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Decomposigdo da inflagdo de 2019

Estudo Especial n® 75/2020 — Divulgado originalmente como boxe do Relatério de Inflagéo (margo/2020)

Este estudo apresenta estimativa de decomposi¢do do desvio da taxa de inflacdo de 2019, medida pelo indice
Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), em relacdo a meta estabelecida pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN).! O objetivo é mapear os principais fatores determinantes da inflacdo a partir de modelos
semiestruturais do Banco Central do Brasil (BCB).

O desvio da inflagdo em relagdo a meta é decomposto em cinco componentes: (i) inércia do ano anterior
(desvio da inflacdo do ano anterior em relacdo a meta); (ii) expectativas (diferenca entre expectativas de
inflacdo dos agentes e a meta para a inflagdo); (iii) inflagdo importada (diferenca em relagdo a meta); (iv)
choques de oferta; e (v) demais fatores (obtidos por residuo). Vale ressaltar que essas estimativas sdo
aproximagbes 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 desviar-se da meta. A medida que esses condicionantes
neutros sao substituidos pelos valores efetivamente observados, obtém-se a contribuicdo de cada fator para
o desvio da taxa de inflacdo em relagdo a meta?.

O calculo do choque de oferta é baseado na combinacdo de dois elementos. O primeiro é computado a partir
do termo que representa fatores climaticos na curva de Phillips do modelo agregado de pequeno porte.?
O segundo é baseado nos erros de previsdo da curva de Phillips de alimentacdo no domicilio do modelo
desagregado de pequeno porte*, utilizando condicionantes realizados.> Aos dois elementos, adiciona-se
ainda o efeito da inércia desses componentes para os trimestres seguintes do mesmo ano.

Grafico 1 - Inflagao do IPCA: total, administrados e livres A inflacdo em 2019 foi de 4,31%, 0,56 ponto
S,?wmmada em doze meses) percentual (p.p.) superior a verificada em 2018, de
1 3,75% (Grafico 1 e Tabela 1). A inflagdo de pregos
12 ~ livres se elevou de 2,91% em 2018 para 3,89% em
10 // \v‘\\ 2019,a0passoqueainflagdode precosadministrados
s{ /~ \ diminuiu de 6,18% para 5,54%. A inflagdo de 2019
o N -~ "\ P situou-se 0,06 p.p. acima da meta para a inflacdo de
4 o) / 4,25%, estabelecida pelo CMN.
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1/ A decomposicdo da inflagdo baseada em modelos de projecido tem sido apresentada anualmente nos Relatérios de Inflagdo. Ver, por exemplo,
boxe “Decomposigdo da Inflagdo de 2018”, do Relatério de Inflagdo de margo de 2019. Para detalhes sobre procedimentos metodoldgicos, ver boxe
“Decomposi¢do da Inflagdo de 2017”, do Relatério de Inflagdo de margo de 2018 e Cusinato et. al (2016).

2/ As contribuigBes dos precos externos foram construidas assumindo-se desvios em relagdo a 2,0% a.a. para a variagdo do preco de commodities em
USS, coerente com a inflagdo externa de longo prazo no mesmo patamar, e 2,25% a.a. para a taxa de cdmbio, dada pela diferenca entre a meta para a
inflagdo e a inflagdo externa de longo prazo considerada, consistente com condigdes de longo prazo de modelagem da curva de Phillips para os pregos
livres.

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

4/ Ver, por exemplo, o boxe “Modelo de precos desagregados de pequeno porte —2018”, do Relatdrio de Inflagdo de junho de 2018.

5/ Essa metodologia passou a ser adotada a partir da decomposigado feita para a inflagdo de 2018, como descrito no boxe “Decomposicdo da Inflagdo
de 2018”, do Relatdrio de Inflagdo de margo de 2019.
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A decomposicdo para 2019 é apresentada no Grafico 2. Os principais resultados sdo os seguintes:
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Tabela 1 — Inflagdo do IPCA: total, pregos livres e
precos administrados

Variagcao % no periodo

Discriminagao 2019

| Il 1] \Y Ano
Total 1,51 0,71 0,26 1,77 4,31
Pregos livres 1,65 0,26 -0,04 1,98 3,89

Pregos administrados 1,09 2,01 1,12 1,21 5,54

Grafico 2 — Decomposigao do desvio da taxa de inflagao
em relagdo a meta em 2019
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* Contribuigéo da inflagdo do IPCA como desvio da meta 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; inflagdo importada como
desvio da meta; e choque de oferta.

Ainércia advinda do ano anterior (como desvio da meta) contribuiu para a inflacdo ficar abaixo da meta
(contribuicdo de -0,44 p.p.) em fungdo dos baixos niveis de inflagdo observados no ultimo trimestre de

2018;

As expectativas de inflacdo (como desvio da meta) também contribuiram para a inflacdo ficar abaixo da
meta (contribuicdo de -0,33 p.p). Ao longo de 2019, as expectativas para a inflagdo doze meses a frente
(suavizada) da pesquisa Focus (Grafico 3), apesar de apresentarem flutuacdo, situaram-se abaixo da
meta em todo o periodo considerado. No mesmo sentido, as expectativas de inflacdo para 2019 também

apresentaram flutuagao, mas oscilaram no intervalo entre 3,2% e 4,1%;

Grafico 3 — Expectativas de inflagdo 12 meses
a frente (suavizada) — Pesquisa Focus
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Em sentido contrdrio, a inflagdo importada (como desvio da meta) apresentou contribui¢ao positiva
para o desvio da inflagdo em relacdo a meta (contribuicdo de 0,17 p.p.). Um fator responsavel foi a
depreciacdo cambial observada principalmente nos primeiro e terceiro trimestres de 2019 (Grafico
4), refletindo incertezas domésticas e fatores globais, como a guerra comercial e tensdes geopoliticas.
Considerando o ano por completo, a variagdo cambial (como desvio para o valor de 2,25%) contribuiu
com 0,06 p.p. para o desvio da inflacdo em relacdo a meta. Além disso, 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 cotacdo do petrdleo®, embora com movimentos distintos desses dois componentes,
também apresentou contribuicdo positiva de 0,11 p.p. para o desvio da inflacdo. O IC-Br apresentou
gueda entre o Ultimo trimestre de 2018 e o terceiro de 2019 (Grafico 5). No entanto, esse movimento foi
mais que compensado pela trajetdria do preco do petrdleo, que se elevou particularmente no primeiro
trimestre de 2019 em relagdo ao final de 2018 (Grafico 6);

Grafico 4 — Taxa nominal de cambio

Grafico 5 — IC-Br (indice em délares)
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iv.  Porfim, oschoquesde ofertaforam o principal fator com contribuicdo positiva para o desviodainflacgioem

relacigoametaem 2019, com contribuicdode 1,18 p.p. Apdsregistrarinflaciode 4,52% em 2018, ainflacao
dos precos de alimentacdo no domicilio encerrou 2019 em 7,82% (Grafico 7). Em termos de dinamica
ao longo do ano, ressaltam-se o choque no primeiro trimestre, em fung¢do de choques climdticos que
afetaram os precos de alimentos in natura’, e principalmente, no quarto trimestre, o choque decorrente
da peste suina na China, que elevou significativamente os precos de carnes (Grafico 7). Considerando o

6/ Embora a cotagdo do petrdleo ndo entre diretamente na curva de Phillips de precos livres, essa é uma variavel importante nos modelos de precos
administrados.
7/ Ver o boxe “Impactos do clima na inflagdo de alimentos”, do Relatdrio de Inflagdo de junho de 2019.
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preco de carnes, carnes e peixes industrializados e aves, a alta foi de 24% em 2019, sendo 12,8% apenas
em dezembro. Utilizando o peso que esses produtos tém no IPCA, chega-se a uma contribuicdo de
0,83 p.p. para a inflagdo de 2019, como desvio da meta para a inflagdo.?

Grafico 7 — Inflagdo de Alimentagcao no domicilio e IPCA
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1/ Inclui os itens Carnes e Carnes e peixes industrializados, e os subitens Frango inteiro e
Frango em pedagos.

Em suma, este estudo apresentou estimativas da decomposi¢cdo do desvio da taxa de inflagdo em 2019 em
relacdo a meta. De acordo com essa decomposicao, dentre os fatores que explicaram o desvio positivo da
inflacdo para a meta, destacam-se principalmente os choques de oferta e, em menor medida, a inflacdo
importada. Em sentido contrdrio, atuaram a inércia da inflacdo do ano anterior e as expectativas de inflagao.
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8/ Para mais detalhes, ver boxe “Choque no preco de carnes”, do Relatério.de Inflagdo de margo de 2020.
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