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Decomposigdo da inflagdo de 2017
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A Carta Aberta do Presidente do Banco Central do Brasil (BCB) ao Ministro da Fazenda, de
10.1.2018, apresentou os resultados do procedimento de decomposicao do desvio da inflacdo
de 2017, medida pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), em relacdo a
meta estabelecida pelo Conselho Monetdrio Nacional (CMN). Este boxe apresenta mais
detalhes da metodologia empregada’.

O procedimento procura identificar a contribuicdo de diferentes fatores da inflacdo, baseando-
se nos modelos semiestruturais de projecdo do BCB. A metodologia empregada refletiu
aperfeicoamentos recentes em relacdo a utilizada em Relatérios anteriores®.

Em primeiro lugar, o cdlculo passou a ser feito diretamente por meio de simulacGes completas
dos modelos, captando, em maior grau, efeitos de retroalimentacdo entre as varidveis
envolvidas. Esse procedimento permite o mapeamento de interrelacdes mais complexas, e, em
particular, mostrou-se bastante conveniente com a utilizacdo do novo modelo de projecdo de
precos administrados’.

O novo procedimento permite que seja captada com maior precisdo a retroalimentacdo entre
as taxas de inflagdo dos grupos de precgos livres e de administrados. Assim, por exemplo, o
calculo da contribuicdo da inércia do IPCA do ano anterior é feito de maneira conjunta,
incorporando simultaneamente as contribuicdes desses dois grupos®. A contribuicdo da inércia
é obtida por meio de dois diferentes cendrios de proje¢do. No primeiro, projeta-se a inflacao
para o ano em analise, supondo que o desvio da inflacdo em relacdo a meta seja igual a zero
no ano imediatamente anterior. No segundo, efetua-se nova proje¢dao para o mesmo periodo,
porém utilizando a inflacdo efetivamente ocorrida para o ano imediatamente anterior. A
contribuicdo do componente de inércia é obtida ao computar a diferenga das proje¢des entre
o segundo e o primeiro cenario.

Em segundo lugar, o desenho da decomposicdao passou a considerar o efeito da inflagdo
importada, resultado da combinacdo de uma medida de inflagcdo externa e da varia¢do da taxa

! Decomposicio para a inflagio de anos anteriores pode ser encontrada em Relatérios passados. Ver, por exemplo, o boxe
“Decomposicdo da Inflagdo de 2016”, do Relatdrio de Inflagdo de margo de 2017.

? Para detalhes sobre a metodologia adotada em Relatérios anteriores, ver Cusinato et al. (2016).

* Ver o boxe “Reformulagio dos modelos para projecdo de médio prazo dos precos administrados”, do Relatério de Inflacio de
setembro de 2017.

* Conforme descrito no boxe “Decomposico da Inflagio de 2016”, do Relatério de Inflagio de marco de 2017, o procedimento
anterior do calculo da contribuigdo da inércia do ano anterior se baseava em calcular separadamente as contribui¢es da inércia
de precos livres e administrados para posteriormente agrega-las em um Unico componente inercial.
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de cambio, em vez de explicitar separadamente somente esta ultima. Assim, tornou-se
possivel uma analise mais abrangente da inflacdo importada. Nos modelos utilizados para essa
decomposicdo, a inflacdo externa relevante é medida por um indicador de preco de
commodities’.

Por fim, a decomposicdo apresentada passou a referir-se ao desvio da inflacdo em relacdo a
meta em vez de se referir ao nivel da inflagdo. Em outras palavras, o foco da decomposicao sdo
os elementos que contribuiram para a inflacdo se desviar da meta, sejam desvios positivos ou
negativos. Esse procedimento guarda uma relacdo mais direta com o funcionamento do
regime de metas para a inflacdo.

O desvio da inflagdo em relagdo a meta é decomposto em cinco componentes: (i) inércia do
ano anterior (desvio da inflagdo do ano anterior em relacdo a meta); (ii) expectativas
(diferenca entre expectativas de inflagdo dos agentes e a meta para a inflacdo); (iii) inflacdo
importada (diferenca em relacdo & meta)®; (iv) choques de oferta; e (v) demais fatores (obtidos
por residuo). Vale ressaltar que essas estimativas sdo aproximacgdes construidas com base em

modelos e, portanto, estdo sujeitas a incertezas inerentes ao processo de modelagem.

A inflacdo em 2017 foi de 2,95%, 1,55 p.p. inferior a meta de inflacdo, de 4,5%. A inflacdo de
precos livres foi de 1,35% em 2017, enquanto a de administrados foi de 7,99% (Grafico 1 e
Tabela 1).

Grafico 1 - Inflagdo do IPCA: total, pregos livres e Tabela 1 - Inflagdo do IPCA: total, precos livres e
pregos administrados precos administrados
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> Ver boxe “Modelo agregado de pequeno porte —2017” do Relatério de Inflacdo de junho de 2017.

6 . . . . . ~ L~

As contribuigBes dos pregos externos foram construidas assumindo-se desvios em relagdo a 2,0% a.a. para a variagdo do precgo de
commodities, coerente com inflagdo externa de longo prazo no mesmo patamar, e 2,5% a.a. para a taxa de cambio, consistente
com condigGes de longo prazo de modelagem da curva de Phillips para os pregos livres.
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Gréfico 2 — Decomposicdo do desvio da taxa de inflagdo em
relacdo a meta em 2017
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* Contribuicéo da inflagao 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.

Os numeros da decomposicdo para 2017 sdo apresentados no Grafico 2. As principais
conclusdes sdo as seguintes:

A inércia advinda do ano anterior (como desvio da meta) ndo exerceu papel
relevante para explicar o desvio da meta da inflagdo em 2017 (contribui¢cdo de 0,05
p.p.) em func¢do do declinio acentuado da inflagdo ao longo de 2016, que comegou o
ano com valores trimestrais acima da meta, mas terminou com valores abaixo dela.
Assim, a inflacdo do ultimo trimestre de 2016 teve contribuicdo negativa, ao passo
que a inflagdo dos trés primeiros trimestres de 2016 teve impacto positivo, atuando
principalmente por meio dos precos que sdo afetados mais fortemente pela inflagdo
acumulada em quatro trimestres. Essa transmissdo é melhor capturada pelo novo
modelo de precos administrados. Em particular, itens como plano de salde,
medicamentos, 6nibus urbano, dgua e esgoto, dentre outros, sdo impactados pela
variagdo do IPCA acumulada em quatro trimestres. Esses fatores se
contrabalancearam, tornando a contribuicdo final proxima de zero;

As expectativas de inflagdo (como desvio da meta) ndo contribuiram para desvios da
inflacdo em relacdo a meta (contribuicdo de 0,01 p.p). As expectativas de inflagcdo
apresentaram um comportamento decrescente em direcdo a meta de inflacdo ao
longo de 2016 e 2017, como pode ser visto no Grafico 3, que apresenta as
expectativas para a inflagdo doze meses a frente (suavizada) da pesquisa Focus. Essas
expectativas comecaram o ano de 2017 em torno de 4,8%, mas foram se reduzindo
de forma significativa ao longo do ano’;

7 ~ . . P . . ~ PR N . a . .
Notar que, em fungdo dos efeitos inerciais decorrentes, as expectativas de inflagdo no inicio do ano tém uma importancia maior
para a explicagdo da inflagdo do ano do que as do final do ano.
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Gréafico 3 — Expectativas de inflagdo 12 meses
a frente (suavizada) — Pesquisa Focus
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iii. Ainflacdo importada (como desvio da meta) contribuiu para a inflacdo ficar abaixo da
meta em 2017 (contribuicdo de -0,23 p.p.). Apesar da cotacdo das commodities ter
apresentado alta em 2017 (contribuicdo de 0,11 p.p.), a apreciacdo da taxa de
cambio mais do que compensou esse movimento (contribuicdo de -0,33 p.p.). O
efeito da taxa de cambio refletiu principalmente a apreciacdo cambial verificada no
primeiro trimestre de 2017, visto que as oscilacdes cambiais ao longo dos trimestres
seguintes foram relativamente moderadas (Grafico 4);

Grafico 4 — Taxa nominal de cambio
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iv. Choques de oferta foram os fatores desinflaciondrios mais importantes em 2017
(contribui¢do de -1,30 p.p.), respondendo por cerca de 84% do desvio da meta. O
choque de oferta calculado refere-se principalmente aos pregos de alimentagao no
domicilio (Grafico 5), que apresentaram um comportamento historicamente atipico,
com deflacdo de 4,85% em 2017, refletindo preponderantemente as condi¢des de
oferta, com a safra recorde de grios em 2016/2017°. O calculo do choque de oferta é

& A variagdo acumulada em doze meses representou a maior deflagio da série histérica, que comeca em 1989, e a primeira desde
2006.

° De acordo com dados da Companhia Nacional de Abastecimento (Conab) — Acompanhamento da safra brasileira de grios, v. 4 e
5, 2017, a produgdo agricola de grdos foi recorde para a safra de 2016/2017, com crescimento em torno de 27% sobre a safra
anterior de 2015/2016, equivalente a um aumento de 51,1 milhdes de toneladas.
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baseado na combinacdo de dois componentes. O primeiro é obtido por meio da
projecdo linear dos erros de previsdo um passo a frente sobre proxies para choque
de oferta. O segundo componente é computado a partir do termo da Curva de
Phillips que representa fatores climaticos. Adiciona-se ainda o efeito da inércia
desses componentes para os trimestres seguintes do mesmo ano.

Grafico 5 — Inflagio de alimentagio no domicilio e IPCA
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Em suma, este boxe apresentou mais detalhes da metodologia de decomposicdo da taxa de
inflacgdo em 2017. O exercicio realizado evidencia que choques de oferta relacionados ao preco
de alimentos foram o principal fator para a inflacdo ter se situado abaixo da meta em 2017.
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