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CAPITULO 7

DECOMPOSICAO E DETERMINANTES DA INFLACAO NO BRASIL NO
PERIODO 2007-2009

1 APRESENTACAO

Em termos conceituais, a taxa de inflacio é um agregado macroeconémico que pretende indicar
o efeito médio sobre a economia de um fendmeno complexo: o aumento de precos dos diversos
bens que a compoem. Concretamente, indices de inflagio podem ser construidos a partir de
variadas cestas de bens, conforme os pregos relevantes para os grupos que se queira considerar
— consumidores, produtores de um setor ou da economia em geral, residentes de uma regiao
especifica. No Brasil, o indice inflacionario de maior destaque ¢ o Indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), adotado no regime brasileiro de metas para a inflagdo.

Os modelos macroecondmicos usualmente tratam a inflacio como uma grandeza tnica,
buscando identificar quais so seus determinantes e as politicas mais adequadas para conté-la.
Contudo, muito da dinimica por trds do fendmeno inflaciondrio perde-se com a agregacio,
uma vez que os precos dos bens tém comportamentos especificos que podem ser muito dis-
crepantes uns dos outros. Conhecer melhor esta dindmica subjacente a inflagdo é um passo
necessario na avaliacao de seus determinantes e de politicas anti-inflaciondrias.

Essa é uma discussao fundamental para o momento presente da economia brasileira.
Com a economia crescendo em ritmo mais intenso, elevam-se as expectativas inflaciond-
rias do mercado financeiro, o que leva o Banco Central do Brasil (BCB) a aumentar a taxa
de juros. Porém a taxa de juros brasileira ainda é muito alta para padroes internacionais e
um obstdculo para que o pais tenha crescimento robusto por védrios anos. Assim, poe-se um
dilema para a conducio da politica econdmica: como alcangar uma taxa de juros mais baixa
sem comprometer o cumprimento das metas de inflagio? A resposta passa por pesquisas mais
detalhadas sobre a composi¢io da inflagio brasileira.

O presente estudo pretende avancar nessa dire¢io apresentando a composigao do IPCA
de 2007 a 2009 e seus principais determinantes. Para decompor o IPCA, foi construida uma
nova classificagio, denominada classificacio por segmentos, cruzando a classificagio em bens
comercializdveis, nio comercializdveis e monitorados (CNMC) do BCB com a classificacio
de grupos do IPCA." A partir das 22 séries geradas, sdo apontados os segmentos que mais
afetaram a inflacio, de acordo com o #ndice de pressio inflaciondria (IP), criado para medir a
contribuigao de cada bem ou agrupamento de bens para a inflagao do IPCA. A seguir, a andlise

1. Alimentacao e bebidas, habitacéo, artigos de residéncia, vesturio, transportes, satde e cuidados pessoais, despesas pessoais, educacdo e comunicacéo.
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dos determinantes da inflacao no periodo é conduzida por meio de um modelo econométrico,
aplicado a cada uma das séries a fim de medir o impacto de varidveis macroeconémicas sobre

os diferentes segmentos. Por fim, as consideragdes finais levantam algumas implicacoes dos
resultados em termos de politicas de combate a inflacao.

2 DECOMPOSICAO DA INFLACAO

O regime de metas para a inflagio no Brasil completou uma década de duragio em junho
de 2009. Foi adotado como resposta para conter a escalada da inflagio apds o abandono do
regime de cAmbio fixo. Nos dois primeiros anos, ou seja, em 1999 e 2000, a inflacio perma-
neceu dentro das faixas estabelecidas; em 2001 e 2002, a inflagio do IPCA foi superior ao teto
da meta; em 2003 e 2004 foram cumpridas metas redefinidas no inicio de 2003; e, a partir

de entao, as metas foram atingidas ano a ano. No periodo como um todo, houve redugio da
inflacdo e da meta, cujo centro foi de 8%, em 1999, e de 4,5% em 2009.

Ao longo da década, os diferentes componentes do IPCA sofreram mudangas de com-
portamento que determinaram a trajetéria do indice todo. O gréfico 1 mostra as séries acu-
muladas em 12 meses da inflacio pelo IPCA e da inflagio dos bens comercializdveis, nao
comercializdveis e monitorados conforme a classificagio CNCM. A apresentacio da inflagio

como acumulada em 12 meses é conveniente porque facilita a comparagio com a meta de
inflaco anual e elimina efeitos de variagées puramente sazonais.

GRAFICO 1

Trajetdria do IPCA e componentes, pela classificacdo de bens comercializaveis, ndo comercializaveis e
monitorados, acumulados em 12 meses
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Elaboracédo dos autores.
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Essa classificacio de componentes do IPCA permite uma primeira segmentacio dos
precos conforme seus principais determinantes. Os bens comercializdveis sao aqueles muito
afetados pelo comércio externo — por serem importados em grande medida ou produzidos
internamente, mas exportdveis — e cujos pregos sao mais impactados, a principio, pelo cAm-
bio, barreiras comerciais e pela rela¢io entre demanda externa e interna. Os bens nao comer-
cializdveis sao aqueles produzidos no pais e voltados para o mercado interno, cujos precos sao,
a principio, mais relacionados a evolugao da demanda interna. Por sua vez, os monitorados
s40 as tarifas publicas e outros precos que sofrem interferéncia governamental direta, como a
gasolina, e dependem bastante das regras de reajuste adotadas contratualmente.

Pela observacio direta do gréfico, é possivel apontar, de maneira aproximada, quatro
fases diferentes: até o terceiro trimestre de 2002, a inflagio ¢ puxada para cima principal-
mente pelos monitorados; do quarto trimestre de 2002 ao inicio de 2004, hd um boom
devido 2 intensa depreciagio cambial relacionada as incertezas da mudanga de mandato
presidencial; do inicio de 2004 ao final de 20006, os monitorados ainda pressionam a infla-
GAo para cima, enquanto os comercializdveis pressionam para baixo; por fim, de 2007 ao
final de 2009, a pressdo para cima vem principalmente dos nao comercializdveis e, para
baixo, dos monitorados.

Nessa quarta fase (2007-2009), foco do presente estudo, os anos de 2007 ¢ 2008 marcam
o dpice de uma trajetéria de retomada do crescimento do PIB a taxas elevadas, brevemente
interrompida em 2009 com a crise econémica internacional. Os anos de 2007 e 2008 tam-
bém sao marcados pela aceleragao da inflagao, igualmente interrompida com a crise de 2009.

Como ¢ possivel observar no gréfico 1, a inflagio dos bens nao comercializdveis, desde
o final de 2005, tem se mantido acima da inflacio pelo IPCA, sendo este o principal grupo a
pressionar o IPCA para cima. A inflagio dos bens nao comercializdveis esteve bem abaixo da
inflagio do IPCA de 2004 até o meio de 2007. Na sequéncia, permanece acima até o inicio de
2009, quando se reduz para baixo do indice geral, em decorréncia dos efeitos da crise. Os pre-
¢os monitorados tém uma trajetéria longa de queda e, a partir do inicio de 2007, tornam-se
menores que a inflagio do IPCA, pressionando a redugio do indice. Voltam a crescer apenas
em meados de 2008, permanecendo ainda abaixo da inflagio do IPCA até outubro de 2009.

Aprofundando a decomposi¢io do IPCA, o presente estudo cruzou a classificagio
CNCM com os nove grupos do IPCA.> Como resultado, foram obtidas 22 séries, as quais
denominamos classificagio por segmentos.® A tabela 1 apresenta, para os anos de 2007 a 2009,
o peso médio no IPCA de cada série. Os pesos do IPCA sio baseados na Pesquisa de Orga-
mentos Familiares (POF) e refletem a composicao da cesta de consumo tipica das familias
brasileiras. As colunas indicadas com o rétulo Zoza/indicam o peso médio do respectivo grupo
no ano em questdo — os pesos do IPCA variam mensalmente e, por isso, sdo apresentados na

2. Os autores agradecem especialmente ao Departamento Econdmico (Depec) do BCB, que lhes forneceu a classificagdo CNCM desagregada até o
nivel de subitens, o que permitiu fazer o cruzamento com os grupos do IPCA.

3. 0 cruzamento resultou em 22 séries em vez de 27 porque alguns grupos ndo tém subitens classificados sob uma ou duas modalidades especificas
de precificagdo. Na tabela 1, estes casos sdo identificados pelas células com um traco.
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tabela como médias anuais. As colunas C, NC e M (comercializdveis, nio comercializdveis e
monitorados, respectivamente) apresentam o peso no IPCA dos segmentos cuja soma ¢ igual
ao valor da coluna do total para cada ano.

TABELA 1
Peso médio anual no IPCA dos segmentos resultantes do cruzamento da classificagio CNCM com
os grupos do IPCA

(Em %)
2007 2008 2009
Grupos

Total C NC M Total C NC M Total C NC M
1 Alimentacdo e bebidas 20,9 11,5 9,4 - 22,4 12,2 10,2 - 22,7 124 10,4
2 Habitacdo 13,5 1,0 5,9 6,5 13,1 1,0 5,9 6,2 13,2 11 6,1 6,1
3 Artigos de residéncia 4,6 4,2 04 - 43 3,9 04 - 4,2 3,8 0,4
4 Vestudrio 6,5 6,5 - - 6,5 6,5 - - 6,6 6,6
5 Transportes 20,6 4,6 39 122 20,0 4,4 38 11,8 19,4 4,1 36 11,7

6 Salde e cuidados pessoais 10,8 2,8 1,7 6,3 10,8 2,8 1,8 6,2 10,8 2,8 1,8 6,3

7 Despesas pessoais 9,6 2,1 7,1 0,4 9,7 2,2 7,2 0,4 10,1 2,3 7,4 0,4

8 Educacdo 7.1 0,3 6,9 - 7,1 0.3 6.8 - 7.1 0.3 6,8

9 Comunicagao 6.3 04 0,5 54 6,1 0.3 0.5 5,2 58 0.3 0,5 5,0
IPCA (soma) 100 333 358 308 100 336 365 299 100 335 369 296

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e BCB.

Para mensurar quais foram os bens mais importantes para determinar a tendéncia do
IPCA, ¢é necessédrio considerar tanto o peso do bem quanto a magnitude da variagao de seu
prego. E de se esperar que os grupos de precos com peso maior no IPCA sejam mais influen-
tes na determinagao da tendéncia do indice todo. Contudo, a magnitude dos aumentos de
pregos dos bens também responde por sua influéncia na evolugao do indice todo.

Por exemplo, em 2009, o grupo transportes teve um peso médio de 19,4% no IPCA,
enquanto, para o grupo despesas pessoais, este peso foi de 10,1%. Mas, apesar de seu peso
menor, o grupo despesas pessoais teve maior impacto na trajetéria do IPCA, pois teve inflagio
de 8,03%, bem superior a inflacio de 2,36% dos transportes. O oposto também ¢ vilido, ou
seja, um agrupamento de bens pode ter inflagao alta, mas pouco afetar o IPCA se tiver um
peso muito baixo.

A fim de apresentar de forma sintética quais foram os segmentos mais influentes na
inflagio como um todo, criamos um indice que considera tanto o peso quanto a magnitude
da inflagao, denominado 7ndice de pressio inflaciondria. O quadro 1 apresenta sumariamente
o procedimento de constru¢io do indice.

$000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000
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QUADRO 1
indice de pressao inflacionaria

Esse é um indice construido com o objetivo de ordenar os bens ou grupos de bens que mais influenciaram a trajetoria do IPCA a cada periodo
especificado, apontando também a magnitude do impacto no indice geral. Leva-se em consideragao o peso e a inflacdo especifica do bem no periodo.

0 indice mede, para cada bem ou grupo, o impacto no IPCA em termos de desvio (em pontos percentuais) do centro da meta de inflacdo anun-
ciada pelo BCB para o periodo. Tome-se por conveniéncia o periodo de um ano e a desagregacdo de subitem, o menor nivel do IPCA. O indice de
pressdo inflacionaria mostra em quantos pontos cada bem empurrou a inflacdo pelo IPCA para cima ou para baixo do centro da meta.

Aideia do indice consiste em calcular, para cada més, o quanto a inflacdo do bem se desviou do centro da meta da inflacdo do IPCA convertida
para uma escala mensal e, a seguir, acumular nos 12 meses, ponderando cada més pelo peso mensal do bem. A formula de calculo é:

12

1P, =100x| [ [(+ p; (z; —m;)) -1

J=1

Onde /P, € o indice de pressdo inflacionaria para o bem /no ano considerado; p, é o peso do bem /no més j; @, é a inflacdo do bem i no més
/& m € o centro da meta de inflagdo convertido para uma escala mensal, de maneira que este, acumulado em 12 meses, resulte no centro da
meta anual.

Seria desejavel que a soma dos indices calculados para cada bem igualasse o desvio da inflacao pelo IPCA em relagdo ao centro da meta no ano.
Contudo, isso ndo ocorre porque o0 peso dos subitens muda a cada més. Mas o indice de pressao inflacionaria tem a propriedade de chegar muito
proximo ao desvio do IPCA em relacdo ao centro da meta nos anos considerados: os desvios efetivos da meta de 4,5% nos anos de 2007, 2008
e 2009 foram, respectivamente, -0,043%, +1,39% e -0,17%, enquanto os desvios computados pelo indice de pressdo foram, respectivamente,
-0,04%, +1,33% e -0,16%. Cabe destacar que o método utilizado é bem mais preciso que a alternativa de simplesmente tomar a média dos
pesos no ano e a inflacdo acumulada para cada bem, cujos resultados sdo muito distantes do desvio da meta efetivamente observado.

O indice de pressao inflaciondria foi calculado para as 22 séries, nos trés anos considera-
dos, e os resultados sao apresentados nas tabela 2, 3 ¢ 4.

As tabelas estao divididas em trés blocos. No primeiro, constam a inflagdo do ano conforme
o IPCA, o centro da meta de inflagdo, o desvio do centro da meta e o erro do indice, que é a
diferenca entre o desvio calculado pelo indice de pressao inflaciondria e o desvio efetivamente
observado. No segundo bloco, estio os segmentos que tiveram inflagio acima do centro da
meta, enquanto, no terceiro bloco, estio os segmentos com inflagio abaixo do centro da meta.

A coluna /P indica o valor do indice de pressao inflaciondria, marcando em pontos
percentuais o quanto o segmento em questao pressionou a inflagao do IPCA para cima ou
para baixo do centro da meta. Aplica-se a ela um sistema de intensidade de cores para indicar
o quéo dispersa entre os segmentos estd a inflacio no ano. Como mostra o bloco Legenda
P, foram utilizadas trés tonalidades de cor (forte, média e fraca) para destacar um indice de
pressao, respectivamente, maior ou igual a 0,5 ponto percentual (p.p.), inferior a 0,5 p.p.,
mas maior ou igual a 0,2 p.p., e inferior a 0,2 p.p., mas maior ou igual a 0,1 p.p.

A coluna /P ac simplesmente mostra o acumulado da coluna /P. As colunas infl e peso
trazem, respectivamente, a inflagdo acumulada no ano e o peso médio no ano. A coluna IP %
mostra, como percentual, a razdo entre o indice de pressdo e o subtotal (acima ou abaixo da
meta), ou seja, o quanto aquele segmento explica da pressao para cima ou para baixo do cen-
tro da meta no ano. Por fim, a coluna 7P % ac é simplesmente o acumulado da coluna /P %.

Em 2007, como consta na tabela 2, o grupo alimentos e bebidas, subdividido em nao
comercializdveis e comercializdveis, respondeu sozinho por 78,5% de toda a pressao infla-
ciondria acima do centro da meta, 1,24 ponto. Somando o segmento despesas pessoais nao
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comercializdveis, com mais 0,16 ponto, tem-se 88,6% da pressio acima da meta. A pressao
para baixo da meta foi mais dispersa, mas reunindo uma quantidade maior de bens: trés
segmentos — habitagio monitorados, artigos de residéncia comercializdveis e transportes moni-
torados — provocaram 57,8% da pressao para baixo do centro da meta, -0,93 ponto, e, com
mais outros trés segmentos, totalizaram 84,9%. No saldo final, a pressao para baixo do centro
da meta igualou -1,62 pontos e a pressio para cima 1,58 ponto, de maneira que a inflagao do
IPCA ficou um pouco abaixo do centro da meta, em 4,46%.

TABELA 2
Decomposicdo em segmentos pelo indice de pressao inflacionaria do desvio
em relacdo ao centro da meta de inflacdo (2007)

Pressdo acima da meta IP IP ac infl peso IP % IP % ac
Alimentos e bebidas NC 0,65 0,65 11,8 9,4 41,1% 41,1%
Alimentos e bebidas C 0,59 1,24 9,9 11,5 37,4% 78,5%
Despesas pessoais NC o 1« 6,9 7,1 10,1% 88,6%
Habitagdo NC 0,09 1,49 6,2 59 6,0% 94,6%
Despesas pessoais C 0,04 1,54 6,7 2,1 2,8% 97,4%
Saude e cuidados pessoais NC 0,04 1,58 7,0 1,7 2,6% 100%
Saude e cuidados pessoais M 0,00 1,58 4,5 6,3 0,0% 100%
(C) Subtotal 1,58

Pressdo abaixo da meta IP IP ac infl peso IP % IP % ac
Habitacdo M -0,43 -0,43 -2,2 6,5 26,9% 26,9%
Artigos de residéncia C -0,28 -0.71 2.3 4,2 17.2% 44,1%
Transportes M -0,22 -0,93 2,6 12,2 13,7% 57,8%
Comunicagdo M -1,11 1,2 54 10,9% 68,7%
Transportes NC -1,25 0,7 3.9 8,9% 77,6%
Transportes C -1.37 1,9 4,6 7.3% 84,9%
Vestuario C -0,05 -1,42 3.8 6,5 2,8% 87,7%
Saude e cuidados pessoais C -0,04 -1,46 29 2,8 2,6% 90,3%
Comunicagao C -0,04 -1,50 -6,6 0,4 2,6% 92,9%
Artigos de residéncia NC -0,04 -1,54 -4,6 04 2,4% 95,3%
Despesas pessoais M -0,02 -1,56 0.1 04 1.1% 96,4%
Habitacdo C -0,02 -1,58 2,7 1,0 1.1% 97,5%
Comunicagao NC -0,02 -1,59 1,0 0,5 1,1% 98,6%
Educagdo NC -0,01 -1,61 43 6,9 0,8% 99,4%
Educagéo C -0,01 -1,62 0,8 0,3 0,6% 100%
(D) Subtotal -1,62
(A) IPCA 2007 4,46 Legenda /P
(B) Meta de inflagao 4,5 0,5 ou mais
(A - B) Desvio da meta 2007 -0,04 0,2a0,49
[

(€2 0)- -l Ero [ oo |
Fonte: IBGE e BCB.
Elaboracdo dos autores.

No ano de 2008, a inflagao foi bem superior ao centro da meta, 5,89%. De acordo com
a tabela 3, quanto a composi¢io do IPCA, trés fendmenos explicam este fato. Primeiro, inten-
sificou-se o impacto dos grupos com inflacio mais alta, alimentos e bebidas (comercializéveis
e nio comercializdveis) e despesas pessoais nio comercializdveis, que pressionaram a inflagao do
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IPCA em 1,63 ponto para cima (contra 1,40 ponto no ano anterior). Segundo, os segmentos
que mais pressionavam a inflagdo para baixo do centro da meta tiveram seu impacto enfra-
quecido — o indice de pressio de habitacio monitorados foi de -0,43, em 2007, para -0,09,
em 2008; o dos artigos de residéncia comercializdveis foi de -0,28 para -0,11; e dos transportes
monitorados, de -0,22 para -0,16, no mesmo periodo. Terceiro, virios segmentos que exer-
ciam pressio para baixo do centro da meta passaram a pressionar para cima do centro, com
destaque para vestudrio ndo comercializdveis, cujo indice de pressao foi -0,05, em 2007, mas
0,17 em 2008. Assim, a pressao acima do centro da meta teve um aumento considerdvel, de
1,58 p.p., em 2007, para 2,13 p.p., em 2008, enquanto a pressao para baixo teve queda em
valores absolutos, de -1,62 para -0,80, resultando em inflagao de 5,89%.

TABELA 3
Decomposicao pelo indice de pressao inflacionaria do desvio em relacdo
ao centro da meta de inflacdo (2008)

Pressdo acima da meta IP IPac infl peso IP % IP % ac
Alimentos e bebidas C 0,81 0,81 11,63 12,2 38,1% 38,1%
Alimentos e bebidas NC 0,57 1,38 10,5 10,2 26,6% 64,7%
Despesas pessoais NC 0,25 1,63 8,2 7,2 11.8% 76,5%
Vestuario C 1,80 73 6,5 8,2% 84,7%
Habitacdo NC 1,90 6,3 59 4,8% 89,5%
Saude e cuidados pessoais C 0,07 1,97 7,0 2,8 3,1% 92,6%
Habitagédo C 0,06 2,02 10,3 1,0 2,6% 95,2%
Saude e cuidados pessoais M 0,04 2,06 52 6,2 1,8% 97,0%
Satde e cuidados pessoais NC 0,02 2,09 58 1,8 1,0% 98,1%
Despesas pessoais C 0,02 2,1 5,6 2,2 1,0% 99,1%
Educacdo NC 0,01 2,12 4,6 6,8 0,4% 99,5%
Artigos de residéncia NC 0,01 2,12 6,0 0,4 0,3% 99,8%
Comunicacdo NC 0,00 2,13 5,4 0,5 0,2% 100%
(C) Subtotal 2,13

Pressdo abaixo da meta IP IP ac infl peso IP % IP % ac
Transportes C -0,19 0,10 4,4 23,8% 23,8%
Transportes M -0,35 3,08 11,8 20,5% 44,2%
Comunicacdo M -0,49 1,80 5,2 17,3% 61,5%
Artigos de residéncia C -0,60 1,58 39 14,0% 75,5%
Habitacdo M -0,09 -0,69 3,08 6,2 10,7% 86,2%
Transportes NC -0,07 -0,76 2,56 3,8 8,7% 95,0%
Comunicacao C -0,03 -0,78 -3,64 0,3 3,4% 98,4%
Despesas pessoais M -0,01 -0,79 2,13 0.4 1,2% 99,6%
Educacdo C 0,00 -0,80 3,18 0,3 0,4% 100%
(D) Subtotal -0,80
(A) IPCA 2008 5,89 Legenda /P
(B) Meta de inflacao 4,5 0,5 ou mais
(A - B) Desvio da meta 2008 1,39 0,2a0,49
[(C+D)-(A-B) Emo 0,06 | 01a019 |

Fontes: IBGE e BCB.
Elaboracao dos autores.
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Contudo, no ano de 2009, a inflacao voltou para baixo do centro da meta, com mudan-
cas de composicio decorrentes da crise internacional. Apesar de a maioria dos segmentos per-
manecerem com inflacio acima do centro da meta, a intensidade neste ano foi bem menor.
A pressao acima do centro da meta foi bastante dispersa, sendo que sete segmentos exerceram
pressao maior ou igual a 0,10 ponto, mas s6 um segmento teve pressao acima de 0,20: os a/i-
mentos e bebidas nio comercializdveis. A pressao abaixo do centro da meta, por sua vez, esteve
concentrada em quatro segmentos (86% do total), alimentos e bebidas comercializdveis, com
-0,50, transportes comercializdveis, com -0,22, transportes ndo comercializdveis, com -0,19 e
comunicagdo monitorados, com -0,15. Ao final, a pressio acima do centro da meta foi de 1,08
p-p. € a pressdo abaixo do centro da meta igualou-se a -1,24 p.p., de maneira que a inflagio

pelo IPCA foi 4,31%.

TABELA 4
Decomposicao pelo indice de pressao inflacionaria do desvio em relacdo
ao centro da meta de inflacao (2009)

Pressdo acima da meta IP IP ac infl peso IP % IP % ac
Alimentos e bebidas NC 0,22 0,22 6,70 10,4 20,2% 20,2%
Despesas pessoais C 0,39 12,8 2,3 16,1% 36,3%
Despesas pessoais NC 0,55 6,8 74 14,9% 51,2%
Habitacdo M 0,66 6.4 6,1 10,4% 61,6%
Vestuario C 0,77 6,1 6,6 9,5% 71,1%
Educagdo NC 0,87 6,1 6,8 9,3% 80,4%
Saude e cuidados pessoais M 0,96 6,1 6,3 9,0% 89,5%
Habitagdo NC 0,06 1,03 5,61 6,1 5,9% 95,4%
Salde e cuidados pessoais NC 0,03 1,06 6.5 1.8 3,1% 98,5%
Transportes M 0,01 1,07 4,6 11,7 0,7% 99,3%
Educagéo C 0,01 1,08 7,6 0,3 0,7% 100%
Despesas pessoais M 0,00 1,08 4,6 04 0,0% 100%
Artigos de residéncia NC 0,00 1,08 4,5 0,4 0,0% 100%
(C) Subtotal 1,08

Pressdo abaixo da meta IP IP ac infl peso IP % IP % ac
Alimentos e bebidas C -0,50 -0,50 0,30 12,4 40,7% 40,7%
Transportes C -0,22 -0,72 -0,8 4,1 17,5% 58,2%
Transportes NC -0,91 -1,0 3,6 15,5% 73,8%
Comunicagao M -1,07 1,4 5,0 12,2% 86,0%
Artigos de residéncia C -0,06 -1.13 2,9 3,8 4,8% 90,8%
Saude e cuidados pessoais C -0,04 -1,17 2,9 2,8 3,4% 94,3%
Comunicacao C -0,04 -1,21 -8,9 0,3 3,3% 97,6%
Habitagdo C -0,03 -1,24 1,8 11 2.2% 100%
Comunicagao NC 0,00 -1,24 4,0 0,5 0,2% 100%
(C) Subtotal -1,24
(A) IPCA 2009 4,31 Legenda IP
(B) Meta de inflacdo 4,5 0,5 ou mais
(A - B) Desvio da meta 2009 -0,19 0,2a0,49
[(C+D)-(A-B)] Erro 0,03

Fonte: IBGE e BCB.

Elaboracdo dos autores.
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Analisando a tendéncia mais geral do periodo, nota-se que, nos anos de 2007 e 2008,
apenas trés segmentos foram responsdveis por aproximadamente 80% de toda pressao inflacio-
ndria para cima do centro da meta: alimentos e bebidas, tanto os comercializdveis quanto os nao
comercializveis, e despesas pessoais ndo comercializdveis. Essa composicao sé6 mudou em 2009,
principalmente por dois fatos: a inflagao dos alimentos e bebidas comercializdveis foi quase nula
e pressionou o IPCA para baixo da meta, e a inﬂac;éo dos outros dois segmentos arrefeceu.

As tabelas 5, 6 ¢ 7 decompdem a inflagdo desses trés segmentos para os anos de 2007,
2008 e 2009, respectivamente, em itens do IPCA. O indice de pressao inflaciondria ¢ apli-
cado para os itens, apontando quais foram aqueles que mais influenciaram a inflacio do
segmento No ano em questao.

O segmento alimentos e bebidas nio comercializdveis foi o que mais pressionou a inflacao
em 2007, 0,65 p.p. para cima do centro da meta. Como mostra a tabela 5, dentro dele, os
itens mais importantes foram os cereais, leguminosas e oleaginosas, com indice de pressao igual a
0,27 p. p., e alimentagio fora do domicilio, cujo indice de pressao foi de 0,21 p.p. Note-se que
o IP elevado das leguminosas deveu-se a altissima inflaco, de 111% no ano, ponderada por
um peso de 0,29% do IPCA, enquanto o IP alto da alimentagio fora do domicilio, apesar da
inflagdo acima da meta (7,7%), deveu-se principalmente a seu elevado peso no IPCA, 7,06%.

Os subitens que compéem o item cereais, leguminosas e oleaginosas sio o arroz, quatro
tipos de feijdo (carioca, preto, mulatinho e massacar) e a fava. Destes, o arroz é o unico classi-
ficado como bem comercializdvel, sendo todos os outros nio comercializaveis. Todas as cinco
leguminosas nao comercializdveis mencionadas tiveram inflacio acima dos dois digitos em
2007, mas, aplicando-se o indice de pressdo inflaciondria a estes subitens, pode-se afirmar que
a maior parte da pressao do segmento pode ser atribuida ao feijao carioca, cujo IP foi 0,22,
pois sua inflagio foi de 144% no ano e seu peso é o mais alto, 0,18%. De maneira similar, a
decomposicao de alimentagio fora do domicilio revela que a maior parte da inflagdo do item
pode ser atribuida aos subitens de maior peso, refeiggo (IP 0,12, inflago 7,8%, peso 3,75%)
e lanche (IP 0,05, inflacdo 8,1%, peso 1,53%), embora todos os outros subitens também
tivessem inflacao acima do centro da meta.

TABELA 5
Decomposicdo em itens pelo indice de pressdo inflacionaria do segmento
alimentacdo e bebidas ndo comercializdveis (2007-2009)

2007 IP infl peso
1101.Cereais, leguminosas e oleaginosas 0,27 11,3 0,29
1201.Alimentacao fora do domicilio 0,21 7,7 7,06
1103.Tubérculos, raizes e legumes 0,09 28,4 0,56
1110.Aves e ovos 0,03 26,1 0,19
1105.Hortalicas e verduras 0,02 17,2 0,17
1102.Farinhas, féculas e massas 0,01 19,8 0,10
1106.Frutas 0,01 6,4 0,80
1108.Pescados -0,01 2,4 0,26
Total do segmento 0,65

(Continua)
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2008 P infl peso
1201.Alimentagao fora do domicilio 0,51 12,0 7,38
1103.Tubérculos, raizes e legumes 0,08 30,6 0,62
1106.Frutas 0,02 7,8 0,84
1108.Pescados 0,01 8,9 0,26
1102.Farinhas, féculas e massas 0,01 12,1 0,11
1110.Aves e ovos 0,01 8,3 0,21
1105.Hortalicas e verduras 0,00 33 0,17
1101.Cereais, leguminosas e oleaginosas -0,07 3,7 0,58
Total do segmento 0,57

2009 P infl peso
1201.Alimentagao fora do domicilio 0,24 7.8 7,71
1103.Tubérculos, raizes e legumes 0,10 26,9 0,67
1106.Frutas 0,04 10,2 0,84
1105.Hortalicas e verduras 0,02 18,0 0,18
1108.Pescados 0,01 8,3 0,27
1110.Aves e ovos 0,00 3,8 0,21
1102.Farinhas, féculas e massas 0,00 2,8 0,11
1101.Cereais, leguminosas e oleaginosas -0,19 37,5 0,36
Total do segmento 0,22

Fonte: IBGE e BCB.
Elaboracdo dos autores.

No ano de 2008, o segmento alimentos e bebidas nio comercializdveis teve um indice de
pressao igual a 0,57 p.p. e foi o segundo segmento que mais pressionou a inflagio para cima.
O item mais relevante foi alimentagio fora do domicilio, com IP de 0,51, atribuivel novamente
aos subitens refeigdo (IP 0,36, inflagio 14,5%) e lanche (IP 0,09, inflagio 10,8%). Deve-se
destacar, porém, que a maioria dos itens que compdem o segmento alimentos ¢ bebidas nio
comercializdveis teve inflagio acima da meta, sendo a exce¢ao mais notdvel o item cereais, legu-
minosas e oleaginosas, cuja deflacio de 3,7% ¢ um recuo frente a enorme inflagio do item no
ano anterior. Cabe ainda notar que o item alimenta¢io fora do domicilio é muito influenciado
pelos precos dos alimentos em geral, que afetam os custos dos restaurantes, lanchonetes e
outros servicos do tipo (tabela 5).

Em 2009, novamente, o item alimentagdo fora do domicilio foi o que mais contribuiu (IP
0,24) para a inflacio do segmento alimentos e bebidas nio comercializdveis, que, por sua vez,
voltou a ser o que mais pressionou o IPCA para cima. Dois itens merecem destaque aqui.
Os rubérculos, raizes e legumes, que chegaram a um IP de 0,10 p.p., em 2009, apds valores um
pouco menores que este nos anos anteriores. Este item teve inflagio entre 25% e 30% nos
trés anos considerados, sendo que todos seus subitens tiveram inflagio bem acima da meta na
média do periodo, com destaque para aqueles de maior peso: batata-inglesa, tomate e cebola.
Outro item a destacar é o de cereais, leguminosas e oleaginosas, que teve forte deflagao, de
-37,5%, e recuo da inflacao de 2007, resultando em um IP de -0,19 (tabela 5).

194



Decomposicdo e Determinantes da Inflacdo no Brasil no Periodo 2007-2009

A inflagio nos anos considerados do segmento alimentos e bebidas comercializdveis é
decomposta na tabela 6. Este foi o segundo segmento que mais pressionou a inflacao para
cima em 2007, com um IP igual a 0,59. Os itens de maior impacto foram carnes (IP 0,30,
inflacio 22,2%, peso 1,75%), leites e derivados (IP 0,27, inflagio 20,1%, peso 2,06%) e
agticares e derivados (IP -0,13, inflagao -12,6%, peso 0,71%). Na desagregacao por subitens,
observa-se que quase todos os componentes do item carnes tiveram inflacao acima dos dois
digitos. Houve também inflagio acima de dois digitos para quase todos os subitens de leize
¢ derivados. Embora estes dois itens tenham pressionado mais a inflacao para cima, por seus
aumentos na casa dos 20% e pesos elevados, nota-se que, na maioria dos outros itens, a infla-
¢ao foi acima da meta. A excecdo mais relevante é o item agricares e derivados, com deflagio
de dois digitos devida aos subitens agsicar refinado (IP -0,07, inflagao -23%, peso 0,23%) e
agticar cristal (IP -0,06, inflagao -29%, peso 0,16%).

Em 2008, alimentos e bebidas comercializdveis foi o segmento que mais pressionou a
inflagio para cima, com indice de pressio de 0,81 p.p.. Novamente, carnes foi o item de maior
impacto (IP 0,38, inflacao 24%, peso 2,15%), seguido de panificados (IP 0,18, inflagao 15%,
peso 1,99%) e cereais, leguminosas e oleaginosas (IP 0,15, inflacio 34%, peso 0,61%). Todos
os subitens de carnes tiveram inflago superior a 18% no ano. Nos panificados, embora todos
os subitens tivessem inflagio acima da meta, o mais relevante foi o pdo francés, por seu elevado
peso e inflagio (IP 0,15, inflagao 19,4%, peso 1,19%). J4 o tinico subitem comercializdvel do
item cereais, leguminosas e oleaginosas é o arroz (tabela 6).

TABELA 6
Decomposicdo em itens pelo indice de pressdo inflacionaria do segmento
alimentacdo e bebidas comercializdveis (2007-2009)

2007 IP infl peso
1107.Carnes 0,30 22,2 1,75
1111.Leites e derivados 0,27 20,1 2,06
1110.Aves e ovos 0,08 13,7 0,88
1112.Panificados 0,05 7,2 1,82
1113.0leos e gorduras 0,03 12,6 0,41
1109.Carnes e peixes industrializados 0,02 7,5 0,70
1114.Bebidas e infusoes 0,02 5,6 1,67
1102.Farinhas, féculas e massas 0,01 6,9 0,45
1116.Sal e condimentos 0,00 3,2 0,37
1115.Enlatados e conservas 0,00 1,3 0,16
1101.Cereais, leguminosas e oleaginosas -0,03 -1,9 0,52
1104.Aclcares e derivados -0,13 -12,6 0,71
Total do segmento 0,59

2008 IP infl peso
1107.Carnes 0,38 24,3 2,15
1112.Panificados 0,18 15,0 1,99
1101.Cereais, leguminosas e oleaginosas 0,15 34,0 0,61
1109.Carnes e peixes industrializados 0,07 15,4 0,73

(Continua)
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2008 P infl peso
1102.Farinhas, féculas e massas 0,04 12,6 0,50
1110.Aves e ovos 0,03 8,2 0,93
1104.Aclcares e derivados 0,02 8,6 0,64
1116.5al e condimentos 0,01 7,7 0,36
1113.0leos e gorduras 0,01 6,1 0,49
1115.Enlatados e conservas 0,00 6,8 0,15
1114.Bebidas e infusdes -0,01 3,9 1,62
1111.Leites e derivados -0,08 0,8 2,07
Total do segmento 0,81

2009 IP infl peso
1104.Aclcares e derivados 0,17 34,6 0,74
1114.Bebidas e infusdes 0,02 6,2 1,62
1116.5al e condimentos 0,01 9,4 0,38
1115.Enlatados e conservas 0,00 5,4 0,16
1113.0leos e gorduras -0,03 -2,5 0,42
1109.Carnes e peixes industrializados -0,04 -1,2 0,76
1102.Farinhas, féculas e massas -0,04 -4,3 0,48
1110.Aves e ovos -0,07 -2,7 0,91
1111.Leites e derivados -0,10 -0,6 2,08
1112.Panificados -0,10 -0,7 1,97
1101.Cereais, leguminosas e oleaginosas -0,11 -13,1 0,59
1107.Carnes -0,23 5.3 2,24
Total do segmento -0,50

Fonte: IBGE e BCB.
Elaboracdo dos autores.

No ano de 2009, no entanto, a inflacao dos alimentos e bebidas comercializdveis foi
bastante afetada pela crise internacional e ficou muito abaixo do centro da meta, de maneira
que este foi o segmento que mais pressionou o IPCA para baixo, com IP igual a -0,5.
A maior parte dos itens teve deflacio no ano, com destaque para as carnes, o arroz, os
panificados (entre estes, o pao francés em especial) e os leites e derivados. A exce¢ao mais
importante é o item agiicares e derivados, que teve inflagio de 34,6% e indice de pressao
inflaciondria igual a 0,17 (tabela 6).

A tabela 7 decompoe a inflacao do segmento despesas pessoais nio comercializdveis. Nos
trés anos considerados, foi o terceiro segmento que mais pressionou a inflagao para cima — seu
indice de pressao inflaciondria foi de 0,16 p.p., em 2007, 0,25 p.p., em 2008, ¢ 0,16 p.p.
em 2009. Em todo este periodo, o item que reponde por quase toda a inflacao do segmento
¢ o de servigos pessoais. A maior parte dos subitens teve inflacio acima da meta nos anos
considerados, mas, por seu elevado peso no IPCA, o mais relevante foi empregado doméstico,
responsivel por quase todo o impacto do item servigos pessoais nos trés anos.

Em 2007, o IP do subitem empregado doméstico foi igual a 0,14 (com inflagio de 9,5%
e peso no IPCA de 3,0%), que explica quase todo o IP do item servigos pessoais, igual a 0,15.
O mesmo raciocinio se aplica aos anos 2008 e 2009, nos quais o IP do subitem empregado
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doméstico foi, respectivamente, 0,19 (inflagao 11,04% e peso 3,13%) e 0,13 (inflagao 8,73%
e peso 3,31%), enquanto o IP do item servigos pessoais foi 0,25, em 2007, e 0,15 em 2009.
Ou seja, pode-se concluir que o indice de pressao inflaciondria do segmento despesas pessoais
ndo comercializdveis reflete quase que por completo o subitem empregado doméstico (tabela 7).

TABELA 7
Decomposicdo em itens pelo indice de presséo inflacionaria do segmento
alimentacdo e bebidas comercializdveis (2007-2009)

2007 IP infl peso
7101.Servicos pessoais 0,15 7,6 5,06
7201.Recreacao 0,02 57 1,81
7203.Fotografia e filmagem -0,01 0,2 0,19
Total do segmento 0,16

2008 IP infl peso
7101.Servicos pessoais 0,25 9,7 5,19
7201.Recreacao 0,00 51 1,80
7203.Fotografia e filmagem -0,01 1.1 0,18
Total do segmento 0,25

2009 IP infl peso
7101.Servigos pessoais 0,15 7,6 5,40
7201.Recreacdo 0,01 5,4 1,80
7203.Fotografia e filmagem -0,01 0,4 0,18
Total do segmento 0,16

Fonte: IBGE e BCB.
Elaboragao dos autores.

Como comentado, os trés segmentos decompostos nas tabelas anteriores, juntos, foram
responsdveis, nos anos de 2007 e 2008, por 89% e 77%, respectivamente, de toda a pressao
inflaciondria para cima do centro da meta. Contudo, em 2009, o segmento alimentos e bebi-
das comercializdveis foi o que mais pressionou a inflacao para baixo. A pressao inflaciondria
foi menor e bem mais dispersa, sendo que os segmentos alimentos e bebidas comercializdveis
e despesas pessoais ndo comercializdveis continuaram a responder por apenas 35% da pressao
acima do centro da meta.

Quanto 2 pressao para baixo do centro da meta, nao se identifica tao claramente quais
$30 Os segmentos que, ano a ano, mais pressionam a inﬂagéo para baixo. Vé-se, nos anos de
2007 € 2008, que quase todos os segmentos de precos monitorados estiveram abaixo do centro
da meta, com excecdo de sazide ¢ cuidados pessoais monitorados, gracas a inflagao dos planos de
satide. Em 2009, hd uma mudanca, comunicacio monitorados é o Gnico segmento que perma-
nece abaixo da meta e todos os outros monitorados tém inflaciao acima do centro da meta.
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3 DETERMINANTES DA INFLACAO

A decomposigao da inflacio permite observar quais sao os agrupamentos de bens que mais
afetam o nivel de pregos da economia como um todo. Resta explicar o que causa a inflagio
desses diversos agrupamentos e os efeitos de determinantes comuns. Cada agrupamento de
pregos ¢ afetado de forma diferente por varidveis macroeconémicas como cimbio e nivel de
demanda. Conhecendo quais s20 os precos que mais pressionam a inflacao a cada momento
e seus determinantes, ¢ possivel adotar politicas com melhor relacao eficiéncia-custo para
controlar a inflagao.

Assim, com o objetivo de explicitar os determinantes macroeconémicos da inflagao nos
anos considerados, para cada uma das 22 séries construidas, foi aplicado um modelo econo-
métrico com as mesmas varidveis explicativas.

Foram considerados cinco aspectos potenciais causadores de inflagao: variagao cambial,
variagdo dos pregos das commodities, demanda, expectativas, inércia e um componente estru-
tural. A varia¢do cambial afeta a inflagio por meio dos custos de produgio, dos pregos dos
bens finais importados e dos precos dos bens comercializdveis. A varia¢ao dos precos das com-
modities reflete cotagdes para mercadorias cuja formagao de pregos se dd internacionalmente,
impactando a inflaco via mudanca nos precos relativos. Esta pode ser também uma varidvel
proxy para medir o aquecimento da economia mundial. O excesso ou escassez de demanda ¢é
um importante aspecto para determinagio da taxa de inflacdo, sendo usual a utilizagao desta
varidvel nos modelos. A expectativa em rela¢io a inflagao futura pode ter impacto sobre a
inflacao presente, pois os agentes antecipam os movimentos dos pregos tentando evitar per-
das. A inércia inflaciondria é um componente que representa o impacto da inflagao passada
do grupo na inflagao presente.

O efeito dos pregos das commodities, demanda, expectativas e inércia sobre a inflagio é
bastante intuitivo. O componente estrutural, no entanto, nao é frequentemente apresentado
na literatura. Do ponto de vista da estrutura matemdtica dos modelos estimados, o compo-
nente estrutural da inflagdo seria representado pela presenca de constantes e/ou tendéncias
deterministicas.* Do ponto de vista econdmico, pode ser interpretado como a parte da infla-
¢ao derivada da estrutura dos mercados e de outros aspectos microeconémicos, por exemplo.

As séries utilizadas no estudo foram: varia¢io percentual da taxa de cAmbio nominal R$/
USS$, variagao percentual do indice de precos das commodities, expectativa de inflagio para
os proximos 12 meses e o PIB mensal corrente deflacionado pelo IGP-DI. As séries foram
coletadas junto ao banco de dados disponibilizado no size do BCB. A periodicidade das séries
¢ mensal, compreendendo o periodo que vai de janeiro de 2001 a dezembro de 2009.

Foi estimado um filtro Hodrick-Prescott para o logaritmo do PIB mensal deflacionado
pelo IGP-DI, excluindo-se a tendéncia da série, para construir uma proxy para o excesso
ou escassez de demanda agregada. Por conta das caracteristicas especificas da pesquisa, que

4. Ver apéndice.

$000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000
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pretende analisar os componentes desagregados do IPCA, optou-se por nao utilizar o indice da
producao industrial, que é muito utilizado na literatura como proxy para a demanda agregada.

Para estimar a equagio de determinantes de cada um dos 22 segmentos, utilizou-se a
técnica da fungdo de transferéncia. O detalhamento do modelo é apresentado no apéndice
do capitulo. De posse dos resultados das regressoes, foi possivel identificar a contribuigio
estimada de cada varidvel macroecondmica para a inflacio de cada um dos 22 segmentos.
A tabela 8 apresenta estas estimativas, consolidando o total por tipo de prego (classificagio

CNCM) e para a inflagdo de todo o IPCA.

Os segmentos estao ordenados de acordo com a média de seu peso no IPCA nos trés
anos considerados. De imediato, nota-se que os principais determinantes da inflagao nos anos
de 2007 a 2009 sio o componente estrutural e a inércia. Nos trés segmentos destacados na
decomposicio do IPCA, essa influéncia é muito clara.’

O segmento alimentos e bebidas comercializdveis tem um componente estrutural elevado,
3,17%, mas mais destacdvel ainda ¢ a inércia: nos anos de 2007 e 2008, em que o segmento
pressionou muito a inflagio para cima, a inércia foi igual a 4,68% e 7,81%, respectivamente,
jd no ano de 2009, em que o segmento foi o que mais puxou a inflagio para baixo, a inércia
foi de apenas 0,15%. No ano de 2007, a demanda, o cAmbio e as expectativas também tive-
ram efeitos importantes sobre a inflacio do segmento, enquanto, em 2008 e 2009, apenas a
demanda teve impactos mais expressivos.

5. £ importante ressaltar que, como as estimativas foram feitas com séries mensais, a inércia se refere ao impacto da inflacio mensal defasada. Ou
seja, mesmo que a inflacdo de um ano tenha sido elevada, é possivel que uma forte queda dos pregos no inicio do ano seguinte reduza ou elimine
o0 impacto do componente inercial no acumulado em 12 meses.
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Nos alimentos e bebidas nio comercializdveis, o que surpreende é o elevadissimo com-
ponente estrutural, de 9,92%. Isto significa que a inflacio deste segmento, que responde
por 10% do IPCA, estd estruturalmente muito acima dos limites tolerados pelas metas de
inflacdo. As outras varidveis macroeconémicas tém efeitos considerdveis, que, em alguns anos,
ficam ao redor de 1% para cima ou para baixo, mas ainda muito baixos perto da magnitude
do componente estrutural.

O segmento despesas pessoais nio comercializdveis é quase que exclusivamente afetado
apenas pelo componente estrutural e pela inércia. O componente estrutural estd acima do
centro da meta, em quase 5% ao ano, o que acaba por influenciar a inércia, que esteve acima
de 2% em todos os anos. O comportamento dos pregos deste segmento é dominado pelo
subitem empregado doméstico, cuja inflagio vem se situando sistematicamente acima da meta
nos dltimos anos. Este elevado componente estrutural pode estar captando efeitos da politica
de valorizagao do saldrio minimo, que rebate no saldrio dos empregados domésticos.

Além dos trés segmentos destacados, outros merecem comentdrios mais apurados.
O item transportes monitorados tem um peso elevado, de quase 12% do IPCA, por abranger
subitens importantes, como as tarifas dos transportes piblicos e a gasolina. Possui um com-
ponente estrutural mais baixo, de 2,78%, e sofre efeitos da inércia, do cAmbio e dos pregos de
commodities — essas duas ultimas varidveis afetam muito o prego da gasolina.

Alguns segmentos, como educagdo néo comercializdveis (que responde por 95% do grupo
educagio, excluindo-se o material escolar) e vestudrio comercializdveis (que coincide com o
préprio grupo vestudrio) sao determinados quase que em igual medida pelo componente
estrutural e pela inércia. Saside e cuidados pessoais monitorados, que corresponde aos planos de
saide e medicamentos, responde apenas a inércia. Ja despesas pessoais comercializdveis, muito
influenciado pelo preco do cigarro, tem um elevado componente estrutural, superior a 10%.
Comunicacdo ndo comercializdveis, composto pelos subitens 7V a cabo e acesso & internet, é o
tinico segmento em que houve redugio ano a ano do componente estrutural, certamente em
decorréncia da expansao do acesso a estes bens.

Olhando para a consolida¢io do efeito dos determinantes na classificagio CNCM,
observa-se um padrao comportamental distinto para cada tipo de bem. Os nio comercializa-
veis tém um componente estrutural muito alto, de aproximadamente 5% ao ano — cabe notar
que o componente estrutural muda a cada ano porque os pesos dos grupos de pregos nao sio
fixos. Em seguida, respondem a inércia, com efeitos entre 1% e 2% ano. Os outros determi-
nantes tém em geral efeitos fracos na comparagio com o componente estrutural e a inércia.

Os bens comercializdveis tém um componente estrutural menor, ao redor de 2,75%.
Sofrem efeito muito instdvel da inércia, de 2%, em 2007, 4,4%, em 2008, ¢ 1,2% em 2009.
Os efeitos da demanda e do cimbio sao considerdveis, embora relativamente baixos.

Os monitorados, por fim, tiveram o menor componente estrutural, 1,78% nos anos de
2007 a 2010. A inércia neste grupo também oscilou bastante, entre 1,3% e 2,2%, sendo que,
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na média, teve a mesma magnitude do componente estrutural. Chama a aten¢io que o cAm-
bio e o prego das commodities exergam grande influéncia sobre os precos monitorados, seja
pela importincia do cAmbio nos reajustes contratuais dos precos regulados diretamente,
seja pela relevincia da gasolina no grupo, muito ligada ao preco do petrdleo.

A tabela 9 traz a comparagao entre os valores previstos pelo modelo e os observados para
os anos de 2007 a 2009, cuja diferenca é apresentada na coluna erro. Os segmentos foram
agrupados de acordo com a classificagaio CNCM, pois a qualidade do ajuste foi diferente de
acordo com o tipo de precificagio.

Os bens nao comercializdveis foram os que tiveram o melhor ajuste a0 modelo. Em
nenhum dos anos observados o erro chegou a 0,4 p.p. em termos absolutos. Observando os
segmentos que compoem este tipo de prego, vé-se que, nos segmentos mais relevantes — aque-
les com peso no IPCA de ao menos 5% —, hd erros acima de um ponto percentual, no ano
de 2009, para alimentos e bebidas NC e, no ano de 2007, para educagio NC e habitagio NC.
Porém tais erros tendem a se cancelar entre si — algo esperado, uma vez que, por construgio
do modelo, os erros sao aleatdrios, com média zero e variincia constante — de maneira que,
no agregado dos nao comercializdveis, os erros se tornam pequenos.

O ajuste dos bens comercializdveis nio foi tio bom quanto o ajuste dos nio comercia-
lizdveis, mas, ainda assim, foi de boa qualidade. Nos anos de 2007 e 2008, o erro foi muito
pequeno, inferior a 0,2 p.p. em termos absolutos, enquanto em 2009, o erro foi grande, de
1,15 p.p. Contudo, este erro pode ser em grande medida justificado pela magnitude da crise
internacional e seus efeitos sobre os bens comercializdveis. Na desagregagio por segmentos,
pode-se observar que, nos grupos com peso no IPCA de ao menos 4%, h4 erros superiores
a 1 p.p., mas estes tendem a se cancelar na maior parte dos anos. O segmento transportes C
destaca-se por ser o tinico com erro acima de 2 p.p. (em 2008) e por ter dois anos seguidos de
erro acima de 1 p.p.(2008 e 2009). Este erro pode ser explicado principalmente pela redugio
do IPI para automdveis, uma varidvel nao considerada no modelo.

TABELA 9
Diferenca entre valores previstos e observados da inflacdo por segmento
Total previsto Total observado Erro
Grupo Peso
2007 2008 2009 2007 2008 2009 2007 2008 2009
Comercializaveis 33,5 4,59 7,17 3,77 4,75 6,99 2,62 -0,16 0,18 1,15
Alimentos e bebidas C 12,0 8,13 11,81 2,15 9,93 11,63 0,30 -1,80 0,18 1,85
Vestuério C 6,6 5,25 6,93 6,77 3,78 7,3 6,1 1,47 -0,38 0,66
Transportes C 4,4 2,21 2,42 0,49 1,85 0,10 -0,8 0,36 2,32 1,29
Artigos de residéncia C 4,0 -1,93 0,66 1,74 -2,26 1,58 2,9 0,33 -0,92 -1,14
Saude e Cuid. Pess. C 2,8 2,2 6,08 3,67 2,92 7,0 2,9 -0,72 -0,94 0,77
Despesas pessoais C 2,2 6,75 5,12 14,66 6,67 5,6 12,8 0,08 -0,46 1,82
Habitagédo C 1,0 3,69 9,74 2,3 2,71 10,3 1,8 0,98 -0,56 0,54
Comunicacao C 0,3 -5,3 -2,96 -4,03 -6,56 -3,64 -8,9 1,26 0,68 4,84
Educacéo C 0,3 2,67 5,08 5,52 0,78 3,18 7,6 1,89 1,90 -2,05
Néo comercializaveis 36,4 6,96 7,26 5,43 6,64 7,07 5,58 0,32 0,19 -0,15

(Continua)
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(Continuacéo)

Total previsto Total observado Erro
Grupo Peso

2007 2008 2009 2007 2008 2009 2007 2008 2009
Alimentos e bebidas NC 10,0 1,3 10,97 5,32 11,82 10,5 6,70 -0,52 0,47 -1,38
Despesas pessoais NC 7,2 1,22 7,56 7,24 6,87 8,2 6,8 0,35 -0,63 0,45
Educagdo NC 6,8 6,07 4,98 6,55 4,32 4,6 6,1 1,75 0,36 0,47
Habitagdo NC 6,0 5,04 5,9 5,18 6,18 6.3 5,61 -1,14 -0,39 -0,43
Transportes NC 3,7 1,81 3,71 1,06 0,70 2,56 -1,0 1,1 1,15 2,03
Salde e Cuid. Pess. NC 1,8 5,93 6,51 5,42 7,00 5.8 6,5 -1,07 0,70 -1,07
Comunicagao NC 0,5 6,3 5,87 1,5 1,03 5,4 4,0 5,27 0,51 -2,47
Artigos de residéncia NC 0,4 -0,88 5,1 3,68 -4,56 6,0 4,5 3,68 -0,90 -0,86
Monitorados 30,1 3,39 3,17 4,22 1,65 3,27 4,73 1,73 -0,11 -0,51
Transportes M 11,9 4,36 5,08 3,74 2,62 3,08 4,6 1,74 2,00 -0,82
Habitacdo M 6.3 1,53 -0,27 6,03 -2,25 3,08 6,4 3,78 3,35 -0,38
Salde e Cuid. Pess. M 6,3 5,78 4,69 5,95 4,50 5,2 6,1 1,28 -0,47 -0,19
Comunicacao M 5,2 0,8 1,24 1,17 1,16 1,80 1,4 -0,36 -0,56 -0,25
Despesas pessoais M 0,4 1,53 0,85 1,92 0,08 2,13 4,6 1,45 -1,28 -2,65
Inflagdo IPCA total 100 5,07 6,01 4,52 4,46 5,89 4,31 0,57 0,10 0,18

Fonte: IBGE.

Elaboragao dos autores.

Por sua vez, os bens monitorados tiveram um bom ajuste para os anos de 2008 e 2009,
mas um ajuste ruim para 2007. Pode-se dizer, contudo, que foi o grupo com o pior ajuste,
nao s6 pelo erro elevado de 2007, mas também porque, na desagregacio, observa-se que os
principais segmentos tiveram erros elevados. Isso ocorre porque hd uma discricionariedade
maior na determinagao dos precos monitorados, de maneira que seria necessirio aprofundar
a modelagem para além das varidveis macroeconémicas consideradas.

Por fim, quanto a infla¢io agregada do IPCA todo, vé-se que o ajuste foi bom. Nos anos
de 2008 ¢ 2009, os erros dos grupos desagregados tenderam a se cancelar, de maneira que o
erro na inflacio do IPCA foi inferior a 0,2 p.p. Em 2007, o erro foi um pouco maior, de 0,57
p-p-> 0 que ¢ explicado pelo ajuste de pior qualidade dos monitorados.

4 CONSIDERACOES FINAIS

A decomposi¢io do IPCA mostra que hd diferencas substanciais no comportamento de dife-
rentes agrupamentos de precos e que, portanto, estudos desagregados tém muito a acrescentar
para o debate sobre politicas de combate a inflagdo. Em particular, a constata¢io de que,
nos tltimos anos, uma parcela limitada dos bens — especialmente os alimentos e bebidas e as
despesas pessoais nido comercializdveis — respondeu sistematicamente por boa parte da pressao
inflaciondria acima da meta leva imediatamente a questionar quais politicas podem conduzir
estes bens a uma trajetéria mais condizente com o regime de metas sem prejudicar todo o
resto da economia.

A investigagdo sobre os determinantes da inflagao dos diversos segmentos, por sua vez,
deixou ainda mais claras as divergéncias na dinAmica comportamental dos grupos de precos,
a0 mostrar que o impacto de varidveis econdmicas, como demanda e cAmbio, difere conforme
0 segmento em questao.
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Ademais, foi possivel constatar que, em geral, os principais determinantes da inflagao sao
um componente estrutural e a inércia. Alids, isso é valido especialmente para os segmentos
que mais pressionam a inflagio para cima, como ¢ o caso, por exemplo, do item alimentos e
bebidas nio comercializdveis, que tem um componente estrutural da ordem de 10% ao ano.

E necessério aprofundar a agenda de estudos sob outros aspectos, por exemplo, os efeitos
da politica monetdria nos diferentes segmentos de pregos. Contudo, os resultados jé obtidos
dao embasamento para questionar a politica monetdria como instrumento unico de combate
a inflacdo. O regime de metas de inflagio pressupoe que a politica monetdria seja eficaz em
segurar o aumento dos pregos via conten¢io da demanda agregada. Porém, se seu efeito é
limitado sobre alguns grupos de bens com muita influéncia sobre o indice geral de precos, ela
deve exercer um impacto sobre os outros pregos suficientemente grande para que isso se reflita
no IPCA. Além de provocar distor¢oes no sistema de pregos relativos desfavordveis aos pregos
mais sensiveis a politica monetdria, isso resulta em taxas de juros sistematicamente elevadas e
com pouca margem para redugio. Enquanto houver grupos de pregos influentes com inflagao
estruturalmente acima da meta, nio existird espago para reducoes substanciais da taxa de juros,
ainda mais em uma economia crescendo a taxas elevadas como se espera para os préximos
anos. Assim, poe-se a necessidade de avangar na discussio sobre alternativas de politicas para
controle da inflagio que atuem de forma eficaz sobre os diferentes grupos de precos.

APENDICE

0 modelo econométrico

A identificagao dos determinantes da inflacio, medida pelo IPCA desagregado, foi feita
por meio de modelos de funcio de transferéncia. Em geral, essa metodologia é indicada
para situagbes em que as séries temporais utilizadas sio estaciondrias, nio hd relagao
de simultaneidade entre as varidveis e niao hd preocupacio em testar restrigoes tedricas.
A estrutura geral do modelo pode ser representada pela seguinte equagao:

k p n m
yit = ﬁ I+ (()0 + Z a)jyi,t—j + Z (th,lhpt—l + Z ¢cambi0,hcambi0t—h + z ¢camm,sA(log(comm))t—s
1=0

Jj=1 h=0 s=0

q
+ Z q’inf,fA(inf e)sz +n;,
=0

onde

t é a tendéncia deterministica;

@, € uma constante;

v, ¢éainflacio de um dado grupo do IPCA;
n, € o residuo que segue um processo ARMA.

$000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000
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A forma reduzida do modelo é:

Vi = ki +- %y Ly (L) hp, +M0ambiq +MA(log(comm))t
QL) QL) QL) QL) L
+MA(infe), +%gn
QL) o) -
em que:

QL)=1-olL-o,l’-ol’ .- ol éo polindmio relacionado a varidvel endégena;
F.(D=9 +o Lto L+¢ L’+..+¢ L sendo I' (L) o polindmio relacionado a

.7 ’ « » 7 7 . .7 « »
varidvel exégena “x” ¢ z o nimero da Gltima defasagem da varidvel “x”;

O(L)=1-$L—$,L’...—$,L’ é o polindmio relacionado ao componente autorregressivo
do ruido ¢ ;

O(L)=1-6,L-6,1*...—0,L" ¢ o polindmio relacionado ao componente média mével do
ruido;

[ (L)
Q(L)

= fungao de transferéncia de impulso da varidvel “x” para a varidvel y..
A estabilidade do modelo requer que todas as raizes caracteristicas dos polindmios
Q(L), ®(L)e O(L)estejam fora do circulo unitdrio.

A metodologia de identificacio dos modelos de fungio de transferéncia, tal como
apresentada por Box, Jenkins e Reinsel (2008)¢ e Enders (2003),” permite a discriminagao
dos parimetros que devem ser incluidos no modelo. Ou seja, é possivel identificar quais dos
parAmetros @;, Pip.1, Peambion, Peomm.s, Pinte.r sdo significativos e, portanto, evitar a perda
desnecessdria de graus de liberdade.

Os rétulos das varidveis utilizadas, os resultados dos testes de raiz unitdria e os coeficien-

tes dos modelos estimados sao apresentados, respectivamente, nas tabelas A.1, A.2 e A.3.

TABELA AN
Descricdo das variaveis
Variavel Sigla
Variacdo percentual da taxa de cdmbio R$/US$ cambio
Demanda hp
Variacdo precos commodities d(log(comm))
(Continua)
(Continuacéo)
Variavel Sigla

1. Capitulos 11 e 12.
2. Capitulo 5, partes 2 e 3.
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Variacdo das Expectativas (IPCA 12 meses)
Alimentos e bebidas comercializaveis
Alimentos e bebidas ndo comercializaveis
Habitagdo comercializaveis

Habitagdo ndo comercializaveis

Habitacdo monitorados

Artigos de residéncia comercializaveis
Artigos de residéncia ndo comercializaveis
Vestuario comercializaveis

Transportes comercializaveis

Transportes ndo comercializaveis
Transportes monitorados

Satide e cuidados pessoais comercializaveis
Satide e cuidados pessoais ndo comercializaveis
Satide e cuidados pessoais monitorados
Despesas pessoais comercializaveis
Despesas pessoais ndo comercializaveis
Despesas pessoais monitorados

Educacdo comercializaveis

Educagdo ndo comercializaveis
Comunicacao comercializaveis
Comunicacdo nao comercializaveis
Comunicacdo monitorados

d(infe)
abc
abnc
habc
habnc
habm
aresc
aresnc
vestc
transpc
transpnc
transpm
scpc
scpne
scpm
dpc
dpnc
dpm
educ
edunc
comc
comnc

com_m

Elaboracdo dos autores.

TABELAA.2

Resultados do teste de raiz unitaria

Teste ADF para raiz unitaria

Variaveis Estatistica t P valor
cambio -7,048 0,000!
hpsa -6,301 0,000
A (infe) -6,447 0.000'
A (log(comm)) -4,913 0,000!
abcsa com constante -4,326 0,001"
abnc com constante -6,792 0,000
arescsa -3,635 0,000
aresncsa com constante -6,347 0,000'
com_m com constante e tendéncia -7,252 0,000
comcsa -8,056 0,000'
comncsa -8,938 0,000!
dpcsa -7,338 0,000
dpncsa com constante -1 0,000’

(Continuacéo)

(Continua)

Teste ADF para raiz unitaria
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Varidveis Estatistica t P valor
dpmsa -8,506 0,000’
educsa com constante -6,384 0,000
eduncsa com constante -11,868 0,000
habcsa -2,547 0,0112
habm -5,664 0,000'
habncsa com constante -4,992 0,000
Scpcsa com constante -3,959 0,002
scpmsa com constante -8,197 0,000’
scpncsa com constante -7,981 0,000’
transpcsa -8,495 0,000’
transpmsa -7,235 0,000’
transpncsa -7,218 0,000’

Elaboracao dos autores.
Obs.: ' Rejeicdo da hipdtese nula ao nivel de 1% de significancia.
? Rejeicdo da hipdtese nula ao nivel de 5% de significancia.

TABELAA.3
Resultados dos modelos estimados
ABC ABNC ARESC ARESNC
Param. Valor Param. Valor Param. Valor Param. Valor
wo 0,261 (,oo 0,791576! w, 0,652430' (,00 0,1618142
w, 0,782179 w, 0,1490743 w, 0,192802' w, 0,233145?
w, -0,201948? w,, -0,220358! (pcambl_oj 1,759430? w, 0,261503!
Ppp7 3351374 || @, 2,984035° || @ ., 2567791" || @, .. , 41,50413'
@ sambio 1 3136292 || Qi s 5,587252" || @y, 1471462 || @, ., 22,813312
@ pambio,7 3,689854° || @ 3,425270' Pt 11 24,408842
(Pinfe 86,96638' (pinfe,1 44,17391"
Pine, 1 -28,654072 || @0 4 27,813952
COM_M COMNC comc DPC
Param. Valor Param. Valor Param. Valor Param. Valor
wo 0,127483' u)1 1,488613' (,u1 0,461720' wO 0,810299'
w, -0,290860? B -0,009617" w, 0,189367? W, -0,109818
(pcambio 1,442187? w, -0,335763! (pcambio,4 40117213 q)cambio,s 12,03323'
(pcambio,w -1,2910943 q)infe,S 123,6204! (pinfe 35,68066° cPcambio,? 9,634648'
(pcambio,12 2,794606' q)infe,11 55,98714! (‘D4 -0,152118 q)infe,1 32,24345!
P12 33,56662° || @, 0192249 || @, . 62,67519'
o, 0,186081° || @, 1 15 34,597062
DPNC | DPM I EDUC | EDUNC
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Param. Valor Param Valor Param. Valor Param. Valor
(,uo 0,402831! (,u1 0,204846' (,00 0,332196' wo 0,253017"
w12 0,326544' w7 0,158518? u)1 -0,232353! w1 0,158967°
(pinfe,2 13,75738? (pcommys 7,0999412 u)2 0,244866' 0.)2 0,392873!

. 2 - 2 1 2
(mee’4 13,78708 (pinfe,1 75,21772 wg 0,323842 (pcambio,1 1,579004

1 1 3
Pirie.2 1394615' || @ 5,689161 @ sambio,7 1,288895
2 1 | 1
(Pinfe,7 78,99047 (pcambio] 4,838422 12 0,524019
(Pinfe s -149,0762' d)12 0,236271? 12 0,860799'
, 1 ps ) )
Pirie.0 150,5234 1 0,245849
~ 1
(Pinfe,10 141,1407
(meej2 184,8133'
HABC HABM VESTC

Param. Valor Param. Valor Param. Valor Param. Valor
wo 0,091039? wo 0,675848' (,u1 0,445792' wo 0,243233!
(;,)1 0,699780" D1 -0,513795? wz -0,1428443 (,u1 0,300459'
(;,)3 0,129789 u)s 0,338995' (,u3 0,401455" u)5 0,284660"

2 2 1 3
w4 0,273158 (Pcambio] 4,760439 w12 0,227761 (Pinfe,4 8,921091
w, -0,265958! cambio, 10 4377841 || Qoo 2,729592? e, 11,15470?
2 1
(php,8 1,746151 (pcambio,B 2,594017
@ sambio 2 1165576 i1 37,75449' SCPM
(pcambl_o 12 -2,190501" Param. Valor
’ 1 1
(pcambio,13 2,505007 w1 0,756785
(pinfe1 17,14915! (JJ3 0,065909
8 -0,296830? (.U11 0,188103!
TRANSPM TRANSPC SCPNC TRANSPNC
Param. Valor Param. Valor Param. Valor Param. Valor
wo 0.228507" u)o 0,199482' (,uo 0,241240" u)o 0.164829?
1 1 2 1
w1 0.480146 (;J1 0,472441 u)1 0,188377 (;J1 0.321830
- 1 1 1
w12 0,048745 (pcambio,ZO 4,665728 w6 0,284341 w7 0.309040
1 2 2 w N
(pcambio,1 5.996188 (pcomm’z 1,746856 (php,s 1,324960 12 0,128787
2 - 1 1
%ambm,z 3.9046547 || Doormm 14 4,068000' || @ 0, 2,202908
- - 2
o 2 0,189824 (pcambia5 1,291844
3 - 2
7 0.143324 (pcambio,g 1,296103
2
(pcambio,12 1391121
3
@ somm 2 0,953918
infe 11,09459?

Elaboracdo dos autores.

Obs.: ' Rejeicdo da hipétese nula ao nivel de 1% de significancia;
2 Rejeicdo da hipétese nula ao nivel de 5% de significancia;
3 Rejeicéo da hipdtese nula ao nivel de 10% de significancia.
D1 = Dummy para mudanca metodoldgica do IBGE, em janeiro de 2006, que representa uma quebra estrutural na constante do modelo.
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