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Os Supercores de
inflacao da Kapitalo

Caro investidor,

Analisar informagdes que apontem os
rumos da economia é parte importante
do nosso trabalho aqui na Kapitalo.
Nesse contexto, a evolucdo da atividade
econdmica e da inflacdo tem destaque.
Com isso em mente, desenvolvemos
medidas de inflagdo que selecionam seus
componentes sensiveis as flutuacoes

da atividade econdmica (“ciclicos”), que
batizamos de Supercores.
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Nesta carta, detalhamos a
abordagem para construcao dos
nossos Supercores e apresentamos
alguns dos resultados obtidos.
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A atividade

economica, a inflacao
e o Banco Central

0 mandato primordial do Banco
Central do Brasil (BC) é manter a
estabilidade de precos, entendida como
inflacdo estavel em torno das metas
estabelecidas pelo Conselho Monetério
Nacional. O objetivo se justifica pelo
fato de a inflacao elevada e volatil
atrapalhar o funcionamento da
economia, desestimular investimentos
e penalizar sobremaneira a populacao
menos favorecida.

Para persequir seu objetivo, o BC
calibra o nivel da taxa de juros Selic,
visando a influenciar os rumos da
economia e, com isso, manter 0s
precos estaveis.

Via de regra, discussoes sobre inflacao,
taxa de juros e atuacao do BC trazem a
tona a evolucao da atividade econémica
e do mercado de trabalho, refletida, por
exemplo, no ritmo de crescimento do
PIB e no nivel de desemprego.

Mas por que se faz essa associagao
entre inflacao, politica monetaria e
atividade econdmica? Ela acontece
por duas razoes:

1. Subordinada ao objetivo de
estabilidade de precos, a autoridade
monetaria também deve suavizar as
flutuacdes da economia e fomentar
o pleno emprego.

2. A atividade econémica e o mercado
de trabalho tém influéncia importante
sobre a inflagdo. Juntas, constituem um
dos principais “canais de transmissao”,
pelos quais a taxa de juros definida
pelo BC afeta a inflagdo. Quando o

BC aumenta a taxa de juros, o crédito
para consumo e para investimento
encarece, e a atratividade de poupar
aumenta. Isso tende a esfriar o ritmo
de atividade econdmica, o que contribui
para diminuir as pressoes de custos

e a capacidade de aumentar precos

e reduz a inflagao.

A importancia desse canal de
transmissao — que economistas
costumam chamar de “curva de
Phillips” — nos levou a construir
algumas medidas de “nucleo”

da inflacao que se mostram mais
sensiveis a atividade econdmica.
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A politica monetaria afeta a inflagcao
também por meio de outros canais,
como a taxa de cdmbio e as
expectativas de inflagdo. Quando o

BC eleva as taxas de juros, aplicacoes
financeiras na nossa moeda ficam mais
atraentes em relacao a aplicac6es em
dolar. Isso atrai investimentos,

0 que ajuda a fortalecer nossa moeda
e reduzir a inflagao.

Ja pelo canal das expectativas, se as
pessoas acreditam que o BC fard o
seu trabalho, explorando os canais de
transmissao disponiveis para manter a
inflacdo em torno das metas, elas criam
a expectativa de que a inflacao ficara
bem-comportada. Isso contribui para
que a inflacao, de fato, se comporte,
pois expectativas afetam as decisoes
das pessoas e das empresas, e estas
afetam a inflagao.

Entretanto, nem todos os componentes
da inflac@o sao sensiveis a todos os
canais de transmissao da politica
monetaria. Por exemplo, nem todos

os produtos e servicos sdo afetados
pela taxa de cambio. Esse canal é

mais relevante para bens importados,
que sao produzidos com alguns
componentes importados, ou mesmo
que nao tém conteudo importado, mas
concorrem com substitutos produzidos
em outros paises. Por outro lado, a
taxa de cadmbio é menos importante
para a grande maioria dos servicos que
utilizamos no dia a dia.

0 que sao nucleos de inflacao

Sao medidas que excluem alguns de seus componentes, visando a concentrar a

informacdo em alguma dimensao de interesse. Por exemplo, a medida de nucleo
mais utilizada internacionalmente exclui precos de alimentos e energia. A justifica-
tiva é que esses itens costumam ser mais volateis e, por isso, trazem oscilacoes de
curto prazo que dificultam a leitura correta da dindmica dos precos. No Brasil, o BC
acompanha uma série de medidas de nucleo da inflagdo.?

2. Ver Boxe do Relatorio de Inflacdo - junho de 2020
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Da mesma forma, nem todos os
componentes da inflagdo sao
igualmente sensiveis a atividade
econdmica. Isso nos levou a desenvolver
uma metodologia para tentar selecionar
0s componentes ciclicos, que reunimos
nas medidas de Supercore.

De maneira resumida, a metodologia
combina trés abordagens para
identificar se um determinado
componente da inflacdo desagregada
é sensivel @ atividade econdmica.

De posse das listas de componentes
selecionados pelas trés abordagens,
agregamos diferentes combinacées
de componentes, com base nos seus
pesos relativos no IPCA.

Os Supercores nos permitem enxergar
com mais clareza a evolucao da parcela
da inflacao que mais responde a
atividade econdmica. Como subproduto,
nos trazem também alguma informacao
indireta sobre a economia.

Embora a metodologia que detalhamos
nesta carta seja voltada para

identificar a parcela da inflacao que é
mais sensivel @ atividade econdmica,
podemos adapta-la para selecionar
outros componentes da inflagao, como
a parcela mais sujeita a movimentos

da taxa de cambio ou a parcela com
maior inércia inflacionéria (ou seja, mais
influenciada pela inflagdo passada).

Esses sao projetos na agenda de
pesquisa da Kapitalo, voltada para
aperfeicoar nosso acompanhamento e
diagnostico da conjuntura econdmica e,
com isso, contribuir para as decisoes de
investimento dos nossos gestores.
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A metodologia dos
Supercores de inflacao

Utilizamos trés abordagens diferentes
para identificar se um determinado
componente da inflacao esta ligado a
atividade econdmica:?

0 que sao componentes da inflacao

Na pratica, o que chamamos abstratamente de “componentes da inflacdo” sdo os
chamados itens do IPCA. Seus pesos no indice total variam no tempo, em funcao
de suas inflacdes relativas. Atualmente, o IPCA pode ser desagregado em 51 itens,
dentre os quais, “Alimentacao fora do domicilio” e “Higiene pessoal’”.

Como medimos a atividade econdmica

A nossa medida de atividade econémica é uma “série resumo” da parte ciclica

de algumas séries macroeconémicas trimestrais, que incluem o PIB e a taxa de
desemprego. A série resumo é obtida a partir de um modelo que descreve cada
variavel como a soma de uma parte comum a todas as varidveis ciclicas utilizadas
e uma parte especifica da variavel em questao.

No jargao dos economistas, a nossa medida resumo de atividade econémica € uma
medida de “hiato”. Ela busca indicar quao acima ou abaixo do seu ritmo “normal”

a economia opera a cada momento do tempo. Nossa amostra utiliza dados
trimestrais da inflacdo dos itens do IPCA e das medidas de atividade econdmica
entre o ultimo trimestre de 2003 e o ultimo trimestre de 2023.

mponente
lecionar
cidade
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1. A primeira abordagem que
empregamos para selecao dos itens
ciclicos do IPCA é inspirada em um
artigo dos professores James Stock e
Mark Watson, publicado em 2020#

A partir de um teste estatistico para
detectar correlacdo positiva entre cada
item da inflacdo e nossa medida de
atividade econdmica, selecionamos 0s
componentes para os quais ha evidéncia
de correlacao positiva. Isto &, itens que
tendem a exibir inflacao acima de sua
média quando a atividade econdmica
esta mais forte do que o usual.

2. A segunda abordagem é baseada

em um estudo de economistas do
Banco Central Europeu, de 2018

Para cada item, comparamos projecdes
produzidas por um modelo simples, que
s6 usa informacdo da inflacdo passada
do proprio item, com projecoes do
mesmo modelo acrescido da medida de
atividade econémica. Sao considerados
ciclicos os itens para os quais 0 modelo
ampliado com a medida de atividade
produz projecdes mais precisas para a
inflagdo futura do item (e desde que o
coeficiente estimado para a medida de
atividade econdmica seja positivo).

clically Sensitive Inflation (2020) - J

3. A terceira abordagem ¢ baseada

em uma curva de Phillips relativamente
padrao, inspirada na especificacao
adotada pelo BC em seu modelo
macroecondmico semiestrutural®
Regredimos a inflacdo de cada item

do IPCA na medida de atividade
econdmica, nas expectativas de inflacao
para os quatro trimestres seguintes
(obtidas a partir da pesquisa Focus,

do BC), em defasagens para capturar
inércia inflacionaria e na variacao do
IC-BR em reais (indice de commodities
divulgado pelo BC).

Cada uma das trés abordagens produz
uma lista de componentes da inflacdo que
“passaram no teste”. Com base nas trés
listas, construimos diferentes medidas de
nucleo de inflagao sensivel a atividade.

Num extremo, incluimos todos os
componentes das trés listas, o que
resulta no chamado “Supercore Unido”.
No outro extremo, incluimos apenas os
componentes que aparecem em todas
as listas, 0 que produz o “Supercore
Interseccao”. Por Ultimo, construimos
também o “Supercore 2/3", que agrega
os itens que aparecem em pelo menos
duas das trés listas.

of Money, Credit and Banking
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SUPERCORES

ITENS SELECIONADOS INTERSECCAO 2/3 UNIAO
NUmero 7 18
% do peso do IPCA 46 256 470

Tabela 1 Numero de itens incluidos nos Supercores e seus pesos

A Tabela 1 apresenta o nimero de
itens selecionados para cada medida,
bem como o peso que representa do
IPCA, baseado na sua estrutura de
ponderacao de dezembro de 2023.

Como podemos saber se os itens
selecionados produzem medidas
de nucleo de inflacao com as
propriedades desejadas?

Um teste simples é estimar curvas de
Phillips para cada medida de Supercore.
Para tornar o teste um pouco mais
“desafiador”, utilizamos o “hiato do
produto” divulgado pelo BC em seus
Relatorios de Inflacdo’ em vez de nossa
medida de atividade econdmica.

s de Inflacao
0 Relatorio de Inflacdo

dezembro de 2021

Para fins de comparacao, também
estimamos curvas de Phillips anadlogas
para algumas medidas de inflacao
comumente utilizadas em analises da
conjuntura brasileira: i) a média dos
nucleos de inflagdo do BC; ii) a medida
de nucleo de inflacao mais utilizada
internacionalmente, que exclui precos
de alimentos e energia (‘ex-FE’); iii)

a inflacdo de “servicos subjacentes”
do BC; iv) a inflagdo de “pregos livres”;
e v) a inflacdo “cheia’, medida pelo
proprio IPCA.

A opcao pelo hiato do BC favorece
especialmente a inflacdo de pregos
livres, pois a estimativa desse hiato,
gerada pelo modelo macroecondémico
semiestrutural do BC, é informada
pela inflacdo de precos livres.®
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estimativa de coeficiente

0 resultado

Os Supercores mostram-se bastante
sensiveis @ medida de hiato de produto
do BC (Figura 1 e Tabela 2). Até mais
sensiveis do que a inflacdo de precos
livres. Outra medida que merece mencao
é a inflacao de servicos subjacentes, que
também apresenta elevada sensibilidade
a atividade econdmica.

Figura 1: CURVAS DE PHILLIPS COM HIATO DO BC
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Obs.: A notagdo na descri¢do da equacao estimada é analoga a utilizada pelo BC (ver Relatdrio de Inflacdo do BC de
dezembro de 2021). Os pontos nos gréficos indicam as estimativas de cada coeficiente, e as faixas ao seu redor delimitam
intervalos de confianga padrao (95%). Os coeficientes das expectativas e dos termos de inércia foram restritos para somar 1

e ndo serem negativos (por isso, algumas estimativas podem resultar em zero).
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SUPERCORES

VARIAVEL INTER- 2/3 UNIAO MEDIA NUCLEO SERVICOS  PRECOS IPCA
SECGAO NUCLEQOS “EX-FE" SUBJA- LIVRES
BC CENTES
Atividade: hiato do BC 0,114**  0,141*** 0,093*** 0,048*** 0,061*** 0,136*** 0,082* 0,0031
(0,042) (0) (0,002) (0,023) (0,006) (0) (0,067) (0,448)
Expectativa de inflacao 0206 0731 Q722" 0343 0431 05 Q57+ 0754%**
4 trims. & frente (0354) 0 (0) (0) (0) 0) (0002 0)
Variagdo no trim. anterior 0 01 0145 0529 0261 0299 0146 0246**
- (0339) 021 0 (0040) (0007) (0203) (0025)
IPCA médio em 4 trims. 0794**  0169* 0133 0128 0308™* 0201 0284 0
(0001 (0087) (0268) (0241) (0007 (0029) (0128) -
‘Inflacdo importada’ 0019 -0004 00227 0016™* 0006 0008 0038 0037**
(0267 (0609) (0009 (0.006) (0308) (0215) (0004) (0004)
Constante 0071 0454 0242+ 0053 0068* 0275 0095 0125
(052 0 0 0167) 0097) 0) (0268) (0105)
R? 030 062 048 01 065 073 033 028

Obs.: P-valor entre parénteses. As indicagoes *** ** e * correspondem a significancia estatistica a 1%. 5% e 10%, respectivamente.

Tabela 2: Curvas de Phillips com hiato do BC

Em contraste, quando estimamos curvas
de Phillips com a nossa medida de hiato
— que foi utilizada para selecionar os
itens que formam os Supercores — as
demais medidas de inflacdo deixam

de apresentar relacdo com a atividade

econdmica. J& a sensibilidade dos
Supercores ao hiato se mantém estavel
ou aumenta - resultado esperado,
posto que seus componentes foram
selecionados com base na nossa
medida de atividade econémica.
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estimativa de coeficiente

Como forma adicional de validacdo dos
resultados obtidos, estimamos também
curvas de Phillips para as cestas de itens
que ficaram de fora de cada medida de
Supercore (as quais nos referimos como
seus “‘complementos’). A Tabela 3 e a
Figura 2 mostram que os complementos
dos Supercores nao apresentam
sensibilidade ao hiato de produto do BC.

Figura 22 CURVAS DE PHILLIPS COM HIATO DO BC - COMPLEMENTOS DOS SUPERCORES
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Tabela 3: Curvas de Phillips com hiato do BC — complementos dos Supercores

VARIAVEL

Atividade:
hiato do BC

Expectativa de inflacao

4 trims. a frente

Variagao no trim. anterior

IPCA médio em 4 trims.

‘Inflacdo importada’

Constante

RZ

COMPLEMENTOS DOS SUPERCORES

INTERSECCAO

0,029
(0,495)

0759**
0)

02471
(0028)

0038*
(0004)

0123
(0119)

02/

2/3

0,001
(0,988)

0744
0)

0256**
(0.019)

O'OS***
(0.003)

0024
(0804)

024

Unido

-0,009
(0,899)

0749
0)

0251
(0.018)

0063**
(0003)

0032
(079)

022

Obs.: P-valor entre parénteses. As indicagdes *** ** e * correspondem a significancia estatistica a 1%. 5% e 10%. respectivamente
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O Supercore na conjuntura

economica recente

Apos um periodo com inflagao bastante
elevada em 2021 e 2022, a inflagdo esté
em franca queda na maioria dos paises.
De maneira bastante surpreendente,
essa queda nao tem sido acompanhada
de um esfriamento relevante da
atividade econdmica, nem do mercado
de trabalho.

Essa “desinflacao indolor” destoa do
padrao historico e nutre esperancas

de que varios bancos centrais ao

redor do mundo consigam efetuar com
sucesso o chamado “pouso suave” de
suas economias — que, de maneira
simplificada, consiste em levar a inflacao
de volta para sua meta, sem prejuizo a
atividade econémica e ao emprego.

Em meio a esse processo, alguns bancos
centrais ja@ comecaram a reduzir suas
taxas de juros (como é o caso do BC),
enquanto outros iniciaram discussoes
nessa direcdo (como é o caso do Fed

— 0 banco central americano).

Nesse contexto, o que os Supercores
nos dizem sobre a desinflagao indolor?

Utilizamos uma de nossas medidas
(o "Supercore Unido”) para ilustrar
como elas podem auxiliar no
diagndstico da conjuntura.

A Figura 3 mostra as series historicas
da variacao acumulada em 12 meses
do Supercore Uniao, IPCA e média
dos nucleos do BC. Um fato que chama
a atencao é que o IPCA e a média
dos nucleos da inflacao costumam
andar juntos. J& o Supercore mostra
desvios maiores em certas ocasioes,

o0 que ilustra sua capacidade de trazer
informacoes sobre parcela distinta

da inflacdo — sua razao de ser.
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SUPERCORE UNIAO,
IPCA E MEDIA DOS NUCLEOS DO BC

15%

10%

5%

2003

2008

Variacdo acumulada em 12 meses (%)

Figura 3: Supercore Unido, IPCA e Média dos Nucleos do BC

No passado recente, a inflacao

no Brasil recuou fortemente.

0O movimento comecou em meados
de 2022, em grande medida devido

as desoneracoes de combustiveis e
outros bens e servicos. O processo
ganhou novo impulso com a forte
queda da inflacao de bens — observada
também mundo afora — e dos pre¢os
de alimentos, diante da safra agricola
recorde no inicio do ano passado.
Posteriormente, a inflagdo de servigos
também recuou bastante.

A despeito da resiliéncia da atividade
econdmica, o Supercore Uniao
acabou recuando também, com

certa defasagem. Quanto dessa

2013 2018 2023
queda podemos explicar a partir de
determinantes da inflacdo, como IPCA
atividade econdmica, expectativas Média dos

. ~ ~ . Nucleos do BC
de inflagdo futura e taxa de cdmbio?

Supercore Unido

A Figura 4 oferece uma resposta,
com base em analise que explora
um dos modelos utilizados na secao
anterior desta carta. Ela divide a
inflacao do Supercore Uniao de cada
trimestre em partes associadas

a determinantes da inflacao e

um componente que “sobra”, que
denominamos residuo. O grafico reporta
a soma dessas partes em janelas de
quatro trimestres, desde 2020.
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SUPERCORE UNIAQ.
(P.P EM QUATRO TRIMESTRES)

9%

3%

-3%

2020m 202012 202013 202014 20211

Figura 4: Decomposicao do Supercore Unido

0 modelo atribui a alta do Supercore
Unido em 2020, 2021 e 2022 & “inflagdo
importada” (cdmbio e precos de
commodities — barras verde-escuras),
ao aumento das expectativas de
inflagdo (barras verde-claras), ao
aquecimento da economia (redugdo

da contribuicao negativa do hiato do
BC - barras azul-escuras) e a inflagao
passada (barras vermelhas). A parte nao
explicada da inflacao esta refletida nos
residuos (azul-claro), positivos na maior
parte do periodo coberto pelo grafico.

0 recuo do Supercore Uniao pode ser
atribuido a queda da inflagdo importada,
a inércia inflaciondria benigna e, em
menor grau, a queda das expectativas
de inflagdo. Parte do recuo, refletida

202112

202113 202114 2022m1 202212 202213 202274

na virada dos residuos para terreno
negativo na segunda metade de 2023,
nao pode ser explicada pelo modelo.

A decomposicao apresentada

acima sugere que mesmo a parcela

da inflacdao mais sensivel ao ciclo
econdmico contou com a “ajuda’ de
seus componentes mais volateis. A
analise mostra também que, ainda que
nao consigamos entender plenamente o
recuo da inflagdo mais ciclica, a parcela
inexplicada é minoritaria. Dito de outra
forma, embora a desinflacao indolor
que estamos vivenciando seja atipica,
nao dependemos de hipoteses de
“mudancas estruturais” para decifra-la.

20231

202312 202313 2023714

—— Agregado

Residuo
B Hiato BC

Expectativa
mmmm nf. Importada

Var. no trimestre
anterior

mmmm |[PCA médio
em 4 trimestres

Intercepto
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A Figura 5 mostra a decomposicao do
Supercore Unido pelo mesmo modelo,
mas numa janela mais longa, para o
leitor interessado numa retrospectiva
dessa medida de inflacao ciclica.

SUPERCORE UNIAO,
(PP EM QUATRO TRIMESTRES)
10%

8%

6%

4%

2%

-2%

-4%

200514 200614 2007714 200814 200974 201014 201174

Figura 5: Decomposicao do Supercore Unido — amostra mais longa

0 acompanhamento da conjuntura
econdmica requer especial atencao

a evolucao da inflacd@o e da atividade
econdmica e de suas interacdes. Os
Supercores de inflacdo da Kapitalo
nos auxiliam nessa tarefa e, ao nos
ajudarem a dissecar a conjuntura,
contribuem para nossas discussoes
sobre o que esta por vir.
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Embora a
desinflagao
indolor que

estamos
vivenciando
seja atipica,
ndo depen-
demos de
hipoteses de
‘mudancas
estruturais”
para decifra-la.
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