Grafico 1 — IPCA (POF 2009) A inflagdo ao consumidor, medida em doze meses, atingiu
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comparagdo com o ciclo de desinflagdo ocorrido em
2002/2004, quando houve redugdo superior a 10 p.p.
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Grafico 3 — Livres (POF 2009) A desagregagio do Indice Nacional de Precos ao
Variaggo % em 12 meses Consumidor Amplo (IPCA) em precos livres e
= monitorados (Graficos 2 e 3) ajuda a explicar a diferenga
da evolugdo dos dois ciclos. Enquanto o aumento da
inflacdo de precos administrados foi similar nos dois
periodos, da ordem de 10 p.p., a inflagdo dos precos
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IR (el © (EneD Gl repasse cambial no ciclo 2002/2004, quando a depreciagao

1/ Para evitar que eventuais efeitos de mudangas de pesos afetem a comparagdo da inflagdo nos dois periodos, utilizou-se a série historica do IPCA
recalculada com a estrutura de ponderacdo da POF 2009, implementada em janeiro de 2012. A esse respeito, ver o boxe “Atualizagdes das Estruturas
de Ponderagio do IPCA e do Indice Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC) e das Classificagdes do IPCA”, divulgado no Relatério de Inflagio
de dezembro de 2011.
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Grafico 4 — Taxa de cambio e projecoes
R$/US$
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Grafico 5 — IPCA e projecoes (série oficial)
Variagédo % em 12 meses
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do real atingiu cerca de 60%. No atual ciclo, um conjunto
de fatores contribuiu para que a depreciacdo — também
expressiva—do real ndo impactasse significativamente os
precos livres. Nesse sentido, ressaltem-se as contribuicoes
da perda de dinamismo da atividade interna, da menor
variacao da taxa de cambio efetiva em relacdo a da taxa
R$/USS, da tendéncia declinante dos pregos internacionais
das commodities e da postura mais restritiva da politica
monetaria®.

E importante destacar que a reversio do choque
cambial condicionou, em grande medida, o processo
de desinflacdo observado no primeiro ciclo. De fato,
quando a variacao anual do IPCA atingiu o pico (15,6%),
em maio de 2003, mais da metade do choque cambial
jé havia sido revertido, o que favoreceu o processo de
desinflacdo nos meses seguintes (Grafico 4).

No atual ciclo, em que a depreciacdo do real nao
registrou impacto inflacionario acentuado, a trajetoria da
taxa de cambio ndo mostra sinais de reversao, conforme
expectativas de mercado para o horizonte relevante?.
Mesmo sem perspectiva de contribuicdo do cambio,
a mediana das expectativas de mercado indica que a
variacao anual do IPCA atingiria 5,5% ao final de 2016
(desinflagao de 4,06 p.p., que representa cerca de 80% do
necessario para assegurar a convergéncia da inflacao para
a meta). Em maio de 2003 (pico do ciclo 2002/2004),
as expectativas* sinalizavam desinflagdo de 9,0 p.p. (de
17,2% para 8,2%) para os doze meses seguintes — cerca
de 75% da desinflacao de 12 p.p. que realmente ocorreu
(Grafico 5)°.

Em sintese, a comparacdo apresentada neste boxe
indica que a despeito da perspectiva de auséncia de
contribui¢ao desinflacionaria da taxa de cambio no
atual ciclo inflacionario, as expectativas de mercado
indicam significativa redu¢@o da inflagdo em 2016.
Nesse contexto, reforca-se a necessidade da politica
monetaria manter-se vigilante com o proposito de
garantir a convergéncia da inflacdo para o centro da
meta no final de 2016.

2/ Sobre a intensidade do repasse cambial no atual ciclo, ver os boxes “Repasse Cambial para Pregos” e “Influéncia dos Precos de Commodities sobre

o Repasse Cambial”, no Relatorio de Inflagao de marco de 2015.
3/ De acordo com a Pesquisa Focus, do dia 11 de setembro de 2015.
4/ De acordo com a Pesquisa Focus do dia 30 de Maio de 2003.

5/ Para efeito de comparagao com as expectativas inflacionarias da época, o calculo de desinflagdo para o periodo 2002/2003 apresentado nesse paragrafo

e no Grafico 5 utilizou a série oficial do IPCA, diferentemente das demais referéncias ao ciclo passado ao longo do boxe que tiveram como base a

série recalculada com a Pesquisa de Orgamentos Familiares (POF) 20009.

34 | Relatério de Inflagdo | Banco Central do Brasil | Setembro 2015



