Decomposicao da inflacao de 2021

Este boxe apresenta estimativa de decomposicao do desvio da taxa de inflacdo de 2021, medida pela variacao
do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), em relacdo & meta estabelecida pelo Conselho
Monetdrio Nacional (CMN)." O objetivo é medir a contribuicdo dos principais fatores determinantes da
inflacdo a partir de modelos semiestruturais do Banco Central do Brasil (BCB).2

O desvio da inflacdo em relacdo a meta é decomposto em seis componentes: (i) inércia do ano anterior
(desvio da inflacdo do ano anterior em relacdo a meta);? (ii) expectativas (diferenca entre expectativas de
inflacdo medidas pela pesquisa Focus e a meta para ainflacdo); (iii) inflacdo importada (diferenca em relacao
ameta); (iv) hiato do produto; (v) bandeiras tarifarias de energia elétrica;* e (vi) demais fatores.> Vale ressaltar
que essas estimativas sdo aproximacoes construidas com base em modelos e, portanto, estdo sujeitas as
incertezas inerentes ao processo de modelagem e estimacao.

Para a estimativa dos componentes, parte-se de um cenario no qual todos os condicionantes sdo neutros, isto
é, ndo apresentam impactos que levem a inflacdo a se desviar da meta.6 A medida que esses condicionantes
neutros sdo substituidos pelos valores efetivamente observados, obtém-se a contribuicdo de cada fator
para o desvio da taxa de inflacdo em relacdo a meta.

Ainflacdo em 2021 foi de 10,06%, 5,54 p.p. superior a verificada em 2020, de 4,52% (Grafico 1 e Tabela 1).
A inflacdo de precos livres se elevou de 5,18% em 2020 para 7,70% em 2021, ao passo que a inflacdao de
precos administrados subiu de 2,61% para 16,90%. A inflacao de 2021 situou-se 6,31 p.p. acima da meta para
ainflacdo de 3,75%, estabelecida pelo CMN, e 4,81 p.p. acima do limite superior do intervalo de tolerancia,
de 5,25%.

Os principais resultados da decomposicdo sdo os sequintes (Grafico 2):

i Ainércia advinda do ano anterior (como desvio da meta) contribuiu para ainflacdo ficar acima da meta
(contribuicdo de 1,21 p.p.), principalmente em funcdo da aceleracao da inflacdo no ultimo trimestre
de 2020}

ii.  Asexpectativas de inflacdo (como desvio da meta) tiveram contribuicdo de 0,25 p.p. para o desvio da
inflacdo emrelacdo a meta. As expectativas para a inflacdo doze meses a frente (suavizada) da pesquisa
Focus apresentavam-se abaixo da meta noinicio de 2021, porém tiveram trajetéria ascendente ao longo

1/ A decomposicao da inflacdo de 2021 foi apresentada anteriormente na Carta Aberta do Presidente do Banco Central do Brasil ao
Ministro da Economia e Presidente do CMN, em 11.1.2022. A decomposicao da inflacdo baseada em modelos de projecao tem sido
apresentada anualmente nos Relatorios de Inflacdo. Ver, por exemplo, boxe “Decomposicao da Inflagdo de 2020”, do Relatério de
Inflagdo de marco de 2021. Para detalhes sobre procedimentos metodoldgicos, ver boxe “Decomposicdo da Inflagcdo de 2017”, do
Relatério de Inflagdo de marco de 2018, e Cusinato et. al (2016).

2/ Ver os boxes “Revisdo do modelo agregado de pequeno porte”, do Relatério de Inflagdo de dezembro de 2021, e “Reformulacdo
dos modelos para projecdo de médio prazo dos precos administrados”, do Relatério de Inflacdo de setembro de 2017.

3/ O componente “inércia do ano anterior” inclui os efeitos de todos os fatores que afetaram a inflagdo até o més de dezembro de
2020.

4/ Neste Relatério, optou-se porindividualizar o efeito das bandeiras tarifarias de energia elétrica como componente na decomposicdo
em fungdo de sua importancia para a inflacdo de 2021. Em relatérios anteriores, o efeito das bandeiras estava incluido em “Demais
fatores”.

5/ O item “Demais fatores” inclui fatores ndao considerados nos itens anteriores, como, por exemplo, fatores especificos de
condicionamento dos modelos de precos administrados, e termo de residuo do modelo.

6/ No caso de varidveis que apresentam sazonalidade, os condicionantes neutros também incluem componente sazonal.

7/ Ver boxe “Decomposicao da Inflacdo de 2020", do Relatério de Inflagdo de marco de 2021.
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Grafico 1 — Inflagdo: IPCA e componentes
Acumulada em doze meses
%

Tabela 1 — Componentes selecionados do IPCA em 2021

Componentes e itens selecionados

Variagéo (%)

Contribuicao

22 N
para a variagdo
18 do IPCA (p.p.)
14
@ Administrados 16,90 4,34
a Gasolina 47,49 2,33
» N _//_/ Gas de botijao 36,99 0,41
2 Energia elétrica residencial 21,21 0,98
Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Livres 7,70 5,72
2020 2021 2022 ) ~ AY
IPCA Alimentaggo no domicilio Alimentagdo no domicilio 8,23 1,25
Bens industriais Servigos Bens industriais 12,00 2,75
Administrados )
i [BEE 0 BCE Automével novo ou usado 15,74 0,76
Aparelhos eletroeletronicos 12,11 0,21
Etanol 62,24 0,41
Servigos 4,75 1,72
IPCA 10,06 10,06

Grafico 2 — Decomposicao do desvio da taxa de
inflagdo em relagdo a meta em 2021
Contribuicao dos fatores

Fontes: IBGE e BCB

Grafico 3 — Expectativas de inflagao 12 meses a frente
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do ano, situando-se acima da meta a partir de marco de 2021 (Grafico 3). As expectativas de inflacdo
para o ano de 2021 tiveram comportamento semelhante;

Ainflacdoimportada (como desvio da meta) apresentou a principal contribuicdo para o desvio da inflacao
em relacdo a meta (contribuicdo de 4,38 p.p.).2 O principal fator responsavel foram as variacoes dos
precos das commodities, medidos pelo indice de Commodities— Brasil (IC-Br) em ddlares e pela cotacdo
de petrdleo, que apresentaram contribuicoes respectivamente de 0,71 p.p. e 2,95 p.p. para o desvio da
inflacdo.? Tanto o IC-Br quanto o preco do petréleo, apds apresentarem queda no primeiro trimestre
de 2020, tiveram elevacdo ao longo dos periodos subsequentes (Graficos 4 e 5). Ja a taxa de cambio
apresentou oscilacdo ao longo do ano, com depreciacdo no primeiro, terceiro e quarto trimestres, e
apreciacao no segundo (Grafico 6). Considerando o ano por completo, a variagdo cambial contribuiu
com 0,44 p.p. para o desvio da inflacdo em relacdo a meta'®;

8/ As contribuicdes dos precos externos foram construidas assumindo-se desvios em relagdo a 2,0% a.a. para a variacao do preco de

commodities em USD, coerente com a inflagcdo externa de longo prazo no mesmo patamar, e 1,75% a.a. para a taxa de cdmbio, dada

pela diferenca entre a meta para a inflagcdo e a inflacdo externa de longo prazo considerada, consistente com condi¢oes de longo
prazo de modelagem da curva de Phillips para os precos livres.

9/ A contribuicdo do preco do petréleo refere-se unicamente aos seus efeitos estimados nos combustiveis dos precos administrados
(e sua propagacao via modelo utilizado), enquanto a contribui¢do do IC-Br é calculada utilizando seu impacto na equagao de precos
livres do modelo utilizado. Por também incluir o petréleo entre seus componentes, uma parcela da contribuicdo estimada do IC-Br
refere-se também ao preco do petréleo.

10/ A contribuicdo da inflacdo importada também inclui a contribui¢do do preco do etanol anidro.
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iv.  Ohiatodo produto foi o fator que apresentou a principal contribuicdo negativa para o desvio da inflacdo
emrelacdo a meta (contribuicdo de-1,21 p.p.). O hiato do produto é uma varidvel ndo observavel, sujeita
a elevada incerteza na sua mensuracao, e é medido pelo BCB por meio de diferentes metodologias.
Utilizando a metodologia baseada em estimacdo de modelo bayesiano', o hiato do produto, apos
abertura significativa no segundo trimestre de 2020 em fun¢do da pandemia da Covid-19, apresentou
uma trajetoéria de fechamento nos periodos seguintes. O ano de 2021 foi marcado pelo avanco da
campanha de vacinacdo e o processo de normalizacdo da atividade econémicainiciado ainda no segundo
semestre de 2020. Entretanto, o ritmo de fechamento desacelerou-se ao longo de 2021, com o hiato
atingindo, no Ultimo trimestre do ano, um valor levemente mais aberto do que no trimestre anterior
(Gréfico 7). Esse processo refletiu principalmente a natural perda de intensidade do processo de
normalizacdo da atividade econémica iniciado ainda no segundo semestre de 2020 e o aperto monetario
iniciado no primeiro trimestre de 2021;

Grafico 4 — IC-Br (indice em dolares) Grafico 5 — Preco do petréleo Brent
Médias mensais Médias mensais
Dez/2019 = 100 USD/Barril
160 - 90
80
140 - .
120 A 60
50
100 - o
80 - 30
20 r r r r r v v v
60 Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan
Jan  Abr  Jul Out  Jan  Abr Jul Out  Jan 2020 2021 2022
2020 2021 2022
Fontes: Bloomberg e BCB
Grafico 6 — Taxa nominal de cambio Grafico 7 — Estimativa do hiato do produto
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Obs.: Dados do grafico: 2003T4-2021T4. O hiato apresentado é o que foi
estimado quando da elaboragao da Carta Aberta; portanto, pode ter diferencas
em relagé@o ao apresentado no Capitulo 2, pois utiliza um conjunto diferente de
informagdes.

v.  As bandeiras tarifarias de energia elétrica contribuiram com 0,67 p.p. para o desvio da inflacdo em
relacdo a meta'?, refletindo o fraco regime de chuvas, que levou ao acionamento de termoelétricas e
de outras fontes de energia de custo mais elevado. Depois de a bandeira amarela vigorar entre janeiro
e abril, em maio foi acionada a bandeira vermelha patamar 1 (Tabela 2). Entre junho e agosto, adotou-
se a bandeira vermelha patamar 2, j4 com valores mais altos a partir de julho. Em setembro, houve a
criacdo e acionamento da bandeira escassez hidrica, o que causou aumentos de 49,6% sobre a bandeira
anterior e de 5,8% sobre a tarifa de energia elétrica ante o més anterior; e

vi.  Porfim, osdemais fatores apresentaram uma contribuicdo de 1,02 p.p. para o desviodainflacdo emrelacdo
a meta em 2021. Para esse componente, contribuiram alguns fatores especificos de condicionamento

11/ A contribuicado do hiato do produto é construida utilizando-se a trajetdria do hiato obtida pela aplicacdo, sobre amostra de dados,
de filtro de Kalman calibrado com pardmetros da estimagdo bayesiana do modelo.
12/ Como condicionante neutro para as bandeiras de energia elétrica, assume-se bandeira verde em todo o horizonte relevante.
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dos modelos de precos administrados'3, como os fatores X e Y do modelo de precos de medicamentos
(contribuicdo de 0,13 p.p.), o indice de Valor das Despesas Assistenciais (IVDA) dos planos de satde
privados (0,08 p.p.) e o indice Geral de Precos —Mercado (IGP-M), que é utilizado como indexador de alguns
itens de precos administrados (0,34 p.p.)." Ressalta-se que, a partir do final de 2020, iniciou-se expressiva
elevacdo dos precos de bens industriais (Grafico 8), cuja infla¢do atingiu 12,00% em 2021, refletindo
problemas logisticos e desequilibrios entre oferta e demanda globais. Utilizando o modelo desagregado
de pequeno porte, que inclui uma equacao especifica para a inflacdo de bens industriais'®, encontra-se
que os choques sobre os precos industriais contribuiram com 1,77 p.p. para ainflacdo de IPCA de 202176,
Grafico 8 — Inflagao: IPCA e bens industriais
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%

Tabela 2 — Bandeiras tarifarias de energia elétrica

Ano Més Bandeira tarifaria Valor (R$/100kWh) 4,0
2020 Dez Vermelha 2 6,24 gg
2021 Jan Amarela 1,34 2,5
Fev Amarela 1,34 fg
Mar Amarela 1,34 1,0
Abr Amarela 1,34 gg | —— X\
Mai Vermelha 1 417 05 Y
gin Vemmelha2 6,24 N | I I Il I n I n
Jul Vermelha 2 9,49 2018 2019 2020 2021
Ago Vermelha 2 9,49 IPCA Bens industriais
Set Escassez Hidrica 14,20 Fontes: IBGE e BCB
Out Escassez Hidrica 14,20
Nov Escassez Hidrica 14,20
Dez Escassez Hidrica 14,20
2022 Jan Escassez Hidrica 14,20
Fev Escassez Hidrica 14,20

Fontes: Aneel e BCB

Em suma, este boxe apresentou estimativas da decomposicdo do desvio da taxa de inflacdo em 2021 em
relacdo a meta. De acordo com essa decomposicdo, o principal fator foi a inflacdo importada, resultante da
forte elevacdo dos precos de commodities. Também contribuiram a inércia do ano anterior, as bandeiras de
energia elétrica e demais fatores, em boa parte relacionados com os desequilibrios entre demanda e oferta
nas cadeias produtivas globais. Em sentido contrario, atuou o hiato do produto.
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13/ Para detalhes sobre esses modelos, ver o boxe “Reformulacdo dos modelos para projecdo de médio prazo dos precos administrados”,
do Relatoério de Inflagdo de setembro de 2017.

14/ Pressupoem-se, como condicionantes neutros, fatores X e Y iguais a zero e varia¢oes do IVDA e do IGP-M iguais a meta de inflacao.
A contribui¢cdo do IGP-M nao inclui impactos sobre precos livres, como aluguel residencial.

15/ Sobre o modelo desagregado, ver o boxe “Novo modelo desagregado com estimacédo bayesiana”, do Relatério de Inflagdo de margo
de 2021.

16/ Os choques representam toda a parte ndo explicada pela curva de Phillips de bens industriais. Portanto, eles ndo captam somente
o impacto dos gargalos produtivos. Entretanto, considerando diferentes evidéncias sobre o impacto desses gargalos, pode-se
considerar que eles sdo o principal fator.
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