Seguindo procedimento adotado em anos
anteriores, este boxe apresenta estimativas, com base
nos modelos de projecéo utilizados pelo Banco Central,
para a contribuicdo de diversos fatores para a inflagéo
em 2011. Nesse sentido, decomp®e-se a variacdo do
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) em seis componentes: (i) variacdo cambial; (ii)
inércia associada a parcela da inflacdo que excedeu a
meta, acumulada a partir do Ultimo trimestre do ano
anterior; (iii) diferenga entre as expectativas de inflacéo
dos agentes e a meta; (iv) chogue de oferta;* (v) inflacdo
de precos livres, excluidos os efeitos dos quatro itens
anteriores; e (vi) inflacdo de precos administrados por
contrato e monitorados, retirando-se os efeitos dos
itens “(i)” e “(ii)2.

Para melhor explicitar a decomposi¢ao
utilizada, este boxe examina, inicialmente, o
comportamento da taxa de inflagdo em 2011.

Inflagdo e alguns de seus
determinantes em 2011

A dindmica da inflacdo em 2011 foi, em
grande parte, afetada por eventos que se iniciaram
em 2010 e se estenderam ao inicio de 2011, como a
escalada dos pregos das commodities nos mercados
internacionais. Os choques de oferta responderam
por um terco da inflacdo observada em 2010. Sob
uma perspectiva temporal, o choque de commaodities
esteve concentrado no segundo semestre de 2010 e

1/ Sobre a metodologia de estimacéo do componente “choque de oferta”, ver boxe “Decomposicéo da Inflagdo de 2010”, no Relatorio de Inflacéo de
marco de 2011.

2/ O procedimento basico utilizado é descrito em Freitas, Minella e Riella (2002), “Metodologia de Calculo da Inércia Inflacionaria e dos Efeitos do
Choque dos Precos Administrados”, Nota Técnica do Banco Central do Brasil, n® 22.
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Gréfico 1 — Prego das commodities em R$
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Gréfico 2 — Inflagdo do IPCA mensal e acumulada
em 6 e 12 meses

% no més % em 6 e 12 meses

1,0

Ll
- S
- an = =& 6,5
0,8 ,
-
L d
' d 55
0,6 (4
= o = 7 -~ 4,5
04 /7 N
/ N 3,5
/7
0,2 / ~ ~ 9 25
N P e
0,0 = 1,5
Jul Set Nov Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
2010 2011
No més — —— — Em6meses e eooe Em 12 meses

Gréfico 3 — Ingressos de capital de curto prazo e
concessdes de crédito livre ¥
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relativo a0 mesmo periodo do ano anterior.
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nos meses iniciais de 2011 (Gréfico 1). Entre julho
de 2010 e fevereiro de 2011, por exemplo, 0 indice
de Commodities — Brasil (IC-Br), calculado pelo
Banco Central, variou 46,1% e, no caso especifico das
commodities agropecuarias (IC-Br Agropecuaria),
55,1%. As estimativas sugerem que dois tercos dos
efeitos priméarios do choque de commodities teriam
se materializado em 2010 e 0 um terco restante teria
repercutido sobre 0s pre¢os ao consumidor em 2011.
Nesse contexto, a maior parcela da inflagdo de 2011
ocorreu nos primeiros meses do ano.

Também foram relevantes para a dindmica
dos precos em 2011 os efeitos diretos da concentracao
atipica de reajustes de precos administrados por
contrato e monitorados (“precos administrados’)
ocorrida no primeiro trimestre de 2011, quando a
inflagdo cheia atingiu 2,44%, representando 38%
de toda a inflagdo de 2011. O Gréfico 2 mostra a
inflacdo mensal e a inflagdo acumulada em seis e em
doze meses, de julho de 2010 a dezembro de 2011. A
evolucdo das taxas mensais e das taxas acumuladas
em seis meses evidencia com maior clareza a forte
pressdo inflacionaria ocorrida no Gltimo trimestre de
2010 e no primeiro trimestre de 2011.

A economia brasileira também recebeu, no
inicio de 2011, vultoso fluxo de capitais estrangeiros.
Parcela relevante desses recursos se destinava ao
mercado de ativos, mas grande parte contribuiu
para intensificar a expansao do crédito doméstico
(Grafico 3) e, assim, impulsionou a demanda
agregada, gerando pressdes inflacionarias.

O segundo e terceiro trimestres de 2011
também foram marcados por taxas trimestrais de
inflacdo acima das verificadas em 2010, com declinio
acentuado no quarto trimestre, em comparacdo ao
mesmao periodo de 2010.

Conforme a Tabela 1, a variacdo dos precos
administrados no primeiro trimestre de 2011 foi
bastante superior a verificada em igual periodo
de 2010. Embora declinante, a inflacdo de precos
administrados no segundo trimestre de 2011
continuou elevada, praticamente o dobro da media
desde 2005 para o periodo. As pressfes de pregos
administrados cederam no segundo semestre do ano,
quando as variacGes trimestrais convergiram para 0s



padrdes historicos. Ainda assim, em 2011, a inflagdo
de administrados foi a maior desde 2005 (6,2%).

Tabela 1 — Inflacdo do IPCA: total, precos livres e pre¢cos administrados
Variagcao % no periodo

Discriminagéo 2010 2011

| Il 1] v Ano | 1l 1] v Ano
Total 2,06 1,00 0,50 2,23 591 2,44 1,40 1,06 1,46 6,50
Precos livres 2,47 1,17 0,50 2,79 7,09 2,42 1,27 1,11 1,68 6,63
Precos administrados 1,11 0,59 0,50 0,89 3,13 2,48 1,72 0,94 0,92 6,20

Por sua vez, a inflagdo de pregos livres
situou-se em patamares elevados ao longo do
primeiro semestre, semelhantes aos verificados em
2010, refletindo os choques de oferta internos e
externos mencionados anteriormente. No segundo
semestre, a inflagéo de pregos livres continuou acima
da observada em 2010 e encerrou 2011 em 6,6%.

Gréfico 4 — Expectativas para o IPCA 12 meses a frente O Grafico 4 mostra o comportamento,
Expectativas suavizadas em % desde julho de 2010, das expectativas de mercado

> coletadas pelo Departamento de Relacionamento
com Investidores e Estudos Especiais (Gerin) para
a inflacdo doze meses a frente. As expectativas
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Ee iniciaram 2011 em patamar elevado, recuaram ao
50 longo do primeiro semestre, mas esse movimento
48 foi revertido proximo a metade do ano, sob
46— ~ influéncia de taxas de inflagdo mais elevadas do que

2010 A as observadas no mesmo periodo de 2010. A partir

de setembro de 2011, entretanto, as expectativas
para a inflacdo doze meses a frente passaram a
recuar novamente, refletindo as acdes de politica
monetaria implementadas no primeiro semestre
de 2011, bem como os efeitos desinflacionarios
decorrentes da crise na Europa.

Gréfico 5 — Taxa nominal de cambio

R$/USS$ O Gréfico 5 apresenta a evolucdo da taxa
i:i de cambio. Observa-se que a taxa de cambio
185 apresenta tendéncia de apreciacao até julho de 2011,
1,80 mas a partir de agosto desloca-se para patamares
i;z mais elevados devido a deterioracdo do cenario
1,65 internacional. Entretanto, a semelhanca do ocorrido
i:g no final de 2009 e inicio de 2010, isso ndo implicou
- taxas de inflacdo mais elevadas, em parte devido a

o0 e MMM desaceleracdo da atividade econdmica.
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Grafico 6 — Decomposi¢do da taxa de inflagdo de 2011

(%)
PP 100,00
751 650

6,0 4

45 - 43,8%

304 A 25,2%
' 14,5%
1,64 ; 0
120% g

- 0,94
15 0,78 0,51
-3,4%
0,0 4 T T T T T T 1

-0,22

1,54
IPCA Inflagédo Inflagédo Choque Inércia  Expectativa Repasse
Livre* Adm** Oferta Cambial
* Excluindo repasse cambial, inércia, choque de oferta e expectativas.
** Excluindo repasse cambial e inércia.

Gréfico 7 — Decomposicéo da taxa de inflacdo de 2010
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Feita essa contextualizacdo, a seguir,
apresenta-se a estimativa da contribuigéo dos fatores
para a inflagdo em 2011, seguindo a metodologia de
decomposicdo adotada em publicacdes anteriores do
Banco Central. Vale ressaltar que essas estimativas
sdo aproximacdes, baseadas em modelos e estdo,
portanto, sujeitas a incertezas inerentes ao processo
de modelagem.

Decomposicao da inflacédo de 2011

Considerando os seis componentes em que
se decompde a variacdo do IPCA, o Grafico 6 mostra
que a maior contribuicdo individual para a variagdo
absoluta do IPCA adveio dos pregos livres (2,85 p.p.),
seguida da contribuicdo dos precos administrados
(1,64 p.p.) e do choque de oferta (0,94 p.p.). Em
termos relativos, esses trés itens responderam por
43,8%, 25,2% e 14,5% da inflacdo total em 2011.
Por sua vez, a inércia e as expectativas contribuiram
com 0,78 p.p. e 0,51 p.p, ou seja, 12,0% e 7,8% da
variacao total do IPCA, respectivamente. Por fim, o
cambio apresentou contribuicdo negativa (-0,22 p.p.),
exercendo, portanto, efeito desinflacionario sobre o
IPCA ao longo de 2011.

Comparando-se com a decomposicdo da
inflacdo de 2010 (Grafico 7), destacam-se duas
diferencas. Por um lado, o choque de oferta afetou a
inflacdo de 2010 com mais vigor do que em 2011 e,
por outro lado, a inércia foi mais benigna em 2010
do que em 2011. A contribuigdo dos pregos livres foi
da mesma ordem de grandeza em 2010 e 2011 e, por
fim, o repasse cambial teve efeito desinflacionério
nos dois anos considerados.

Em comparacdo a anos anteriores, nota-se,
na Tabela 2, que a contribuicdo dos precos livres
para o total do IPCA, desde 2007, tem oscilado entre
2 p.p. e 4 p.p. Por sua vez, a contribuicdo dos precos
administrados oscilou ao redor de 1 p.p. desde 2007,
mas em 2011 atingiu o maior valor desde 2005, pelas
razGes discutidas anteriormente. Ja o choque de oferta
foi importante determinante da inflagdo em 2007,
2008, 2010 e 2011.



Tabela 2 — Decomposic¢éo da inflagdo de 2004 a 2011
em ponto percentual

Componente 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
IPCA (variagédo %) 7,60 5,69 3,14 4,46 5,90 4,31 5,91 6,50
Inflagéo livres* 0,83 4,29 1,58 2,91 2,25 3,72 2,95 2,85
Inflagéo administrados** 2,93 3,31 1,60 0,96 1,05 1,18 1,10 1,64
Choque de oferta 3,52 -0,88 0,18 2,12 1,52 -0,25 1,97 0,94
Inércia 0,28 0,77 0,47 0,01 0,23 0,00 -0,09 0,78
Expectativa 0,37 0,27 -0,13 -0,43 0,22 -0,10 0,21 0,51
Repasse cambial -0,34 -2,06 -0,55 -1,12 0,63 -0,24 -0,22 -0,22

* Excluindo choque de oferta, inércia, expectativa e repasse cambial.

** Excluindo inércia e repasse cambial.

O componente inercial, que vinha
apresentando contribuicdes préximas de zero,
tornou-se significativo em 2011, em funcéo da forte
aceleracéo de precos no final de 2010, que acabou
contaminando a inflagdo de 2011, conforme j&
mencionado. A contribui¢do da expectativa também
mostra padrdo similar ao da inércia. Por fim, a
trajetéria do cambio vem contribuindo para manter
adisciplina sobre os precos domésticos. Nota-se que
a contribuicdo do repasse cambial tem sido negativa
em todos 0s anos mostrados na tabela, com exce¢ao
de 2008, quando o cambio sofreu forte depreciacao,
refletindo as incertezas oriundas da crise financeira
internacional de 2008/2009.

Em suma, choques de oferta ou de natureza
temporaria contribuiram para que a inflagdo se
elevasse em 2011. A medida que ndo se vislumbram,
no horizonte relevante, choques inflacionarios de
grande intensidade, a exemplo dos observados no
final de 2010 e em 2011, o cenario central contempla
a inflacdo convergindo para a meta em 2012.
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