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Decomposigdo da inflagdo de 2018
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Este estudo apresenta estimativa de decomposicdo do desvio da taxa de inflacdo de 2018,
medida pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), em relagdo & meta
estabelecida pelo Conselho Monetério Nacional (CMN).! O objetivo é mapear os principais
fatores determinantes da inflagdo a partir de modelos semiestruturais do Banco Central do Brasil
(BCB).

Para a estimativa dos componentes, parte-se de um cenario no qual todos os condicionantes
s30 neutros, isto é, no apresentam impactos que levem a inflacdo a desviar-se da meta. 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 inflagdo em relacdo
a meta.

Essa decomposicdo incorpora aperfeicoamento metodoldgico, que consiste na utilizagdo do
modelo de precos desagregados para identificacdo de parcela dos choques de oferta observados
no segmento de alimentac¢do no domicilio. Na decomposicdo apresentada em 2018, o calculo
do choque de oferta era baseado na combinacdo de dois elementos. O primeiro, que também é
aplicado neste boxe, é computado a partir do termo que representa fatores climaticos na curva
de Phillips do modelo agregado de pequeno porte.? O segundo baseava-se em projec3o linear
dos erros de previsdo um passo a frente sobre proxies para choque de oferta. Neste boxe, este
ultimo procedimento foi substituido por calculo baseado nos erros de previsdo da curva de
Phillips de alimentacdo no domicilio, utilizando condicionantes realizados. Aos dois elementos,
adiciona-se ainda o efeito da inércia desses componentes para os trimestres seguintes do
mesmo ano.

O desvio da inflagdo em relagdo a meta é decomposto em cinco componentes: (i) inércia do ano
anterior (desvio dainflacdo do ano anterior em relacdo a meta); (ii) expectativas (diferenca entre
expectativas de inflagcdo dos agentes e a meta para a inflagao); (iii) inflacdo importada (diferenca
em relacdo a meta)?; (iv) choques de oferta; e (v) demais fatores (obtidos por residuo). Vale

1 A decomposicdo da inflagdo baseada em modelos de proje¢do tem sido apresentada anualmente nos Relatérios de Inflagdo. Ver,
por exemplo, boxe “Decomposi¢do da Inflagdo de 2017”, do Relatério de Inflagdo de margo de 2018. Para detalhes sobre
procedimentos metodolégicos, ver boxe “Decomposi¢do da Inflagdo de 2017”, do Relatdrio de Inflagdo de margo de 2018 e Cusinato
et. al (2016).

2 Ver, por exemplo, o boxe “Modelo agregado de pequeno porte —2017”, do Relatério de Inflagdo de junho de 2017.

3 As contribuigdes dos pregos externos foram construidas assumindo-se desvios em relagdo a 2,0% a.a. para a variagdo do prego de
commodities em USS, coerente com a inflagdo externa de longo prazo no mesmo patamar, e 2,5% a.a. para a taxa de cambio,
consistente com condigcGes de longo prazo de modelagem da curva de Phillips para os pregos livres.
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ressaltar que essas estimativas sdao aproximacdes construidas com base em modelos e, portanto,
estdo sujeitas as incertezas inerentes ao processo de modelagem e estimacao.

Ainflagdo em 2018 foi de 3,75%, 0,80 ponto percentual (p.p.) superior a verificada em 2017, de
2,95% (Grafico 1 e Tabela 1). A inflagdo de precos livres se elevou de 1,35% em 2017 para 2,91%
em 2018, ao passo que a inflagdo de preg¢os administrados diminuiu de 7,99% para 6,18%. A
inflacdo de 2018 situou-se 0,75 p.p. abaixo da meta para a inflacdo de 4,5%, estabelecida pelo
CMN.

Gréfico 1 - Inflagdo do IPCA: total, administrados e
livres
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Tabela 1 — Inflagao do IPCA: total, pregos livres e
precos administrados

Variagdo % no periodo

Discriminagao 2018

| 1] 1] [\ Ano
Total 0,70 1,89 0,72 0,39 3,75
Precos livres 0,60 0,99 0,28 1,01 2,91

Precos administrados 0,98 4,52 1,98 -1,35 6,18

A decomposicdo para 2018 é apresentada no Grafico 2. Os principais resultados sdo os
seguintes:
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Gréfico 2 — Decomposicado do desvio da taxa de
inflacdo em relacdo a meta em 2018
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* Contribuicéo da inflagdo do IPCA como desvio da meta depois de excluidos os
seguintes fatores: inércia associada a parcela da inflagéo do ano anterior que se
desviou da meta; expectativas como desvio da meta; inflagdo importada como
desvio da meta; e choque de oferta.

i Ainércia advinda do ano anterior (como desvio da meta) contribuiu para a inflagdo ficar
abaixo da meta (contribuicdo de -0,46 p.p.) em funcdo dos baixos niveis de inflacdo observados
ao longo de 2017;

ii. As expectativas de inflagdo (como desvio da meta) também contribuiram para a inflagdo
ficar abaixo da meta (contribuicdo de -0,32 p.p). Ao longo de 2018, as expectativas para a
inflacdo doze meses a frente (suavizada) da pesquisa Focus (Grafico 3), apesar de apresentarem
flutuagdo, situaram-se abaixo da meta em todo o periodo considerado. No mesmo sentido, as
expectativas de inflacdo para 2018 também apresentaram flutuacdo, mas oscilaram no intervalo
entre 3,4% e 4,4%;

Gréfico 3 — Expectativas de inflagdo 12 meses

a frente (suavizada) — pesquisa Focus
%
5,00

4,75
4,50
4,25
4,00

3,75

3,50 T T T T T T
Jan Mai Set Jan Mai Set Jan

2017 2018 2019
iii. Em sentido contrario, a inflagdo importada (como desvio da meta) apresentou
contribuicdo positiva para o desvio da inflagdo em relagcdo a meta (contribuicdo de 0,94 p.p.). O
fator responsavel foi a depreciagdo cambial observada nos segundo e terceiro trimestres de
2018 (Gréfico 4), refletindo principalmente o processo de normaliza¢do da politica monetaria
nos Estados Unidos e incertezas domésticas. Considerando o ano por completo, a variacdo
cambial (como desvio para o valor de 2,5%) contribuiu com 1,01 p.p. para o desvio da inflagdo
em relagdo a meta. Por outro lado, a variacdo dos precos das commodities (como desvio para o
valor de 2%), medida pelo indice de Commodities — Brasil (IC-Br) em ddlares e pela cota¢do de
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petrdleo®, embora com contribuicdo negativa para o desvio da inflagdo, compensou apenas
parcialmente o efeito inflaciondrio da taxa de cambio (contribuicdo de -0,07 p.p.). Ressalta-se
gue a forte queda da cotacdo do preco do petréleo nos ultimos meses de 2018 mais do que
compensou o efeito inflacionario decorrente de sua trajetdria ao longo dos trés primeiros
trimestres do ano;

Gréfico 4 — Taxa nominal de cambio
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iv. Os choques de oferta oscilaram ao longo do ano e apresentaram uma contribuicao
ligeiramente negativa para o desvio da inflacdo em relacdo a meta no acumulado do ano
(contribuicdo de -0,06 p.p.), ndo exercendo assim papel relevante na decomposicdo de 2018.
Esse resultado é consistente com inflacdo de precos de alimentos em linha com a meta. Apds
registrar em 2017 a maior deflagdo da série histdrica (-4,86%), a inflacdo dos precos de
alimentacdo no domicilio encerrou 2018 em 4,52% (Grafico 5).> Em termos de dindmica ao longo
do ano, ressalta-se o choque no segundo trimestre, decorrente da paralisagdo do setor de
transportes.

4 Embora a cotagdo do petrdleo ndo entre diretamente na curva de Phillips de pregos livres, essa é uma varidvel importante nos
modelos de pregos administrados.

5> Cabe observar que, de acordo com dados da Companhia Nacional de Abastecimento (Conab), apesar da produgéo agricola de graos
da safra de 2017/2018 (227,8 milhdes de toneladas) ter sido menor do que a do periodo anterior (variando -4,1%), ela representou
a segunda maior safra da série histérica.
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Gréafico 5 — Inflagdo de alimentagdo no domicilio e

IPCA
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Em suma, este boxe apresentou estimativas da decomposicao do desvio da taxa de inflagdo em
2018 em relacdo a meta. De acordo com essa decomposicdo, dentre os fatores que explicaram
o desvio negativo da inflacdo para a meta, destacam-se a inércia da inflacdo do ano anterior e
as expectativas de inflacdo. Em sentido contrario, atuou a inflagdo importada. Por fim, choques
de oferta tiveram impacto negligenciavel, diferentemente de 2017, quando haviam sido o

principal fator desinflacionario.
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