O Banco Central utiliza diversos modelos para projetar
variaveis macroecondmicas e simular cendrios e
efeitos de politicas econémicas, com o objetivo de
subsidiar o processo decisério do Comité de Politica
Monetaria (Copom). Conforme procedimento adotado
nos ultimos anos!, para manter o elevado nivel de
transparéncia das acdes de politica monetaria, este
boxe atualiza as informagdes, tomando como base as
revisoes periodicas mais recentes, sobre as trés classes de
modelos semiestruturais de pequeno porte?: (i) modelos
agregados; (ii) o “modelo de pregos desagregados”,
que apresenta os setores de servicos, de alimentos
e bebidas no domicilio, e de produtos industriais; e
(iii) o “modelo CNC”, que apresenta os setores de
bens comercializaveis e de ndo comercializaveis. Na
estrutura basica dessas ferramentas, o lado da oferta
da economia ¢é constituido por curvas de Phillips e a
demanda agregada ¢ representada por uma curva IS que
descreve a dinamica do hiato do produto. Além disso, a
inclinagdo da estrutura a termo da taxa de juros é descrita
por meio de uma equagdo que relaciona a taxa de juros
de politica (Selic) a taxa de juros de longo prazo (swap
pré-DI de 360 dias). Nos modelos agregados, ha apenas
uma curva de Phillips para a inflagdo de pregos livres.
No caso do “modelo de pregos desagregados”, ha trés
curvas de Phillips adicionais que descrevem a inflacao
de cadaum dos setores (servigos, alimentos ¢ bebidas no
domicilio e produtos industriais); € no caso do “modelo
CNC?”, as duas curvas de Phillips adicionais descrevem
ainflacdo dos setores de bens comercializaveis e de bens
nao comercializdveis.

1/

2/

O Banco Central tem publicado informagdes sobre a estrutura dos seus modelos pequenos, incluindo a descrigdo original de Bogdanski et al. (2000)
e publicagdes posteriores tais como Lima et al. (2011), além dos boxes “Atualiza¢des nos Modelos de Previsao de Inflagao Utilizados pelo Banco
Central” (Relatorio de Inflagdo de junho de 2001) , “Modelos de Projegao: Atualizagdo e Aperfeigoamentos” (Relatorio de Inflagéo de junho de 2011)
e “Revisao dos Modelos de Projecdo de Pequeno Porte —2012” (Relatorio de Inflagdo de junho de 2012).

O modelo de pregos desagregados foi inicialmente descrito no boxe “Previsdo de Inflagdo com Curvas de Phillips com Pregos Desagregados”
(Relatorio de Inflagdo de margo de 2010). O modelo CNC foi inicialmente descrito no boxe: “Proje¢ao de Inflagao Utilizando Modelo Semiestrutural
Desagregado: Bens Comercializaveis e Nao Comercializaveis” (Relatorio de Inflagdo de setembro de 2012). O Banco Central também possui outros
modelos de projecdo, incluindo o de precos administrados (“Pre¢os Administrados por Contratos e Monitorados: Atualizagao dos Modelos de Projecdo
e dos Coeficientes de Repasse Cambial”, divulgado no Relatorio de Inflagao de junho de 2012).
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Modelos agregados de pequeno porte

As estimagdes recentes introduziram algumas mudangas
relevantes. Primeiro, passou-se a utilizar o superavit
primdrio estrutural como variavel fiscal na curva IS
em substitui¢do ao superavit primario consolidado do
setor publico (ambos medidos em termos percentuais
do Produto Interno Bruto — PIB). O superavit primario
estrutural é ajustado pelo ciclo economico e exclui
os efeitos de receitas e despesas extraordinarias®. O
primario estrutural permite melhor avaliagdo do impacto
de agoes discricionarias do governo, na area fiscal, em
determinados periodos. Nesse sentido, a variagdo do
resultado estrutural entre dois periodos ¢ a medida do
impulso fiscal, que pode ser expansionista, contracionista
ou neutro. Em termos da estrutura do modelo, o impulso
fiscal permite a inferéncia da elasticidade do hiato do
produto a agdes de politica fiscal. Segundo, introduziu-se
um aperfeicoamento na medida de sazonalidade utilizada
no horizonte de proje¢do dos modelos. Além do padrao
trimestral diretamente estimado, considera-se também
o padrdo sazonal mensal em cada trimestre.

No que se refere a especificagdo, a curva de Phillips para
a inflagdo de pregos livres € dada por:

L _ & n T.,n
() r, = ZauEznm +Z(X‘2jnt—j +Z(X3knt—k +20‘4th +Zza’5mzt—m TE,

i>0

k>0 >0 m20 n

na qual " é a inflagdo de pregos livres do IPCA, E T,
¢ a expectativa corrente acerca da inflacdo 7 trimestres
a frente, T, ¢ a inflagdo plena medida pela varia¢do do
IPCA, nt* ¢ a inflagdo externa medida pela variagao do
indice CRB expresso em moeda nacional, 4, ¢ uma
medida do hiato do produto, Z ,” " & a variavel de controle
n,e €, ¢ um termo de erro. As varidveis de controle sdo
proxies para choques de oferta, incluindo inovagdes
no prego internacional do petrdleo (em reais) e o
descasamento entre pregos no atacado e no varejo. Além
disso, ¢ importante destacar que os pardmetros estimados
satisfazem a seguinte restri¢ao de verticalidade da curva
de Phillips no longo prazo:

Z%- +Z(x2j +Zoc3k =1.

>0 J>0 k>0

3/ Ver boxe “Resultado Estrutural do Governo Geral” (Relatorio de Inflagdo de margo de 2013).
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A curva IS descreve a dindmica do hiato do produto
como fun¢ao das suas defasagens, da taxa real de juros,
e das variaveis fiscais e externas, a saber:

() h, =B, +ZBliht—i +Zl32jrf—j "‘ZBMASMPH + ZBMAJ_/:—I +ZI35"1Aht*—m +u,

>0 7>0

k>0 >0 m=0

na qual 7, € a taxa de juros real, medida pela taxa de
juros nominal swap pré-DI de 360 dias deflacionada pela
expectativa de inflagdo relativa ao periodo de vigéncia
do contrato de swap, Asup, ¢é a variagdo do superavit
primario estrutural, Ay,* ¢ a taxa de crescimento do
produto potencial mundial, Ah: ¢ a variagdo do hiato
do produto mundial, € u#, ¢ um termo de erro.

A equagdo da curva de juros define o spread entre a
taxa de longo prazo (swap) e a taxa de curto prazo
(Selic) como fungao das suas defasagens, da variacdo
da inflagdo esperada, da dindmica do hiato do produto,
e das variaveis de controle, conforme abaixo:

(3)Swpf - St = YO + Zyli (Swpt—i - St—i )+’Y2AEtTc13 + ZY3kAht—k + ZZY:’HZE’V:’" + Vt,

i>0

Grafico 1 — Resposta da inflagao a politica
fiscal, modelos de pequeno porte”
IPCA acumulado em 4 trimestres (p.p.)
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1/ Aumento de 1 p.p. no superavit primario estrutural.

k>0 m>0 n

na qual Swp, ¢ a taxa swap pré-DI de 360 dias e S, ¢
a taxa Selic, ambas nominais; AET ;:3 ¢ a variacdo da
expectativa de inflagdo em ¢ para o periodo do contrato
de swap considerado; Ah, ¢ a variagdo do hiato do
produto; Z " corresponde as variaveis de controle
da equagdo, que incluem a variagdo do prémio de risco
medido pelo Embi Brasil, as variagdes nos requerimentos
de capital dos bancos ¢ as variagdes nos recolhimentos
compulsoérios; e v, ¢ um termo de erro. Importante
ressaltar que, assim como em (1), as variaveis de controle
ndo afetam o equilibrio de longo prazo do modelo, pois,
por constru¢do, possuem média igual a zero.

A titulo de exemplo, a seguir sdo avaliados alguns
mecanismos de transmissdo. O Grafico 1 apresenta a
resposta da inflagdo doméstica (em ponto percentual —p.p.),
via canal da demanda agregada, aum aumento permanente
de 1 p.p. no superavit primario estrutural, obtida a partir de
cinco especificacdes dos modelos de pequeno porte. Como
esperado, as estimagoes indicam que o efeito de um impulso
fiscal sobre a inflagdo se materializa com defasagens.

No Grafico 2, avalia-se a resposta da inflagdo, via

canal da demanda agregada, a um choque monetario,
representado por um aumento de 1 p.p. na taxa Selic, que
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Grafico 2 — Resposta da inflagao a politica
monetaria, modelos de pequeno porte”
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1/ Aumento de 1 p.p. na taxa Selic durante quatro trimestres.
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perdura por quatro trimestres, com a trajetoria da Selic a
partir do quinto trimestre seguindo uma regra de Taylor
estimada pelo modelo Samba*. Conforme esperado, um
aumento da taxa Selic tem efeito contracionista sobre a
demanda agregada e, consequentemente, tende a reduzir
a inflacdo. Nota-se que o efeito maximo ocorre cerca de
dois anos apos o inicio da elevagdo da taxa de juros.

Modelo de precos desagregados

O modelo de precos desagregados, equacdes (4) a (9),
incorpora as mesmas mudancas efetuadas nos modelos
com curvas de Phillips agregadas. Nesse modelo,
a economia ¢ dividida em trés setores: i) servigos;
ii) alimentos e bebidas no domicilio; e iii) produtos
industriais. Dessa forma, sdao especificadas trés curvas
de Phillips setoriais, além da curva agregada para os
precos livres. A semelhanga dos modelos agregados, o
modelo desagregado também possui uma curva IS (8)
e uma curva de juros (9).
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Os parametros estimados devem ter as seguintes
restrigdes satisfeitas para garantir a consisténcia interna
do modelo:

4/ O modelo Samba esta descrito em Castro et al. (2011). A trajetoria do choque utilizada ¢ igual a descrita no boxe “Mecanismos de Transmissao da

Politica Monetaria nos Modelos do Banco Central” (Relatorio de Inflagdo de margo de 2012).
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Nas equagdes acima, 1., ©t;'”, &' representam a

inflagdo de servigos, de alimentos e bebidas no domicilio,
e de produtos industriais®, respectivamente; D, sdo
dummies sazonais; AS M, ¢é a variacdo do salario
minimo; ®°, ®%, ®"" sdo os pesos das respectivas
inflagdes setoriais na inflagdo de precos livres, tais que

Grafico 3 — Resposta da inflagao a politica
monetaria, modelo desagregado”
IPCA acumulado em 4 trimestres (p.p.)
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S~ — - y, ’ 7 o P o o
-0,40 ~ O Grafico 3 ¢ construido a partir de um exercicio similar

ao que se considerou na elaboragao do Grafico 2. Nota-
se que as respostas dos pregos sdo diferentes nos trés
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m = = produtos industriais IPCA pleno

apos o choque. No setor de servicos, o efeito maximo
1/ Aumento de 1 p.p. na taxa Selic durante quatro trimestres. se Veriﬁca por VOlta de dOiS anos e no setor de prOdutOS
industriais o efeito € menor.

Modelo de bens comercializaveis e nao
comercializaveis

O modelo CNC, equagdes (10) a (14), também incorpora
as mesmas mudangas efetuadas nos modelos com curvas
de Phillips agregadas. Nesse modelo, a economia ¢é
dividida em dois setores: i) bens comercializaveis; e ii)
bens ndo comercializaveis. Portanto, sdo especificadas
duas curvas de Phillips setoriais, além de uma curva
agregada para os pregos livres. Como nas classes
anteriores, 0 modelo CNC também possui uma curva
IS e uma curva de juros.

6 _NC
Y
10y V€ = Z;ociNCDi +B¢ Z”Tt+ (1 — INC)E,nt+1 +yVh_ +8VASM,  +e]°,

M€ =5* oD c cg (1_ c_ C)Ziz:]nt*—i <y, c
(Ihr, =30, D, +Bym,  + By Emw,,, + B —B, T*"Y 2 TE,,
(12)Tt,L _ OJINCTI',[NC - (1 _(Dth )TC,C,

St | i, Asup, . .
- +6, : 4 =+ QAY, L +Q,AR + 1,

(13)h, =0 +0 h,_, + ¢,

(14)Swp, =S, =v, +71(Spr—1 - St—l)+ YZAEIE;‘+3 +Y;Ah_ +v,.
Adiciona-se restri¢do similar a do modelo de precos
desagregados:

4 @
Yc :,YNC ,-zl(xi
4 OLNC'

i=1 ¢

5/ Assim como na revisdo dos modelos realizada em 2011, nota-se a auséncia da variavel hiato do produto na curva de Phillips de produtos industriais,

que ndo se mostrou significativa na equagao.
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Grafico 4 — Resposta da inflagao a politica
monetaria, modelo CNC"
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1/ Aumento de 1 p.p. na taxa Selic durante quatro trimestres.
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Nas equacdes acima, ©t,' ¢ a inflagdo de bens

ndo comercializaveis; n ¢ a inflagdo de bens
comercializaveis; ®,"“¢é o peso da inflagdo de bens
ndo comercializaveis na inflagio de livres; e € V< e,
i, e v, sdo os termos de erro das equagdes. As demais
variaveis sa0 as mesmas que aparecem nas outras classes

de modelos.

O Grafico 4 ilustra a resposta da inflagdo a mesma
trajetoria da taxa Selic considerada no Gréafico 2. Nota-
se que a reposta da inflagdo plena ¢ similar & obtida nos
dois casos anteriores. Além disso, a dinamica dos pregos
de bens nao comercializaveis ¢ semelhante a dos pregos
no setor de servigcos do modelo de pregos desagregados.
Note-se ainda que a resposta dos pregos no setor de bens
comercializaveis é maior do que a estimada no caso de
produtos industriais e menor do que a estimada no caso
do setor de alimentos e bebidas no domicilio.

Em resumo, visando manter o nivel de transparéncia
que caracteriza as agdes de politica monetaria, este boxe
atualiza as informacdes sobre os modelos semiestruturais
de pequeno porte utilizados pelo Banco Central. Como
principais inovagoes, as novas especificagdes incorporam
uma medida de superavit primario estrutural e padrao
sazonal mensal dentro de cada trimestre.
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