Decomposicao da inflacao de 2016

Grafico 1 — Inflagao do IPCA: total, livres e administrados

(ac

%

20 1

15 A

10 1

0

umulada em doze meses)
18,1
-
~”' =
f” \\
-
/
Y i -
4 S
— =y i
f__\__’,—s,’ss \\\\ 6,5
-
\.\
55

Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan

2015 2016 2017

Inflac&o total
—— — — Inflagéo de livres
== == «= o |nflacdo de administrados

Seguindo procedimento adotado em anos
anteriores, este boxe apresenta estimativas de
componentes da taxa de inflacdo medida pelo
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) de 2016, extraidos segundo decomposicao
baseada em modelos de projecdo do Banco
Central’. O objetivo é mapear os principais fatores
determinantes da inflacdo a partir de modelos
semiestruturais.

Por esse procedimento, a taxa de inflacdo é
inicialmente desagregada em inflacdo de precos
livres e inflacdo de pregos administrados. A taxa de
inflacdo dos precgos livres do ano em andlise é
decomposta em cinco componentes: (i) inércia
associada ao desvio da inflacdo do ano anterior em
relacdo a sua meta; (ii) diferenca entre expectativas
de inflacdo dos agentes e a meta para a inflacao;
(iii) variacdo cambial; (iv) choques de oferta; e (v)
demais fatores da inflacdo de precos livres. Por sua
vez, a taxa de inflacdo dos precos administrados é
dividida em dois componentes: (i) inércia associada
3o desvio da inflacdo do ano anterior em relacdo a
sua meta; e (ii) demais fatores da inflacdo de
administrados. Os componentes relacionados a
inércia da inflacio de livres e a inércia de
administrados sdo entdo agrupados em um Unico
componente. Vale ressaltar que essas estimativas
sdo aproximacoes construidas com base em
modelos e, portanto, estdo sujeitas a incertezas
inerentes ao processo de modelagem.

A inflacdo em 2016 foi de 6,29%, 4,38 p.p. inferior a
verificada em 2015, de 10,67% (Tabela 1 e Grafico
1), refletindo queda tanto na inflacdo de precos
livres, como na de administrados. A inflacdo de
precos livres caiu de 8,51% em 2015 para 6,54% em
2016, ao passo que a inflacado de precos
administrados apresentou queda ainda mais
significativa, de 18,07% para 5,50%.

1/ Para maiores informagdes sobre a metodologia, ver boxe “Decomposi¢do da Inflagdo de 2015", do Relatério de Inflagdo de

marco de 2016, e Cusinato et al. (2016).
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Tabela 1 — Inflagdo do IPCA: total, precos livres e precos administrados

Variacéo % no periodo

Discriminagéo 2015 2016

| 1l LI} \% Ano | 1l 1} \ Ano
Total 3,83 2,26 1,39 2,82 10,67 2,62 1,75 1,04 0,74 6,29
Precos livres 2,47 1,98 1,06 2,74 8,51 2,89 1,56 1,21 0,74 6,54
Precos administrados 8,45 3,15 2,43 3,04 18,07 1,78 2,34 0,53 0,75 5,50

Gréfico 2 — Decomposicéo da taxa de inflacdo de 2016
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* Contribuigio da inflago de pregos livres depois de excluidos os seguintes fatores: inércia associada a parcela da
inflagdo do ano anterior que se desviou da meta; expectativas como desvio da meta; repasse cambial; e choque de

oferta.

* Contribuigao da inflagio de pregos administrados depois de excluida inércia associada & parcela da inflaéo do

ano anterior que se desviou da meta.

Grafico 3 — Decomposi¢do da taxa de inflagdo de 2015
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* Contribuicao da inflagao de pregos livres depois de excluidos os seguintes fatores: inércia associada a
parcela da inflacéo do ano anterior que se desviou da meta; expectativas como desvio da meta; repasse
cambial; e choque de oferta.

** Contribui¢do da inflagéo de pregos administrados depois de excluida inércia associada a parcela da inflagdo

do ano anterior que se desviou da meta.
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Quando se realiza a decomposicao da inflacdo de
2016 (Grafico 2) e se compara com a de 20152
(Grafico 3), chega-se as seguintes conclusoes:

A inércia advinda do ano anterior (como
desvio da meta) exerceu forte papel para
explicar a inflacido em 2016 (contribuicdo
de 1,84 p.p.) em funcdo da elevada inflacdo
em 2015, a qual foi menos afetada pela
inércia da inflaggdo do ano de 2014
(contribuicdo de 0,50 p.p.);

As expectativas de inflagdo (como desvio
da meta) ainda foram um Fator inflacionario
(contribuicdo de 0,69 p.p.), mas de menor
magnitude do que em 2015 (contribuicao
de 0,73 p.p.) e decrescente ao longo de
2016, como pode ser visto no Grafico 4, que
apresenta as expectativas para a inflacdo
doze meses a frente (suavizada). As
expectativas comecaram o ano em 6,91%,
mas foram se reduzindo de forma
significativa ao longo do ano, atingindo
4,8% no final de 2016;

O comportamento da taxa de cambio foi
desinflaciondrio em 2016 (contribuicdo
de -0,17 p.p.), diferentemente do que
ocorreu em 2015, quando foi um fator
relevante no aumento da inflacdo
(contribuicdo de 1,57 p.p.). Como pode ser
visto no Grafico 5, a depreciacdo da taxa de
cambio foi significativa ao longo de 2015,
repercutindo também na inflacdo de 2016
por meio de seus efeitos defasados.
Entretanto, a partir de marco de 2016, a
taxa de cambio entrou em trajetéria de

2/ O calculo da decomposicdo da taxa de inflagdo de 2015 foi revisado em relacdo ao apresentado no Relatério de Inflagdo de

marco de 2016.
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Gréfico 4 — Expectativas de inflagdo 12 meses
a frente (suavizada) — Pesquisa Focus
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Grafico 5 — Taxa nominal de cambio
R$/US$

4,20
4,00
3,80
3,60
3,40
3,20
3,00
2,80
2,60
2,40
2,20
2,00

Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set Jan
2014 2015 2016 2017

Gréfico 6 — Inflagdo do IPCA e dos produtos in natura

(acumulada em 4 trimestres)
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apreciacdo, mais do que compensando os
efeitos da depreciacdo anterior?;

iv. =~ Choques de oferta ainda Fforam
importantes fatores inflacionarios em 2016
(contribuicdo de 0,67 p.p.), ainda que em
menor magnitude do que em 2015
(contribuicdo de 0,86 p.p.). Uma forma de
ver o papel dos choques de oferta é
comparar o comportamento do IPCA com
os precos dos produtos in natura (Grafico
6). Em 2015, a inflacdo dos precos dos
produtos in natura foi bem superior a do
IPCA, enquanto que na maior parte de 2016
essa diferenca, embora positiva, foi menor.

Portanto, o exercicio de decomposicao da inflagdo
de 2016 evidencia que a inércia foi um importante
fator de resisténcia da inflacdo. Por outro lado, as
expectativas de inflacdo, embora inflacionarias no
agregado do periodo, apresentaram trajetéria de
significativo declinio, refletindo o processo de
ancoragem das expectativas ao longo do periodo.
No mesmo sentido, a taxa de cambio passou de
fator inflacionario para desinflacionario.
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3/ Comparando valores de final de periodo, a cotacdo do délar americano em relagdo ao real aumentou 47,0% em 2015 e caiu

16,5% em 2016.
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