologias foram evoluindo, dando origem a nucleos mais elaborados e
robustos, que analisam o comportamento dos pregos periodo a periodo partindo entdo para
a exclusio ou até reponderagdo dos pesos de cada item na cesta. E a luz dessas

metodologias que serdo apresentados, a seguir, trés diferentes classes de indices de nucleo

de inflagdo.
3.1 - Computando os Indices de Nucleo

Nesta secdio serdo apresentados a metodologia e 0s resultados obtidos na construgéo
das trés diferentes classes de nucleo. Os dados utilizados na construgéo dos novos indices
s30 os pesos e taxas para os 52 subgrupos do IPCA?. A escolha por tal nivel de agregacdo
se da principalmente pelo fato de que revisdes na cesta-base do IPCA poderiam levar a
inconsisténcias na comparagéo futura do nticleo, uma vez que poderiam ser excluidos itens
ou até criados outros antes inexistentes. Tal grau de agregacao diminui este risco, tendo em
vista que a probabilidade de criagdo/ exclusdo de grupos é, a priori, consideravelmente
menor’.

Uma possivel critica a tal grau de abertura - ou agregacdo - para o célculo do nucleo
seria a perda de robustez do indice criado, uma vez que este estaria sendo construido com
base em 52 itens, ao invés dos 511 produtos que formam hoje a cesta do IPCA. Porém,
Figueiredo(2001)30 mostra que a diferen¢a entre as duas alternativas ndo chega a ser

significativa.

28 ) IPCA ¢ hoje composto por 511 itens, divididos em 52 subgrupos

 Em Agosto de 1999, porém, entra em vigor a nova cesta do IPCA, criada com base na Pesquisa de
Org¢amento Familiar realizada anteriormente pelo IBGE. Tal cesta ndo sofreu alteragdo desde entio.

30 Figueiredo, F. - “Evaluating Core Inflation Methods for Brazil”, pags.16/ 17. O autor estima o nucleo do
IPCA - por médias aparadas - para os dois graus de agregacio, chegando a resultados bastante semelhantes.
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3.1.1 — Classe I: Nucleos por Exclusio

Esta primeira classe de nicleo ¢ baseia-se na exclusio dos itens cujos pregos
apresentam historicamente maior variabilidade. Partindo deste pressuposto, foram criados
entdo dois diferentes indices.

O primeiro deles (EX F&E) ¢ a simples aplicagdo ao IPCA da tradicional metodologia
dos nucleos “Ex Food & Energy”, que, como o proprio nome indica, exclui os itens de
alimentacdo e energia. A importincia dos indices do tipo “Ex Food & Energy” fica clara
no Anexo 2, onde é facil observar o qudo recorrente ¢ a exclusio dos itens alimenticios

e/ou energéticos para o calculo dos nucleos dos diversos paises citados.

A motivacdo por detras da escolha pela exclusio destes dois grupos € bastante
intuitiva. Pelo lado dos itens alimenticios, ha o ja citado fato de os mesmos estarem ligados
a condi¢es climaticas e sazonais, além do fato de alguns deles serem commodities, com
precos determinados internacionalmente por seus respectivos mercados. No que tange 0s
itens energéticos, pode-se justificar tal exclusdo pelo fato de itens como petroleo e gas
também serem commodities, sofrendo frequentes variagOes de pregos tanto devido a
choques em sua produgdo mundial quanto a variagdes cambiais. Outra importante
caracteristica dos itens energéticos é que, no Brasil, todos eles tém seu prego administrado
por contrato ou pelo Governo®', apresentando forte descontinuidade®® em suas variagdes.

Foram excluidos entdo todos os itens alimenticios, além dos itens “Combustiveis
domésticos”, “Combustiveis (veiculos)” e “Energia elétrica residencial”. Levando em
consideraciio o peso médio de cada um dos itens no periodo de Janeiro de 1995 a Julho de
2002, os itens excluidos representam cerca de 31% do IPCA.

O segundo indice (EX>Var) criado a partir da metodologia de exclusdo baseia-se na

observagio do comportamento historico do desvio padrio de cada um dos itens para O

periodo de Janeiro de 1995 a Julho de 20023, Tendo ordenado os itens do mais varidvel ao

31 Energia elétrica e Comunicagdes tém suas tarifas reajustadas anualmente (Junho/ Julho) de acordo com a
inflagdo passada, reajustes sujeitos a fiscalizagdo das agéncias reguladoras governamentais ANEEL e
ANATEL, respectivamente. O prego do petroleo e seus derivados eram determinados pelo Governo até
Janeiro de 2002, quando ha quebra do monopdlio da Petrobras, e os pregos passam a ser reajustados
livremente pela empresa, porém ainda periodicamente.

32 A problematica de tal caracteristica € apresentada a seguir.

3 s itens “Alimentos prontos”, “Consertos e manutengio”, “Papelaria”, “Servigos laboratoriais e
hospitalares” e “Fotografia e Filmagem” tiveram o caleulo de seu desvio padrio somente a partir de Agosto
de 1999, quando foram criados.
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menos variavel, foram excluidos os 18** componentes de maior desvio padréo, de modo a
obter um nucleo baseado em itens cujos pregos apresentassem uma trajetoria menos
acidentada, expurgando assim grande parte dos choques transitorios contidos no IPCA
cheio. Os 18 itens excluidos representam aproximadamente 36,4% do indice original, cerca
de 5% a mais que na exclusdo do nucleo Ex F&E. O Anexo 3 apresenta a distribuigdo
ordenada dos desvios padrio de cada um dos 52 subgrupos do IPCA, identificando também
os 18 itens excluidos.

O Grafico 6 mostra a comparagdo entre o IPCA cheio ¢ os ntcleos calculados pelas

duas metodologias acima expostas: 0 EX F&E e o EX>Var.

Gréafico 6 - Nucleos por Exclus¥o
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A analise do Grafico 6 permite a observagdo de um forte padrdo de comportamento
apresentado pelo nucleo Ex F&E. Esse indice se apresenta quase sempre acima do IPCA
durante os periodos de Abril a Agosto, periodo de safra dos cereais e também de
temperatura amena, favorecendo assim as culturas de hortalicas e frutas, por exemplo. A
grande produgdo agricola tem como consequéncia a queda nos pregos desses itens,
pressionando para baixo o IPCA porém ndo causando efeito algum no Ex F&E, uma vez
que esse nucleo exclui todos os itens alimenticios. A excecdo a esse padrdo é o ano de

2001, quando um longo periodo de estiagem iniciado no ano anterior ¢ responsavel por

3 Ha certo grau de arbitrariedade na escolha deste niimero, mas se desconsiderarmos o grupo “Aluguel e
Taxas” - cuja alta varidncia esta associada ao periodo (até meados de 1997) em que havia ainda certo grau de
indexagdo nos contratos de aluguel — pode-se notar uma queda significativa do desvio padrdo do 18 item
(Transporte Publico) para o 20° (Roupa Feminina).
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forte queda na produgdo agricola, pressionando fortemente seus pregos ¢ invertendo o
padriio de comportamento antes observado.

O EX>Var apresenta um comportamento mais suave que o EX F&E, com menor
varidncia e picos menos pronunciados, a excecdo do periodo referente a
maxidesvalorizagio de 99. Neste periodo ha uma alta generalizada de pregos livres, com
destaque para o comportamento dos itens alimenticios, que acompanham bem de perto a
evolugdo do cambio®>. Este isolado repique inflacionario do EX>Var ¢ facilmente
explicavel, uma vez que o EX F &E ndo capta essa subida dos alimenticios - ja que exclui
todos eles - enquanto que o EX>Var ¢ fortemente influenciado por alguns desses itens que
tiveram individualmente movimento muito similar ao IPCA, como “Farinhas e féculas”,
“Bebidas e infusdes” e “Enlatados e conservas”.

Por fim, apesar de podermos considera-lo um refinamento do EX F&E, o EX>Var
parece de pequena utilidade, uma vez que apresenta comportamento muito similar ao
indice cheio, sobretudo nos periodos de Margo a Outubro de 1995, Janeiro a Junho de 1999

e Setembro a Outubro do mesmo ano, quando ambos evoluem lado a lado.

3.1.2 — Classe II: Médias Aparadas

Um método alternativo a estimagdio do nicleo ¢ o uso dos Limited Influence
Estimators (LIE), que determinam a diminui¢do da influéncia dos valores localizados nas
“caudas” da distribuicdo de variagdes nos pregos. Um exemplo de LIE ¢ justamente o
método de médias aparadas, que consiste no calculo da média de uma distribui¢cdo que tem
partes das caudas inferior e superior excluidas.

O desenvolvimento da metodologia de médias aparadas tem como pioneiros 0s
trabalhos de Brian e Pike (1991) e Brian e Cecchetti (1994). No Brasil, em Margo de 2000
a Fundagio Getllio Vargas (FGV) passa a divulgar seu indice de nicleo para o IPC Br
utilizando o método de médias aparadas suavizado, seguida entéo pelo Banco Central que,
em Setembro do mesmo ano, passa a divulgar seu nucleo para o IPCA, utilizando para

tanto a mesma metodologia.

35 F necessario lembrar, porém, que ha um lag de cerca de um més nesta relagio. O choque inflacionério se
da, na realidade, em Fevereiro, um més depois do overshooting cambial. Por sua vez, a recuperagio da
inflagio também s6 vem em Abril, um més depois do recuo do cdmbio, em Margo.
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A literatura econdmica especializada atenta para o fato da distribuicio das mudangas
nos pregos ndo ser uma normal, apresentando frequentemente €Xcesso de curtose €
assimetria positiva. Isso pode ser explicado pela existéncia de alguns pregos que sofrem
mudangas descontinuas, como, no caso brasileiro, os reajustes periddicos de gasolina, gase
das tarifas de telefonia e eletricidade. Pelo fato de serem periédicas, essas mudangas sdo,
na maioria das vezes, mais acentuadas que as mudangas dos pregos cujos reajustes sio
continuos e livres.

O fato da distribuicdo das mudangas nos pre¢os nio ser uma normal acarreta em um
viés nos indices de micleo obtidos através da metodologia de médias aparadas simétricas,
uma vez que os a% do indice excluidos na cauda superior estdo muito mais distantes da

média que os a% inferiores, levando o nticleo a subestimar a real tendéncia da inflagéo.

Trabalhos recentes identificam duas possiveis metodologias capazes de evitar tal viés.
A primeira, sugerida por Lafléche (1997), seria a suavizagdo das variagdes nos pregos dos
itens que apresentassem as mudangas mais descontinuas, diluindo (ou distribuindo)
uniformemente um brusco reajuste em um numMero arbitrario de periodos subsequentes.
Esta ¢ exatamente a solugdo encontrada pelo Banco Central brasileiro para enfrentar a
descontinuidade de 8¢ dos 52 subgrupos do IPCA. O problema com esta metodologia,
porém, ¢ a perda de robustez do niicleo, uma vez que esta diluicdo das variagdes nos pregos
¢ uma medida sem nenhum respaldo teorico e, no minimo, questionavel.

Outra maneira de evitar tal subestimagdio da tendéncia inflacionaria é langar mio de
um modelo assimétrico de médias aparadas, excluindo uma parcela menor do indice na
cauda superior. O trabalho de Brian e Cecchetti (2001) estima como o mais eficiente
nacleo de médias aparadas para o IPCA (de 1994 a 2000) o que tem a exclusio de 14,4%
do indice na cauda inferior e 9,6% na superior. E a luz desta analise que sdo testados neste

trabalho diferentes percentuais de corte para o nucleo, simétricos e assimétricos.

Inicialmente, ordenamos de forma crescente as mudancas de pregos observadas em

determinado periodo, sendo definido em seguida o “peso acumulado”:

P, =ij,,, para i=L..,N e t=1..T
=

% (s subgrupos suavizados sdo: Combustiveis(veiculos); Fumo; Combustiveis domésticos; Cursos;
Transporte publico; Servigos pessoais; Comunicagdes e Energia elétrica residencial. E facil notar que sdo, a
excecdo do grupo “Cursos”, grupos relativos a itens com pregos administrados.
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onde p;; é o peso original de cada item na cesta do TPCA, ou “peso orgamentario™’. E

definido entdo o intervalo I, ={i/a; <F, <l-a,}, com a; € o sendo 0s percentuais

(0<0<1) de corte das caudas inferior e superior, respectivamente. O ntcleo assimétrico®®

. s . 1
de médias aparadas €, entdo, definido por: T, = " Z Diis
- a] - az iel,

Grafico 7 - Médias Aparadas Simétricas X Assimétricas

|
2 .50 A?___i____ -
' (e MA 15/10 .- MA 15/15 _——MA 20/20

2.00
1.50
1.00
0.50 -
i
e e e MM e T
w g o] o
m8888355&9$8§m%808555§8
mmmmmmmmmmmmmoooooo o
s ¢ B g2 g 2 f s kS s E 2R E 0 D3
< z < < < z < < <
(0-50>£,§”m‘if,z”mJi‘,z”m”isz”me,z”mJS,z”m‘:‘,:”m‘i‘,z

O Grafico 7 ilustra bem a discussdo acerca do uso dos indices com exclusdo simétrica
ou assimétrica. E visivel a subestimagio dos indices simétricos se observarmos que os dois
nticleos criados a partir desta metodologia — o MA4 15/15 (com a exclusdo de 15% do IPCA
em cada cauda) € o MA 20/20 (com a exclusdo de 20% do IPCA em cada cauda) —
encontram-se, em todos os periodos, abaixo do nucleo assimétrico MA 15/10 (com 15% de
exclusio inferior e 10% de exclusdo superior).

O Grafico 8 mostra a comparagdo de dois dos nicleos assimétricos criados — o MA
15/10 e 0 MA 18/13 — com o IPCA cheio. Desta vez ¢é interessante notar como estes
nticleos apresentam comportamento bastante semelhante ao IPCA nos periodos de Janeiro
a Junho de 1999 e de Maio a Setembro de 2001, ambos periodos de grande flutuagdo
cambial (vide Grafico 3). Uma possivel, ¢ provavel, explicagdo para tal comportamento é

o fato das flutuacdes terem promovido, nesses periodos, reajustes gerais de pregos, com

37 Um indice de pregos baseia-se numa cesta fixa, com cada um dos itens que a compdem tendo pesos
atribuidos de acordo com sua representatividade no orcamento dos individuos, aqui denominados de “peso

orgamentario”.
3% para a obtengdo de um nicleo simétrico, basta definirmos a’s tal que o; = 0.
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grande parte dos itens do IPCA apresentando mesma tendéncia sendo, assim, indiferente a
exclusio dos mais inflacionarios ou deflacionarios. Portanto, a tendéncia inflacionaria

destes periodos pode ser considerada como o proprio IPCA.

Grafico 8 - Nucleos por Médlas Aparadas
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Com excegiio dos periodos supracitados, os nicleos de médias aparadas assimétricas
aqui calculados apresentam um comportamento bem mais suave que o IPCA, e,
aparentemente, nio apresentam nenhuma tendéncia a subestimagdo ou superestimagio

inflacionaria. Portanto, sdo, a principio, bons candidatos 4 medida de nucleo de inflacdo.

3.1.3 — Classe III: Volatility Weighted e Double Weighted

( Os indice do tipo Volatility Weighted ¢ Double Weighted surgem a partir de uma
deficiéncia das duas classes ja apresentadas. Como ja exposto, a metodologia utilizada nos
processos de cdlculo daqueles indices acarreta na perda de informagdo, visto que ha
exclusdo de determinados itens do computo final do niicleo. A idéia basica por detras do
€ calculo tanto do Volatility Weighted quanto do Double Weighted ¢ o uso do desvio padrdo
' individual na ponderagéo dos itens no IPCA.
O nticleo do tipo Volatility Weighted utiliza o principio basico utilizado por Marques
47 (2000), criando um peso para cada item da cesta de forma inversamente proporcional a seu
desvio padrdo. Os itens mais voléteis (de maior desvio padréio) teriam pesos relativamente

menores que os menos volateis, suavizando assim o indice final.
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A metodologia utilizada foi: 7, = i,,uw“ para i=1...,N e t=1,..,1
i=l
— 14_.
com W, = G_;,; (T')‘ © Gi,l(r) = l Z(ﬂl,s —;i,s)z para i= Lo N
b 2 _l_ T s=T—e+1
i=1 O, (T)

onde t é o numero fixo de observagdes usadas para o calculo do desvio padrdo (Gig),

mantendo este nimero constante enquanto nos movemos na amostra. Neste estudo foram
testados T com os valores 6, 12, 18 e 24.

A metodologia aqui utilizada para 0 calculo do Double Weighted ¢ similar a
desenvolvida por Figueiredo (2001) - uma combinagio das usadas por Lafléche (1997) e
Marques (2000). O principio basico € 0 mesmo do Volatility Weighted, porém desta vez 0
tradicional peso de cada item na cesta do indice (“peso or¢amentario”) ndo ¢ deixado de
lado, sendo 0 novo peso uma combinagio dos pesos or¢amentario € de volatilidade.

) vge . Z”uwi,tpi,t .
A metodologia utilizada foi: . _ = para i=1..,N e t=1,.,1

! n
Zwi,lpi,l
i=t

1

o (1) 1 < . -
com Wi = —-L(-}" © o, (t)=,= Z(ﬂm i) para i=1L..,N
' N 1 T s=r—e+l

i=1 ;,-,,(T)
onde p;; é o peso de cada item na cesta do IPCA (“peso orgamentario”).

A literatura especializada parece nao fazer nenhuma restrigdo ao uso da variancia
como alternativa ao desvio padrdo. Vega € Wynne (2001) utilizam modelo semelhante ao
Volatility Weighted aqui desenvolvido, utilizando, porém, a varidncia no lugar do desvio
padrdo. A anilise dos resultados aqui obtidos utilizando as duas unidades de volatilidade
mostra, entretanto, que 0 uso da variancia acarreta num vi€s de baixa para o nicleo se 0
compararmos com o obtido com o uso do desvio padrdo. Tal resultado pode ser explicado
pelo fato do conjunto das varidncias ser relativamente menos suave que o conjunto dos
desvios padrio, “penalizando” mais os itens mais volateis — notadamente 0S de maior
inflacdo, dada a ja discutida assimetria da distribui¢do de variagBes nos precos — ¢,

consequentemente, subestimando o indice. O Grafico 9 ilustra essa tendéncia, comparando
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os indices Double Weighted(12) obtidos com o uso da varidncia -DW(Varl2)- ¢ do desvio
padrdo -DW(DP12).

1.40 1 Grafico 9 - Doubled Weighted: Desvio padrio ou Variancia

h 1 | \ ) 3 ) AT\ L A o
— Fh T —r Tﬁrﬂ—r—rﬁ—ﬂ—r—ﬁ‘rﬁ—w—rﬂ—w—r—v—rﬁﬂv—r—ﬁﬂ—rw—rﬁdw—r—v—rﬁ‘w—
.. > =]

b A R H—\
: 2 2 8 8 5 [~ ~ S - S M o Ve o 2 2 2 8 8 5 & 5 B P
5 b & o @ D W 3 2 2 3 =4 S 3 8 8 S o ©
D D (=] (=) D D (o] D D D ? o D o0 D [=] [=1 [=] (=) o (= [=] o
g £ = =T T T T 5 = 2 ¥ = = T = 5 ¢ [ S g o o S [
(0.20) ¥ Z v N @ Z K N g 2 F N x Z b N & Z F g Z F g =
N ¥ 5 w w < > W N £ 5 w W £ S W o ¥ 5 w w < 2 W w o D
8 £ 3 & o 3 5 & o 7 4 858 2 32 o 6 3 > o & = 7 ®» o 5 S5

Outra importante observagdo a ser feita ¢ quanto ao periodo de observagdo utilizado
para o computo dos desvios padrdo/ variancia. Enquanto Figueiredo (2001) utiliza para
tanto um periodo de 6 meses (1=06), ou seja, 0 més corrente € 08 5 anteriores, neste estudo
foram testados os nucleos com 0S periodos de observagio de 6, 12, 18 e 24 meses. Esta
analise visa corrigir possiveis problemas com uma observagio muito pequena, uma VeZz
que o horizonte de 6 meses é provavelmente muito curto para uma andlise mais robusta da
volatilidade dos pregos.

Uma analise geral do comportamento dos niicleos Double Weighted com diferentes
horizontes de observagdo para 0 calculo do desvio padrio indica um de padrio
comportamento em que quanto maior o “1”, mais elevado ¢ o indice. Isto fica visivel se
observarmos no Grafico 10 como o DW(DP24) esta quase sempre cima dos demais,
enquanto que o DW(DP06) esta quase sempre abaixo dos demais. Esta tendéncia pode ser

explicada pelo simples fato de que o calculo do desvio padrdo com poucas observagdes

39 pW = Double Weighted; Var = Variancia; DP = Desvio Padriio; 12 = horizonte de observagdo para o
calculo da variancia/ desvio padréo.
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pode ser extremamente viesado, desfavorecendo os itens de maior volatilidade ao
superestimar seu desvio padrf?to40 (e, portanto, subestimar seu real peso “w”).

Ha, porém, o periodo de Margo a Dezembro de 1997 em que o inverso da tendéncia
acima citada pode ser observado, ou seja, onde os nucleos de maior “t” estdo quase sempre
abaixo (¢ ndo acima) dos de menor “t”. Este comportamento fora do padrdo pode ser
explicado pelo fato da volatilidade de grande parte dos itens do TPCA ter sido bem maior
nos anos de 1995 e 1996 que no resto do periodo‘“. Isto fica claro na Tabela 1, com a
comparagdo das variancias do IPCA ano a ano. O fato de 1995 e 1996 apresentarem grande
volatilidade “contamina” os Double Weighted de maior “t”, uma vez que, no computo dos
pesos “w” desses indices para o periodo de Margo a Dezembro de 1997, ¢ considerado o
comportamento dos pregos dos anos de 1995 e 1996. Assim, 0s itens de maior volatilidade
tem, naquele periodo, pesos relativamente menores e, dada a distribui¢do assimétrica das

variagdes nos precos, ha entdo uma tendéncia a subestimagdo dos nucleos “contaminados”.

Grifico 10 - Diterentes Horizontes de Andiise para o Desvio Padrio
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Tabela 1 - Varidncias do IPCA Ano a Ano

Ano 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Variancia 0,33 0,20 o1 0,12 0,13 0,24 0,07

40 Ex_ - Considere o intervalo /={ 1:2:2:40;1;2:3;1;2;1 :3:2}. O desvio padréo de / levando em conta apenas as
seis primeiras observagdes é 15,68, enquanto que computando essa mesma medida com todos os doze

periodos temos 11.05.
1 Com excegio do ano de 2000, ano com grande volatilidade dada a ocorréncia de choques agricolas € dos

pregos administrados em Julho/ Agosto (vide secdo 2)
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Por fim, faz-se necessaria uma breve discussdo em torno das duas subclasses acima
apresentadas (Volatility Weighted (VW) ¢ Double Weighted (DW)). Embora ambas
metodologias - ou aproximagdes delas - ja tenham sido desenvolvidas em estudos
anteriores, é bastante intuitivo notar que 0 fato da primeira delas desconsiderar o chamado
“peso or¢amentario” possa vir a ser um forte obstaculo a sua adogdo. Parece
economicamente pouco sustentavel um indice que ndo leva em conta em Sua ponderagdo o
peso de cada item da cesta no orcamento dos individuos, dando a mesma relevancia a itens
tio diferentes como “Aluguel e Taxas” e “Papelaria”, com pesos médios no IPCAY de
10,77% ¢ 0,36%, respectivamente.

O Griafico 11 apresenta a comparagdo entre dois nucleos calculados com as diferentes
metodologias: o DW(DPI 2) e o VW(DPI2). E interessante notar o comportamento mais
suave do primeiro indice em comparagdo com O segundo, comportamento que S€ repete
para todos os horizontes de observagio do desvio padrido (6,12, 18 € 24 meses), com 0s
desvios padrio de todos os Double Weighted sendo menores que 0S dos Volatility
Weighted. Portanto, além de mais “economicamente correto”, OS Double Weighted

apresentam, aparentemente, comportamento mais caracteristico de um indice de nucleo de

inflagdo.

2.40
1 Grafico 11 - Volatitity Weighted X Double Weighted
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4 — Andlise Estatistica dos Niicleos®

Assim como a metodologia utilizada para 0 calculo dos indices de Nicleo de Inflagdo,
a analise desses indices também € objeto de amplas discussoes no meio académico, estando
longe, portanto, de uma defini¢iio exata. Marques et al (2000) expressa bem essa idéia no
trecho “(...) ndo houve ainda uma experiéncia consistente em introduzir condigdes testaveis
para avaliar potenciais medidas de micleos (...)”44.

Roger (1998) e Wynne (1999) apresentam alguns critérios aos quais os indices de
niicleo deveriam, a principio, obedecer. S30 eles: ser computavel em tempo real, ser bom
preditor da inflagdo futura, ser robusto, ndo viesado, ser de facil compreensdo pelo publico
e ter sustentabilidade tedrica.

Marques critica fortemente esses autores, por considerar tais critérios vagos € poucos
seletivos, além de ndo terem sido apresentadas alternativas quanto a forma de
implementagfo de tais testes. Para ele, alguns dos critérios seriam mais pré-requisitos que
realmente propriedades de um ou de outro nucleo de inflagéo.

Mais recentemente, porém, alguns autores passaram a apresentar avaliagdes estatisticas
em suas discusses acerca desses indices, algumas das quais serao utilizadas neste
trabalho.

O primeiro critério de classificagdo aqui utilizado tem por objetivo ordenar 0s indices
criados de acordo com sua volatilidade. Uma vez que um dos pressupostos que sustentam a
opgdo pelo indice de micleo de inflagdo ¢ justamente contornar a alta volatilidade dos
indices cheios, ¢ bastante intuitivo notar que, quanto mais suave seu comportamento,
melhor é o micleo. A metodologia adotada no computo desse critério € 0 simples calculo
do desvio padrdo para cada um dos mucleos criados. Vale ressaltar que esta estatistica deve
sempre ser menor para o micleo que para o IPCA cheio, caso contrario, O primeiro
pressuposto nio estaria sendo atendido, ndo havendo portanto sustentacdo ao uso do
nucleo.

O segundo critério utilizado é analisar a capacidade do nticleo de acompanhar uma

medida de tendéncia inflaciondria. A racionalidade por detras deste critério € o fato dos

4 Agradecimento especial ao professor Cristiano Fernandes, do Departamento de Engenharia Elétrica da

PUC-Rio, pela grande disponibilidade na orientagdo desta sego.
* Marques, C.; Neves, P.; Sarmento, L. — “Evaluating Core Inflation Indicators” — Economics Research

Department, Banco de Portugal, 2000, pag.2.
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indices de nucleo de inflagdo serem, por definicdio, aproximagdes para uma tendéncia da
inflacdio. A partir de filtros estatisticos*’, foi entdo desenvolvida uma medida de tendéncia
inflacionaria, e através do uso da raiz do erro quadratico médio (RMSE) foi feita entdo a
comparagdo dessa medida com os indices de nucleo apresentados na se¢ao anterior.
Quanto menor o desvio do indice de nucleo com relagio a tendéncia criada (menor o

RMSE), mais préximo da tendéncia inflacionaria estd seu comportamento, portanto,

melhor ele €.

O terceiro e ultimo critério de anlise dos indices aqui criados tem por objetivo
classificar os niicleos de acordo com seu poder preditivo com relagdio a inflagdo futura. A
literatura especializada atenta para o fato de que o nucleo deva atrair a inflagdo (ou indice
cheio), no sentido de que, no longo prazo, a inflagdo deva convergir para a medida. Porém,
Marques alerta para o fato de que o inverso nfo deva ocorrer, ou seja, que a inflagdo ndo
deva atrair o nucleo. Portanto, s¢ a inflagdio estiver acima do nucleo, é de se esperar que O
primeiro va de encontro ao segundo, € ndo o Inverso. Para o computo desse critério, foi
utilizada uma adaptacdo da metodologia aplicada por Vega ¢ Wynne (2001). Para cada
periodo ¢, foi calculada a média aritmética do IPCA para o horizonte de 10*¢ meses a frente
(de t+1 a t+10), dando origem ao que chamaremos de tendéncia inflacionaria futura. A
comparacdo do nicleo corrente com essa tendéncia futura - também através do RMSE -
pode ser considerada uma boa proxy para testar 0 poder preditivo dos indices de nucleo de
inflacdo, no sentido de que quanto mais eles se distanciarem dessa tendéncia (maior o

RMSE), menos sucesso eles tem na previsdo da inflagdo futura.

As analises foram feitas classe a classe, elegendo entdo os melhores candidatos de cada
uma delas e confrontando-os entre si. A analise estatistica tem inicio com a classe por
exclusdo. Na Tabela 2, a coluna RMSE (Tendéncia) apresenta o RMSE entre o nucleo
criado e a tendéncia inflaciondria criada a partir da abordagem de Harvey, Koopman et al,

enquanto que a coluna RMSE (Previsdo) apresenta o RMSE entre os nucleos e a tendéncia

futura da inflagdo.

45 Foi ajustado um modelo de séries temporais baseado na abordagem de componentes ndo observaveis de
Harvey, Koopman et al (2000), alicergada no filtro de Kalman. O modelo identificado possui tendéncia
estocstica suavizada, ciclo estocastico € sazonalidade fixa. Apesar de também apresentar problemas de
inicio/ fim da amostra, pode-se mostrar que o modelo utilizado nesse trabalho ¢ significativamente menos
sujeito a tais problemas que 0 tradicional filtro HP.

4 Vega e Wynne utilizam em seu trabalho o horizonte de 18 periodos & frente. Dada a limitada amostra para
o IPCA, este trabalho utiliza um horizonte menor, de 10 periodos.
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Tabela 2 - Estatisticas para os nicleos por exclusao (Jan/1995 - Jul/2002)

Desvio Padrido |col. |RMSE (Tendéncia) |[col. RMSE (Previsfo) |col.
IPCA 0,5943 - 0,3536 - 0,4840
EX F&E 0,6982 2 0,3814 2 0,5402 2
EX>Var 0,5914 1 0,2887 1 0.3893|

A observagdo dos resultados da Tabela 2 vai de encontro com a analise grafica feita na
se¢do 3. O melhor indice por exclusdo ¢ o EX>Var, apresentando tanto desvio padrdo
quanto os RMSE de tendéncia e previsdo menores que oS do EX F&E. Porém, a limitagdo

do Ex>Var fica clara se observarmos que Scu desvio padrdo é muito semelhante ao do

IPCA.

A Tabela 3 apresenta os resultados para classe por médias aparadas. Sua analise,
porém, € bem mais complexa. Os indices de menor (maior) desvio padrdo nem sempre
apresentam O menor (maior) RMSE de tendéncia e de previsdo, dificultando assim a
selecdo do melhor candidato dessa classe. O MA 19/10, por exemplo, € 0 nucleo de menor
RMSE de tendéncia, porém ¢ o décimo sétimo em desvio padrdo e décimo sexto em RMSE
de previsdo. Ja o MA 15/20, que apresenta 0 menor desvio padrdo, ¢ o décimo quarto

indice em RMSE de previsio € o de maior RMSE de tendéncia dentre os 22 nicleos de

médias aparadas.

Uma importante observa¢ao deve ser feita. Como anteriormente citado, Brian ¢
Cecchetti (2001) analisaram como O mais eficiente’’ nicleo de inflagdo para o IPCA
aquele obtido a partir da metodologia de médias aparadas com a exclusdo de 14,4% do
indice na cauda inferior e 9,6% na cauda superior. Nesse trabalho apresentamos uma
aproximagio para tal medida, o nucleo MA 15/10. Porém, ¢ interessante notar na Tabela 3
que o MA 15/10 esta longe de ser o melhor nicleo dentre os 22 de médias aparadas
apresentados. Se o compararmos corm, por exemplo, o MA 18/13 ¢ 0 MA 20/15, podemos
notar que os ultimos apresentam desvio padrido ¢ RMSE de previsdo menores, COmM RMSE
de tendéncia ligeiramente superiores. Portanto, dados o periodo de observagao doIPCAea
metodologia de analise dos indices de nucleo aqui utilizados, podemos afirmar que a

estimativa de Brian € Cecchetti niio ¢ a ideal como nucleo do IPCA.

e

7 A partir da analise (de Agosto de 1994 a Maio de 2000) comparativa dos RMSE entre os niicleos e uma
tendéncia de média moével centrada.
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Essa conclusio pode ser explicada pelo simples fato das metodologias utilizadas nos
dois trabalhos serem diferentes, uma vez que, na Tabela 3, o RMSE de tendéncia - uma
aproximagdo para a estatistica utilizada por Brian ¢ Cecchetti - também indica o M4 [ 5/10
como um dos melhores candidatos, a frente tanto do MA 18/13 quanto do MA 20/15.

Outro fator que certamente também influencia na classificagdio dos indices de nucleo €
o periodo de computo desses indices. Como explicado na se¢do 3.1.2, a determinagdo dos
intervalos de corte das caudas () depende diretamente do comportamento da inflagdo.
Uma vez que é de se esperar que este comportamento s€ modifique ao longo do tempo,
com a distribuigio de mudangas nos pregos apresentando inimeros niveis de curtose €
assimetria, diferentes periodos de analise requerem diferentes o’s. Portanto, a adogdo de
um nucleo de médias aparadas com o’s fixos por um longo periodo de tempo pode
acarretar em algum tipo de vies, levando o indice a superestimar ou subestimar a real
tendéncia inflacionaria. Esta ¢é, certamente, uma importante restricdo ao uso dos nucleos

obtidos a partir da metodologia de médias aparadas.

Tabela 3 — Estatisticas dos nacleos por médias aparadas (Jan/1995 — Jul/2002)

Desvio Padréo [col. |RMSE (T endéncia) |col. |RMSE (Prev isdo) |Col.

IPCA 0,5943 - 0,3536 - 0,4840 -
MA 15/10 0,5067 14 0,2550 5 0,3499 12
MA 17/10 0,5180 15 0,2508 2 0,3572 15
MA 19/10 0,5294 17 0,2506! 1 0,3670 16
MA 21/10 05412 20 0,2536 3 0,3789 19
MA 15/13 04767 8 0,2751 13 0,3377 7
MA 15/15 0,4589 3 0,2948 18 0,3373

MA 1517 0,4434 2 0,3173 21 0,3422

MA 15/20 0,4228 1 0,3509 22 0,3557 14
MA 12/10 0,4902 12 0,2702 10 0,3460 10
MA 10/10 0,4793 9 0,2862 16 0,3483 11
MA 08/10 0,4677 5 0,3064 19 0,3543 13
MA 15/08 0,5295 18 0,2544 4 0,3701 18
MA 15/06 0,5548 21 0,2698 9 0,4020 21
MA 15/04 0,5869 22 03108 20 0,4539 22
|MA 18/13 04932| 13 0,2589 6 0,3408 8
MA 20/15 0,4857 1 0,2650 8 0,3368

MA 22/17 0,4809 10 0.2714 11 0,3346 4
MA 25/20 04755 7 0,2802 14 0,3340 3
MA 28/23 0.4707 6 0,2859 15 0.3325 2
MA 30/25 0,4656 4 0,2880 17 0,3289 1
MA 12/07 0,5243 16 0,2607 7 0,3698 17
MA 10/05 05385 19 02738 12 023903 20
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Foram selecionados entdo - com certo grau de discricionariedade®® - os nucleos MA
18/13 ¢ MA 20/15 como os melhores nticleos de médias aparadas aqui apresentados.
Ambos estio entre os oito melhores colocados em termos de RMSE de tendéncia €
previsdo, além de apresentarem desvio padrdo médio em termos dos outros candidatos.

Por fim, a Tabela 4 apresenta as estatisticas dos nucleos da classes Volatility Weighted
e Double Weighted. Neste caso, porém, a analise dessas estatisticas se d4 com base em
apenas 68 periodos (de Dez/1996 a Jul/2002), e nio mais os 91 das duas classes anteriores.
Isto se justifica pelo ja discutido fato dos nucleos desta classe perderem até 24 periodos de
observagio, e de forma a manter a mesma base de comparacdo, optou-se¢ por levar em

conta apenas os 68 periodos para todos os indices da classe.

Tabela 4 — Estatisticas para 0s niicleos Volatility Weighted e Double Weighted (Dez/1996 — Jul/2002)

Desvio Padrdo |col. |[RMSE (Tendéncia) |col. RMSE (Previsdo) |col.
IPCA 0,3968 - 0,3185 - 0,4231 -
VW(VARO06) 0,1437 1 0,3201 15 0,3693 13
DW(VARO0S6) 0.1862 7 0,3229 16 0,3970 16
VW(VAR12) 0,1503 2 0,3046 11 0,3600 1"
DW(VAR12) 0,1780 5 0,3083 12 0,3820 15
VW(VAR18) 0,1611 3 0,3099 13 0,3618 12
DW(VAR18) 0,1685 4 0,3182 14 0,3814 14
VW(VAR24) 0,1042 9 0,2839 9 0,3312 9
DW(VAR24) 0,2050 12 0,2064 10 0,3511 10
VW(DPO0E) 0,1930 8 0,2317 8 0,2985! 3
DW(DP06) 0,1812 6 0,2304 5 03179 8
VW(DP12) 0,2212 13 0,2286 4 0,2996 4
DW(DP12) 0,1986 10 02118 2 0,3020 5
VW(DP18) 0,2436 15 0,2361 7 0,3060 6
DW(DP18) 0,2044 1 0,2135 3 0,2970 2
VW(DP24) 0,2743 16 0,2425 8 0,3127 7
DW(DP24) 0,2293| 14 0,2081 1 0,2916 1

A andlise das estatisticas dessa classe apresenta a mesma problematica dos indices de
médias aparadas, ou seja, ndo ha nenhum nucleo com uma combinacdo das trés estatisticas

melhores de toda a classe. Porém, podemos fazer trés importantes observagoes.

Primeiramente, ha uma clara tendéncia dos nucleos calculados a partir da analise da

variincia (os oito primeiros da Tabela 4) apresentarcm desvio padrio menor que O0S

8 1)ando maior importéncia aos RMSE que ao desvio padrdo, uma vez que todos os nucleos desta classe ja
apresentam essa estatistica bem menor que a do IPCA cheio.
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nicleos calculados a partir do desvio padrdo (os oito Gltimos). Essa tendéncia pode ser
explicada pelo fato de que, no calculo dos nucleos dessa classe, a utilizacdo da variéncia -
a0 invés do desvio padrdo - além de subestimar a tendéncia inflacionaria (como discutido
na se¢do 3.1.3) diminui a volatilidade do nicleo, uma vez que da pesos relativamente

menores aos itens mais volateis que 08 indices calculados com o uso do desvio padrao.

Na comparagio destes mesmos dois grupos, pode-se notar também que, em todos 0s
casos, os indices calculados com 0 uso do desvio padrdo (os oito ultimos) apresentam
RMSE de tendéncia e previsdo relativamente menores que os nucleos calculados com 0
uso da varidncia. Podemos explicar tal comportamento pelo ja citado viés de baixa
apresentado pelos indices calculados com o uso da varidncia, que os distanciariam mais das
duas tendéncias, elevando, portanto, seu RMSE.

Por fim, cabe uma analise dos niicleos obtidos com base na observacdo do desvio
padrdo (os oito Gltimos da tabela). A analise da Tabela 4 nos permite notar que, a excecdo
do DW(DP06), os outros nacleos do tipo Double Weighted tem todas as estatisticas
melhores que os Volatility Weighted, corroborando por completo a analise grafica feita na
se¢do 3.1.3.

A escolha pelos melhores candidatos dessas duas subclasses (Double Weighted ¢
Volatility Weighted) envolve, mais uma vez, certo grau de discricionariedade. Novamente
dando maior importancia aos RMSE que ao desvio padrdo, foram selecionados os nucleos

DW(DP12), DW(DPI18) e DW(DP24).

Tabela 5 — Estatisticas dos melhores de cada classe (Dez/1996 — Jul/2002)

Desvio Padrao col. RMSE (Tendéncia) Col. RMSE (Previséo) col.
IPCA 0,3968 - 0,3195 - 0,4231 -
EX>Var 0,2740 6 0,2425 6 0,3167 6
MA 18/13 0,2418 5 0,1916 2 0,2809 2
MA 20/15 0,2295 4 0,1893 1 0,2771 1
DW(DP12) 0,1986 1 0,2118 4 0,3020 5
DW(DP18) 0,2044 2 0,2135 5 0,2970 4
DW(DP24) 0,2293 3 0,2081 3 0,2916 3

Por fim, a Tabela § apresenta a comparagio entre os nicleos escolhidos de cada
classe. Mais uma vez, de forma a tornar a comparagdo mais robusta, o periodo de

observacio das estatisticas ¢ igual para todos 0s indices (Dez/96-Jul/02). A ja discutida
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limitagio dos nucleos por exclusio fica clara nessa tabela, uma vez que o EX>Var

apresenta o pior desvio padrdo, o pior RMSE de tendéncia e o pior RMSE de previsdo.

Ja a comparagdo entre as duas restantes classes mostra que 0S nticleos por médias
aparadas (MAI8/13 e MA 20/15) apresentam OS melhores RMSE, tanto de tendéncia
quanto de previsdo, enquanto que OS Double Weighted (DW(DP12), DW(DPI18) e
DW(DP24)) apresentam 0S melhores desvios padrdo. A analise do Griafico 12 pode ser de
grande auxilio a interpretagdo dos resultados. Como indicado na Tabela 5, os Double
Weighted (12-B) tem comportamento mais suave que 0S de médias aparadas (12-A), mas o
fato de manterem-se relativamente estaveis mesmo nos periodos de pico inflacionario -
Fevereiro, Julho e Outubro de 1999, Agosto de 2000 e Julho de 2001 - leva-os a subestimar
a tendéncia inflacionéria, como fica claro em 12-B. Portanto, apesar de mais volateis, 0s
micleos por médias aparadas estdo mais proximos da tendéncia inflacionaria, sendo
portanto a melhor das classes de nticleos aqui apresentadas, com 0s dois melhores nucleos

sendo o MA 18/13 e o MA 20/15.

Grafico 12 Médias Aparadas e Double Weighted versus Tendéncia
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5 — Consideracées Finais

Nos ultimos anos, a economia brasileira vem sendo vitima de inimeros choques
adversos, internos € €xXternos. Choques agricolas, o racionamento de energia elétrica, a
longa crise argentina, a desaceleragio americana, os ataques terroristas de 2001 e as
incertezas eleitorais s3o alguns dos mais relevantes exemplos do ambiente adverso em que
ela se insere nesses trés ultimos anos.

Choques dessa magnitude e natureza devem ser acomodados, uma vez que O Banco
Central, através da politica monetéria, tem como objetivo (e limitagdo) regular a economia
pelo lado da demanda, coibindo, nesses casos, apenas seus efeitos secundarios. A grande
volatilidade do cambio parece ser ainda um dos maiores desaﬁos da Autoridade Monetéria,
mas dado seu baixo grau de Passthrough, a economia brasileira vem suportando até entdo
essas frequentes oscilagdes.

O Sistema de Metas de Inflagio brasileiro vem dando fortes indicios de sua
importancia, a despeito do cumprimento ou ndo das metas acertadas. As metas dos dois
primeiros anos foram cumpridas, a do terceiro, como ja explicado, foi perdida, assim como
a quarta, que caminha na mesma direcdo. As incertezas tém dado sinais de certo
desequilibrio, sobretudo nos {ltimos meses, obrigando o Banco Central a intervir com rigor
- a despeito do ja fragilizado nivel de atividade econdmica - de forma a reorientar as

expectativas, sinalizando através dos juros seu comprometimento com a estabilidade.

Mudangas no modelo do Sistema de Metas de Inflagdo brasileiro sdo certamente
necessarias, porém ndo em meio a um ambiente tdo conturbado. Juntamente com a
importante independéncia operacional do Banco Central, estudos acerca da evolugio para
um menor intervalo de tolerancia da meta, a adogdio clausulas de escape ¢ até a utilizagdo
de um indice de nicleo de inflagdo como indice oficial do sistema certamente fardo parte
de discussoes futuras.

E nesse contexto que se faz importante a analise dos niicleos de inflagéo aqui criados.
Apesar de certamente ser O modelo de nucleo mais divulgado na economia mundial, 0s
niicleos por exclusdo padecem de qualidade quando analisados mais profundamente. As
duas outras classes aqui apresentadas possuem maior robustez econdmica, mas cada uma
tem sua limitagdo. Os Double Weighted dominam a subclasse Volatility Weighted, mas ao

ser confrontado com com os niicleos por médias aparadas, fica clara sua subestimagdo da
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tendéncia inflacionaria. Essa tendéncia pode até ser mais evidente para a economia

brasileira, dada sua grande descontinuidade de pregos SC comparada com outras

economias.

A analise de todos os nucleos em conjunto leva entdo a adogfio de um indice por

médias aparadas assimétricas, com 20% de exclusio do IPCA na cauda inferior ¢ 15% na

lasse também ndo esta livre de criticas. Uma vez que O

altamente variavel, a determinagdo de um

cauda superior. Porém, tal ¢

comportamento dos componentes da inflagdo é
indice de médias aparadas estaria sujeita a revisdes periodicas de forma a evitar qualquer
tipo de viés em sua estimag@o.

Portanto, a analise de indices de nucleos de inflagdo esta longe de uma verdade

universal. Os diversos indices tém diferentes comportamentos quando aplicados 2 cada

economia, dificultando ainda mais a andlise de nucleos para a economia brasileira, uma

vez que o periodo de observagio da inflagdo - desde a adogdio do Real - ¢ demasiadamente

limitado. Somente com 0 tempo SEremos capazes de fazer analises mais robustas acerca do

ideal indice de nucleo de inflagéo para a econo
o desempenho do Sistema de Metas de Inflagiio frente aos futuros choques, na

mia brasileira, e, enquanto isso, SO nos resta

observar

expectativa de que ele mantenha o sucesso na manutengdio da estabilidade econdmica

brasileira.
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Anexo 3
Desvlos Padréo dos 52 Subgrupos do IPCA*

Desvio Padréo Subgrupo Desvio Padréo
27| Servigos médicos e dentérios 0.0139
28|Bebidas e infusdes 0.0138
20l Produtos farmacéuticos 0.0136
30]Carnes, peixes industrializados 0.0134
31{ TV, som e informatica 0.0132
32| Alimentos prontos 0.0130
33|Jéias e bijuterias 0.0129
34|Enlatados e conservas 0.0122
35| Fotografia e filmagem 0.0119
36{Roupa masculina 0.0119
37| Utensilios e ernfeites 0.0103
38|Roupa infant! 0.0102
39| Consertos e manutengao 0.0100
40| Papelaria 0.0093
41| Eletrodomésticos e equipamentos 0.0091
42}Recreago 0.0090
43|} Artigos de limpeza 0.0088
44| Oculos e lentes 0.0083
19|Aluguel e taxas 0.0176 45|Reparos 0.0081
20|Roupa feminina 0.0161 46|Calcados e acessorios 0.0080
21|Panificados 0.0160 47 | Mobiliario 0.0080
22|Cama, mesa e banho 0.0149 48|Veiculo proprio 0.0080
23|Sal e condimentos 0.0147 49| Higiene pessoal 0.0079
24|Farinhas, féculas e massas 0.0147 50| Alimentag3o fora do domicilio 0.0074
25|Leitura 0.0144 51| Tecidos e armarinho 0.0067
26|Plano de salde 0.0141 52|Servigos laboratoriais e hospitalares 0.0026

*Celculedos com bese no periodo de Jeneiro de 1995 e Julh
"pgpeleria” e "Servigos leboratoriais e hospitalares”

-Subgrupos exciufdos do EX >Var

o de 2002, a excegho dos grupos “Alimentos prontos”, "Fotografia e filmegem

« “Consertos e menutengio’,







