Seguindo procedimento adotado em anos anteriores,
este boxe apresenta estimativas da decomposi¢ao da
taxa de inflagio medida pelo indice Nacional de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA) com base nos modelos
de proje¢do do Banco Central. Sdo apresentados os
resultados da decomposi¢ao da inflagdo no periodo
de 2012 a 2014 com base em uma atualizagao da
metodologia utilizada nos anos anteriores'. Este periodo
corresponde a ultima atualizacdo da estrutura de
ponderacao do IPCA, baseada no padrao de consumo
captado pela Pesquisa de Orgamento Familiar (POF)
2008-2009, implementada pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) em janeiro de 2012. Esta
implementacao coincide com a atualizagao do sistema de
classificagdo, realizada pelo Banco Central e que, entre
outras mudangas, levou alguns subitens classificados
anteriormente no grupo de precos administrados a
integrar o grupo de precos livres?.

A atual metodologia mantém a decomposicao da taxa
de inflacdo em seis componentes: (i) variagdo cambial;
(ii) inércia associada a parcela da inflagao que excedeu
a meta; (iii) diferenca entre expectativas de inflagao
dos agentes e meta; (iv) choque de oferta®; (v) inflagdo
de precos livres, excluidos os efeitos dos quatro itens
anteriores; e (vi) inflacdo de pregos administrados por
contratos € monitorados, retirando-se os efeitos do
item “(i1)”. Vale ressaltar que essas estimativas sdo
aproximagoes construidas com base em modelos e,
portanto, estdo sujeitas a incertezas inerentes a0 processo
de modelagem.

1/ O procedimento basico utilizado anteriormente ¢ descrito em Freitas, Minella e Riella (2002), “Metodologia de Calculo da Inércia Inflacionaria e

dos Efeitos do Choque dos Pregos Administrados”, Nota Técnica do Banco Central do Brasil, n® 22.

2/ Para maiores detalhes ver boxe “Atualizagdes das Estruturas de Ponderagido do IPCA e do INPC e das Classificagdes do IPCA”, no Relatorio de

Inflagdo de dezembro de 2011.

3/ A metodologia do calculo do choque de oferta ¢ detalhada no boxe “Decomposicdo da Inflagdo de 20107, no Relatorio de Inflagao de margo de 2011.
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Atualizacio da metodologia de decomposicio
da inflacao

A inflagdo cheia é dada pela média ponderada entre a
inflagdo de pregos livres (7)) e a inflagdo de pregos
administrados (ﬂtADM ), como representado na equagéo
(1), em que @™ corresponde ao peso dos pregos
administrados. Devido ao comportamento diferenciado,
esses grupos serao tratados separadamente no processo
de decomposigao.

Oz :(l_a)ADM )ﬂ_tL +a)ADMﬂ_tADM

Os componentes que afetam a inflagdo de precos livres
tém sua contribui¢do estimada com base em uma curva
de Phillips, que leva em consideragdo, entre outros
fatores determinantes, a inflagdo defasada (inércia), as
expectativas para a inflacdo futura, a inflagdo importada e
o0 hiato do produto. Em se tratando da inflagao de pregos
administrados, busca-se identificar as especificidades dos
reajustes de cada subitem, visando quantificar o efeito
da inércia da inflagdo do ano anterior sobre esses precos.

Decomposicio da inflacio de precos livres

Em uma representacao da curva de Phillips, simplificada
para facilitar o entendimento, tem-se a inflagao de precos
livres como funcdo da inflagdo cheia defasada e dos
demais fatores determinantes, representados por Z”, além
de um termo de erro.

(2) 7l =am  +Y a7 +¢,
n

Na decomposic¢ao da inflagdo de um determinado ano,
0 componente inércia sera referente apenas aos efeitos
da inflagdo observada no ano anterior, correspondendo
a soma dos efeitos de sua propagacdo ao longo dos
quatro trimestres, tanto via precgos livres como via pregos
administrados.

Com base nas equagoes (1) e (2), pode-se calcular
a contribui¢do da inércia da inflagdo passada sobre
a inflagdo do trimestre seguinte que se propaga via
inflagao de pregos livres. Para efeito da decomposicao
de inflacdo, serd considerada apenas a inércia sobre a
inflagdo que excedeu a meta no trimestre. Como busca-
se medir o efeito da inércia da inflagao do ano anterior,
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esse termo sera aplicado apenas ao primeiro trimestre
do ano. Para os demais trimestres do ano, o efeito da
inércia que se propaga via pregos livres (/L,) somado ao
da inércia que se manifesta via precos administrados ¢
transmitido da seguinte forma:

Primeiro trimestre:

IL, =¢q, (1 - Xﬁ;’_l —711)

Demais trimestres:

IL =a,(1-0™" \IL  +14.,), t=2,3,4

emque 7, ! representa a inflagdo do quarto trimestre do
ano anterior, 7[: a meta de inflacao referente ao quarto
trimestre?, e /4, corresponde a inércia da inflagdo do
ano anterior que se propaga via precos administrados
em cada trimestre. O efeito total da inércia sera dado
pela soma dos efeitos sobre pregos livres e pregos
administrados nos quatro trimestres do ano.

As demais n varidveis que impactam diretamente a
inflacdo de pregos livres sdo representadas pelos termos
7" na equacao (2). Com base nessa equagdo, pode-se
calcular o efeito direto de cada uma dessas varidveis
sobre a inflagdo de precos livres em um dado trimestre.
O resultado obtido sera o efeito total considerado
no primeiro trimestre do ano. Para os trimestres
seguintes, adiciona-se a esse resultado a inércia do
efeito considerado no trimestre anterior. Sendo assim,
a contribui¢do de cada variavel Z" sobre a inflagdo de
precos livres de cada trimestre # do ano em questdo ¢é
dado por:

Primeiro trimestre:
n __ _ nrzn
¢l =a,Z

Demais trimestres:

C'=a}Z +a,(l-0™")C!,, 1=23,4.

t—1°

4/ Diferentemente da metodologia anterior, quando a meta para cada trimestre era obtida dividindo-se igualmente a meta anual, passou a ser considerado

o efeito sazonal para o calculo da meta de inflagdo de cada trimestre. Dessa forma, sdo obtidos valores superiores para as metas referentes ao primeiro

e ao quarto trimestre quando comparados aos referentes ao segundo e ao terceiro trimestre.
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Esse procedimento nos permite decompor a inflagao de
livres nas contribui¢des das variaveis que compodem a
curva de Phillips. O efeito total de cada variavel sobre
a inflagdo do ano serd dado pela soma das contribui¢des
dos quatro trimestres do ano, calculadas como indicado
acima, multiplicadas pelo peso dos pregos livres no
IPCA.

Inércia de precos administrados

A inércia que se manifesta via precos administrados
em cada trimestre (/4,) € dada pela soma da inércia em
cada subitem, que se manifesta no momento de seu
reajuste, ponderada pelo respectivo peso’. Busca-se
identificar, em cada regra de determinacdo de pregos,
um componente correspondente a reposicao da inflagao
ocorrida e o periodo relevante considerado nessa
reposi¢cdo. Com base nesse componente, ¢ definido o
coeficiente de repasse do IPCA do periodo relevante
que antecipa o reajuste.

De acordo com os dados da Tabela 1, a atual metodologia
define um conjunto de nove subitens cujo impacto
da inércia é obtido de modo diferenciado e que
representa cerca de 86% dos precos administrados
(19,6% do IPCA)®. Esse conjunto ¢ composto por
subitens cuja formagdo de pregos inclui componentes

Tabela 1 — Tratamento da inércia de precos administrados

Subitem Peso (%)" Reajuste Tratamento
Gasolina 3,75 Irregular, Petrobras 31% Livres
Farmacos 3,40 Anual, nacional Repasse integral
Plano de Saude 3,25 Anual, nacional Repasse integral
Energia Elétrica 2,87 Anual, Concessionaria (18) Repasse de 70%
Onibus Urbano 2,49 Anual?, municipal Repasse integral
Taxa de Agua 1,44 Anual?, municipal Repasse de 70%
Telefone Fixo 1,20 Anual, Concessionaria (3) Repasse de 55%
Gas de Bujao 1,08 Irregular, Petrobras 57% Livres

Oleo Diesel 0,14 Irregular, Petrobras 21% Livres
Demais itens 3,23 Livres
Administrados 22,85

1/ Pesos de setembro/2014.
2/ Para a maioria das regides cobertas pelo IPCA.

5/ Para alguns precos administrados, como servicos publicos, cujo reajuste se da de forma descentralizada, o calculo da inércia € feito regionalmente.
Neste caso, ¢ levado em consideracdo o peso de cada concessionaria em cada regido metropolitana/municipio coberto pelo IPCA. No caso de reajuste
nacional, ¢ utilizado o peso do proprio subitem no IPCA.

6/ Nametodologia apresentada em Freitas, Minella e Riella (2002), somente energia elétrica residencial e telefone fixo eram tratados de forma diferenciada,
dado que tais subitens apresentavam reajustes anuais baseados na inflagdo passada e a partir de contratos pré-estabelecidos.
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de comportamento similar aos pregos livres e subitens
para os quais se assume um repasse da inflagao passada
calculado de forma especifica. Para os demais quatorze
subitens (3,23% do IPCA), a inércia ¢é obtida de forma
similar a dos pregos livres.

Decomposicao da inflacao de 2014

Conforme a Tabela 2, a inflagdo medida pelo IPCA
em 2014 (6,41%) foi superior aos 5,91% observados
em 2013. Considerando-se os dois grandes grupos de
precos que compdem o IPCA, a inflagdo de pregos
livres encerrou o ano em 6,72% (7,29% em 2013), ¢ a
dos precos administrados em 5,32% (1,54% em 2013).
Considerando variagdes trimestrais, a inflacao de precos
administrados que havia sido negativa no primeiro
e terceiro trimestres de 2013 (devido a redugdo nas
tarifas de energia elétrica e as revogagoes de reajustes
de tarifas de onibus urbano, respectivamente), iniciou
em 2014 um processo de realinhamento em relacdo a
inflacdo de livres.

Tabela 2 - Inflagdo do IPCA: total, precos livres e precos administrados

Variagao % no periodo

Discriminagdo 2013 2014

| Il n 1\ Ano | I n 1\ Ano
Total 1,94 1,18 0,62 2,04 5,91 2,18 1,54 0,83 1,72 6,41
Precos livres 2,89 1,20 0,82 2,20 7,29 2,60 1,51 0,69 1,77 6,72
Precos administrados -1,07 1,10 -0,02 1,54 1,54 0,76 1,62 1,31 1,54 5,32

Grafico 1 — Decomposicao da taxa de inflagao de 2014

(%)

PP 100,0%
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* Excluindo repasse cambial, inércia, choque de oferta e expectativas.
** Excluindo inércia.
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Considerando os seis componentes, de acordo com
o Grafico 1, a maior contribuicao individual para a
variacdo absoluta do [PCA em 2014 adveio dos pregos
livres (3,14 pontos percentuais (p.p.)), seguida pela
contribuicdo dos precos administrados (1,04 p.p.) e
do choque de oferta (0,87 p.p). Em termos relativos,
esses trés itens responderam por 49,0%, 16,2% e 13,6%
da inflagdo total em 2014. Por sua vez, a inércia, as
expectativas e o repasse cambial contribuiram com 0,70
p-p-, 0,69 p.p. e -0,03 p.p.; ou seja, com 10,9%, 10,8%
e -0,5% da variagao total do IPCA, respectivamente.



Grafico 2 — Expectativas para o IPCA 12 meses a frente
Expectativas suavizadas em %

Grafico 3 — Taxa nominal de cambio

Tabela 3 — Decomposicao da inflacao de 2012 a 2014
em ponto percentual

Componente 2012 2013 2014
IPCA (variagao %) 5,84 5,91 6,41
Inflagzo livres" 1,96 3,94 3,14
Inflagao administrados? 0,72 0,19 1,04
Choque de oferta 1,58 0,16 0,87
Inércia 0,31 0,64 0,70
Expectativa 0,37 0,60 0,69
Repasse cambial 0,89 0,38 -0,03

1/ Excluindo choque de oferta, inércia, expectativa e repasse cambial.

2/ Excluindo inércia.

Evolucao recente dos fatores determinantes da
inflacao

A evolugao da contribuigdo de cada um dos componentes
para a inflagdo de 2012 a 2014 ¢ apresentada na Tabela 3,
com base na metodologia atual.

No periodo considerado, pode-se observar o efeito crescente
dainércia da inflagao do ano anterior. Deve-se notar, contudo,
que a inércia, de acordo com a metodologia, sofre maior
influéncia das variagoes de pregos ocorridas no ultimo

;g ] trimestre do ano anterior. Dessa forma, a maior contribuicao

6.6 1 desse componente ocorre sobre a inflagdo de 2014.

o]

6,0 1 As expectativas também apresentaram contribuigao

2:2: crescente no periodo analisado. De acordo com o

2‘2‘ ] Gerin, as expectativas para doze meses a frente, que

50 : encerraram o ano de 2012 em 5,5%, ultrapassaram
T S e o nivel de 6,2% em outubro de 2013, encerrando o

ano pouco acima de 6,0%. Em 2014, como mostra o
Grafico 2, as expectativas continuaram apresentando
elevacgdo, principalmente no segundo semestre, para

R$/US$
250 - encerrar o ano acima de 6,6%.
2,70 1
2,60 1 Em 2012 e em 2013 observa-se contribui¢do positiva da
zjg desvaloriza¢do cambial para a inflagao. Para 2014, apesar
2,30 - de se observar um aumento de 11,8% na taxa de cambio
2,20 do quarto trimestre em relacdo ao quarto trimestre do ano
z;g ] anterior, temos uma pequena contribuigdo negativa para a
A & R dn O (B M & Bz inflac@o devido a dindmica da taxa de cambio ao longo do
7/ Os valores apresentados para a contribui¢ao do choque de oferta para a inflagdo de 2012 e 2013 se diferenciam dos divulgados originalmente, nos

boxes dos Relatorios de marco de 2013 e 2014, por terem sido reestimados com base em amostra e estrutura do modelo atualizadas até 2014, além
da inclusdo de sua propagacdo via inércia, a partir desta revisao.
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Grafico 4 — Pregco das commodities em R$
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ano, que pode ser observada no Grafico 3, e a defasagem
do repasse cambial para os pregos ao consumidor.

Com relagdo aos choques de oferta, foi observado
um forte efeito inflacionario em 2012, decorrente
de significativa elevacdo de pregos agricolas em
consequéncia de problemas climaticos que afetaram
tanto regioes produtoras no exterior como no Brasil. Em
2013, o efeito menor, mas ainda positivo, manifestou-se
na alta dos precos dos alimentos in natura observada no
inicio do ano’. Em 2014, fatores climaticos novamente
afetaram os precos de alimentos, tanto no mercado
doméstico como no internacional, ao longo do primeiro
semestre, como pode ser observado no Gréafico 4, que
ilustra a evolucao dos indices IC-Br, IC-Br Agropecuaria
e CRB Alimentos no periodo.

Em suma, este boxe apresentou estimativas da
decomposicao da taxa de inflagio medida pelo I[PCA
para o periodo de 2012 a 2014, levando em conta
metodologia atualizada. Os exercicios sugerem aumento
da contribuicdo da inércia e das expectativas no periodo.
Particularmente em 2014, houve maior contribui¢ao dos
precos administrados e do choque de oferta em relagao
ao ano anterior, contrabalancada por contribuicao
levemente negativa do repasse cambial.

Referéncias

ALVES, P. R. de S., FIGUEIREDO, F. M. R.,
NASCIMENTO JR, A. e PEREZ, L. P. (2013). “Precos
Administrados: proje¢ao e repasse cambial”. Série de
Trabalhos para Discussao, n° 305, Banco Central do
Brasil.

ANEEL (2005). “Tarifas de Fornecimento de Energia
Elétrica”. Cadernos Tematicos ANEEL.

FREITAS, P. S., MINELLA, A. e RIELLA, G. (2002).
“Metodologia de Calculo da Inércia Inflacionaria e dos
Efeitos do Choque dos Precos Administrados”. Notas
Técnicas do Banco Central do Brasil, n® 22.



