Relatério de Inflacéo Marco 2000

Modelagem do Mecanismo de Transmissdo da Politica Monetéatia

O Banco Central vem desenvolvendo e aperfeicoando um grupo de modelos estruturais para o
mecanismo de transmissao da politica monetaria, cujo objetivo principal € identificar e quantificar o
grau de intensidade e as defasagens dos principais canais de transmissao.

Um modelo estrutural representativo dessa familia conteria as seguintes equacdes basicas:

0) uma curva IS, expressando o hiato do produto em funcao de suas préprias defasagens
(seus valores em periodos passados), da taxa real deyaossbuex pos), e da taxa
real de cambio;

(i) uma curva de Phillips, expressando a taxa de inflacéo corrente em funcao de suas proprias
defasagens e das expectativas de inflagéo, do hiato do produto, e da taxa de cambio
nominal (e impondo a condi¢do de neutralidade no longo prazo);

(iif) uma equacao de equilibrio financeiro do mercado cambial, que relaciona o diferencial
entre as taxas de juros domésticas e externas com a taxa esperada de desvalorizacao
cambial e o prémio de risco; e

(iv) uma regra de juros, que pode ser uma trajetdria futura exdégena de taxas de juros nominais
ou reais, uma regra de reacéo do tipo Taylor (com pesos para desvios contemporaneos
da inflacdo e do hiato de produto), uma regra prospectiva (com pesos para desvios da
inflacdo esperada em relagcdo a meta), ou ainda uma regra de reacao 6tima, calculada
deterministica ou estocasticamente.

Esta familia de modelos permite distintas especificacdes de forma reduzida, dependendo dos topicos
gue o Copom deseja analisar em detalhe. Um exemplo pode ajudar a esclarecer essa flexibilidade.
Suponhamos que o0 governo se comprometa a promover um ajuste fiscal, de forma que as metas para
0 superavit primario do setor publico serdo cumpridas. Neste caso, a politica fiscal tera efeito importante
sobre a demanda agregada e isto deve ser explicitamente considerado.

Uma forma possivel de incorporar esta informagao é incluir uma variavel fiscal diretamente na curva |S.
Nesta especificacéo, duas variaveis representam instrumentos de politica: a taxa de juros e o superavit
primario. O primeiro € o instrumento do Banco Central e o segundo o do Tesouro. O diagrama a seguir
resume estas suposicdes e mostra as relacdes basicas envolvidas.

! Este quadro € um breve resumo do material contido no artigo Bogdanski, J., Tombini, A.A. e Werlang, S.R.C.
(2000): 1mplementing Inflation Targeting in BrazjlBCB Working Paper. O artigo esta disponivel em
http://www.bcb.govbr/ingles/public/inflationtaget.pdf.
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Varidveis que afetam 0
risco do Pais

Resultado primario
/PIB

Prémio de Risco

IS
Taxa de Cambio Demanda Agregada )€4——
Curva de
Phillips
EFMC
Regras de Juros / Trajetérias
exogenas
Taxa de Juros
CurvalS

A especificacdo tipica da curva IS poderia ser, em frequiéncia trimestral:
0} h=08+Bh,+Bh,+Br,+ gth

onde:

h - log do hiato do produto

r - logdataxarealde juros [log(1+R)]

e" - choque de demanda.

A adicdo de uma variavel fiscal pode ser feita incluindo o tprrtiog (1+PR)), correspondente ao
resultado primario do setor publico, em porcentagem do PIB:

(11 h=P0,+BN..+ BN+ Bl +Bpry+ gthf
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Curva de Phillips
() 7 =0+ 0LE (T.,) + oy, +ah o +aA(p +8) +€]
onde:
m - logdainflacdo
h - log do hiato do produto
p~ - logdo indice de precos ao produtor externo
e - logdataxade cambio
A - operador de primeira diferenca
E,(01- operador de expectativa, condicional a informacao disponivel emt
e" - choque de oferta

Equilibrio financeiro do mercado cambial
A taxa de cambio nominal é determinada pela equacéo que relaciona mudancas esperadas na taxa de
cambio entre dois paises com o respectivo diferencial de taxas de juros e um prémio de risco:
(IV) Ee.-& =i~ itF "
onde:
e - logdataxade cambio
i - log dataxa de juros doméstica
i - log dataxa de juros externa
X - logdo prémio de risco

Tomando primeiras diferencase.; — E,_.& — A = Ai, —Aif —AX,  swpondo que a mudanca de
expectativas siga um processo estocastico de ruido briaece,— E,_.e =n, , @ dindmica cambial
seresume a:

(V) D =Ai] +A% = Ai +1,

Ha duas variaveis exdgenas nesta equacédo: a taxa de juros externa e o prémio de risco. A taxa de juros
externa é relativamente estavel, e pode ser projetada com razoavel precisao a partir dos contratos
futuros. J& o prémio de risco costuma apresentar alta volatilidade, pois estd normalmente associado a
fundamentos macroeconémicos e outros fatores subjetivos de dificil estimacéo. Pode-se estabelecer
hip6teses para sua evolucao futura que sejam consistentes com o restante do cendrio analisado, gerando
uma trajetdria exdgena para ser usada nas simulacdes. Alternativamente, pode-se modelar o prémio
de risco em funcéo dos principais fatores objetivos que o afetam. Nesse caso, seu comportamento
sera determinado endogenamente.

Uma hipotese consistente com a especificacdo “fiscal” da curva IS € que o prémio de risco responda
a situacao fiscal, com os avancos fiscais conduzindo a redu¢es adequadas do prémio. Além disso,
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outros fatores alteram as expectativas e, consequientemente, o prémio de risco: as condi¢cdes
e de juros no exterior, 0 desempenho dos mercados de capitais, 0s pre¢cos de comma
perspectivas do balanco de transacdes correntes, a classificacdo de risco do Pais pela:
especializadas etc. O vinculo com a equacao (IV) poderia ser:

(V) DX =yAX  +V0PR+ 5 yiAZ;
onde: ~
X - prémio de risco
PR - resultado primario do setor publico
Z - variaveis que afetam o prémio de risco.
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