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Nucleo de inflac&o

O nucleo de inflagcdo, também denominado de inflagdo subjacente, € uma medida que procura
captar a tendéncia dos precos, desconsiderando distarbios resultantes de choques temporarios. E
uma medida de inflagdo desenhada para detectar mudancas de carater fundamental nos precos,
gue podem ser causadas por pressdes de demanda sobre a capacidade produtiva, por choques
permanentes nos precos relativos ou por alteragdes nas expectativas de inflacao.

A literatura sobre nucleo de inflagdo vem avancando rapidamente nos ultimos anos, a medida que
mais paises adotam explicitamente o regime de metas para inflacdo, ou passam a enfatizar a
estabilidade de precos como principal objetivo de politica monetéria.

O nucleo € uma medida relevante para orientar a politica monetaria, pois ajuda a autoridade monetaria
a identificar e diagnosticar os choques que afetam a inflagdo. Entre os choques que ndo estariam
incluidos no nacleo, destacam-se os choques temporarios de oferta, como os resultantes de fatores
climaticos (comuns com alimentioshaturg ou sazonais (comuns em itens de vestuario e carnes). Os
choques temporarios, a despeito de afetarem o indice de precos completo, sdo rapidamente revertidos
sem modificar as expectativas dos agentes, ndo justificando uma resposta da politica monetaria.

Existem varias metodologias para o calculo do ndcleo de inflagaotermos cronolégicos, as
primeiras tentativas para medir a tendéncia da inflagao surgiram na década de 70, e consistem na
retirada dos componentes tradicionalmente mais volateis do indice de precos. Desta forma, 0s
componentes cujo comportamento difere significantemente da inflacdo subjacente nédo sao
considerados no céalculo do indicador. Em geral, os componentes retirados do indice s&o alimentos,
energia e efeitos dos impostos indiretos. Muitos bancos centrais divulgam medidas de nacleo
baseadas nesta abordagem, como pode ser visto na tabela a seguir.

Um método alternativo para o calculo do nucleo € a utilizacéo dos chamados “estimadores de influéncia
limitada”. Em tais estimadores, procura-se reduzir a influéncia dos valores localizados nas caudas da
distribuicdo das variagdes dos componentes do indice. Nesse conjunto de indicadores, destacam-se a
mediana ponderada e a média aparada. Tal abordagem evita a excluséo arbitraria de componentes.

Mais recentemente, tém sido utilizadas técnicas econométricas para a obtencédo da medida de
tendéncia da inflagdo, como filtros para suavizacéo da inflagdo observada e modelos de vetores
auto-regressivos estruturais para captar a tendéncia de longo prazo da inflac&o.

t Uma revisao da literatura de nucleo de inflagao pode ser encontrada em:
Roger, S. (1998)Core inflation: concepts, uses and measurem@entral Bank of New Zealand Working Paper 98/9.
Wynne, M.A. (1999)Core inflation: a review of some conceptual isstesropean Central Bank Working Paper n° 5.
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No Brasil, o célculo do nucleo de inflagéo € tema recente e que tomou corpo apos a adogdo das metas
para a inflacdo como regime de politica monetéria. No inicio de 2000, comecaram a aparecer 0s
primeiros resultados em termos de célculos de indicadores de tendéncia de inflacdo. A FGV, a partir
de marco, passou a divulgar mensalmente uma medida de nucleo para o IPC-Br, baseada na técnica
de médias aparada® IPEA, por sua vez, no Boletim Conjuntural de janeiro, apresentou os resultados
preliminares de medidas de nucleo de inflagdo para o IPCA utilizando suavizacdo de médias aparadas,
tendéncia comum dos varios componentes do indice e tendéncia comum dos varios indices de inflacao.

Medidas de ndcleo de inflacdo usadas por Bancos Centrais

Pais Medidas de nucleo
Australia IPC menos juros habitacionais, precos administrados e energia
Bélgica IPC menos tubérculos, frutas e leguminosas
Canada IPC menos impostos indiretos, alimentos e energia
Cingapura IPC menos custo do transporte privado e de habitacéo
Espanha IPC menos juros imobiliarios

Estados Unidos| IPC menos alimentos e energia

Filipinas Tendéncia linear da inflacdo

Finlandia IPC menos manutencao residencial, impostos indiretos e subsidios

Franca IPC menos mudancgas nos impostos, energia, alimentos e precos regulados
Grécia IPC excluindo-se alimentos e energia

Holanda IPC menos leguminosas, frutas e energia

Israel IPC menos bens publicos, manutencao de residéncia, frutas e leguminosas
Japao IPC excluindo-se alimentosatura

Nova Zelandia | IPC menos precosabenmoditie® precos administrados

Portugal Média aparada de 10%
Reino Unido indice de precos no atacado menos juros imobiliarios
Suécia IPC menos juros imobiliarios e efeitos de impostos e subsidios

Fonte: Bryan, M & Cecchetti S. (1999)he monthly measurement of core inflation in Japan

Discussion Paper 99-E-4, Institute for Monetary and Economic Studies Bank of Japan.

2 A metodologia usada no calculo do indicador esta descrita na edigcdo de margo de 2000 dzorguistiara Econdmica
pp 16-20.
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