Condicionamentos internamente consistentes para cambio,

incerteza economica e risco-pais

Osmodelos de projecaodeinflacdo do Banco Central
do Brasil (BCB) buscam representar mecanismos de
transmissao da politica monetaria sobre a atividade
econdmica e a inflacdo. Em cada modelo, algumas
variaveis sdo enddgenas, isto é, suas projecoes
sdo geradas pelo préprio modelo, enquanto que,
para outras, as projecoes sao exdgenas, ou seja,
externas ao modelo. Nos modelos semiestruturais
de pequeno porte?, variaveis como inflacdo, hiato
do produto, taxa do swap pré-DI, dentre outras, sdo
enddégenas. Outras varidveis, como, por exemplo,
taxa de cdmbio, indicador de incerteza econémica
e indicador de clima, sdo incorporadas de forma
exdgena ao modelo principal. A projecdo para essas
variaveis pode envolver o uso de modelos auxiliares
(modelos satélites), julgamento, reproducdo de um
episédio passado ou algum critério pré-definido.
Exemplo deste Gltimo sao os cenarios que utilizam
a trajetoria para a taxa de cambio advinda da
Pesquisa Focus?.

Este boxe ilustra um exercicio de modelagem
conjunta de varidveis econémicas tratadas
como exdgenas, mas cujos comportamentos
podem estar relacionados entre si. Capturar
essas interrelacoes pode ser particularmente
relevante para analise e projecdo da inflacdo, por
exemplo, em episédios associados a mudancas
no grau de incerteza econémica, que em geral
envolvem também movimentos na taxa de cambio
e no prémio de risco-pais. Tais episédios podem
acionar, simultaneamente, canais inflacionarios e
desinflacionarios. Depreciacdoes cambiais costumam
gerar pressoes inflacionarias. Por outro lado,
aumentos de incerteza econémica, por meio de seus
efeijtos nas decisdes de investimento e consumo,
desestimulam a atividade econ6mica e envolvem,
por esse canal, um vetor desinflaciondrio. O efeito
liquido ao longo do horizonte dependerd darelacao
entre cdmbio e incerteza econémica e da magnitude
de seus impactos na inflacao.

1/ Ver boxe “Modelo agregado de pequeno porte —2017" do Relatério de Inflagdo de junho de 2017.
2/ No caso da taxa Selic, a trajetoria pode envolver a utilizacdo de uma regra de Taylor ou a consideracdo de diferentes trajetoérias,

envolvendo julgamento ou ainda a utilizagdo da pesquisa Focus.
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Grafico 1 — Nivel de Utilizagao da Capacidade Instalada e

Indicador de Incerteza da Economia Brasil
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Grafico 2 — Taxa de cambio nominal e Indicador de
Incerteza da Economia Brasil
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Grafico 3 — Trajetdrias das variaveis observadas e do
fator comum S' no modelo MFD*
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* As linhas coloridas denotam as variaveis observaveis do modelo MFD, em
diferenca e padronizadas

O modelo apresentado neste boxe permite construir
cendrios para subsidiar o balanco de riscos nas
decisoes de politica monetaria. No caso especifico,
emprega-se o modelo para avaliar o efeito liquido
sobre a inflacdo de movimentos conjuntos do
cambio, incerteza e prémio de risco-pais.

Modelo de Fatores Dinamicos (MFD)

Para ilustrar a construcao de condicionamentos
internamente consistentes, estimou-se um Modelo
de Fatores Dinamicos (MFD)3 que captura os
comovimentos existentes entre incerteza econémica
e outras varidveis como prémio de risco-pais,
taxa de cambio, taxa de juros real, utilizacdo da
capacidade instalada e prémio de risco na curva de
juros®. Alguns exemplos de comovimentos dessas
varidveis podem ser observados nos Graficos 1 e
2. O Grafico 1 mostra relacdo inversa entre o Nivel
de Utilizacdo da Capacidade Instalada (Nuci) e o
Indicador de Incerteza da Economia Brasil (IIE-Br),
ambos calculados pela Fundacdo Getulio Vargas
(FGV), enquanto o Grafico 2 evidencia comovimento
positivo entre o IIE-Br e a taxa de cambio®.

O MFD foi especificado paraseis varidveis observaveis
e estimado com quatro fatores latentes, totalizando
16 equacoes:

Y, = BySE + BESE + BiSE + BrSt + ey
St =pfsl  +v,f={123¢4}
€y = A€yr1t Gy

onde Y € {incerteza econémica, prémio de risco-
pais, cdmbio, juros reais, utilizacGo da capacidade
instalada e prémio de risco na curva de juros}. Cada
fator S} representa uma relacdo de comovimento
entre as varidveis, sendo que S} # 0 em todas as
equacoes, pois todas compartilham pelo menos um
fator comum. O termo €y: denota o componente
idiossincratico, que representa a dindmica nao
explicada pelas relacoes de comovimento com
as demais variaveis. O Grafico 3 ilustra quanto da
dinamica recente das seis variaveis é explicada pelo
fator comum SZ.

3/ Para detalhes sobre esses modelos, ver Stock e Watson (2011) e Banbura et al. (2013).

4/ Esse prémio é estimado pela diferenca entre a taxa para o swap pré-DI de 360 dias e a média das expectativas para a taxa Selic
nos proximos 12 meses, calculada a partir da pesquisa Focus, conduzida pelo BCB.

5/ Arespeito da mensuracao de incerteza economica, ver Baker et al. (2016) e Ferreira et al. (2017). Sobre os efeitos da incerteza nas
decisoes de agentes economicos, ver, por exemplo, Forbes (2016) e Redl (2017).
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Grafico 4 — Resposta a choques inflacionarios
em dois cenarios de condicionamento”
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1/ Magnitude do choque: aumento permanente de 10% na taxa cambio.

A estimacdo do MFD envolve duas etapas: primeiro,
os parametros do modelo sdo estimados usando
analise de componentes principais (ACP); segundo,
os fatores sao re-estimados iterativamente usando
Filtro de Kalman. Portanto, aabordagem é comparavel
a ACP, porém é mais adequada ao exercicio, pois
lida com dados incompletos, é mais eficiente
para pequenas amostras e fornece um arcabouco
que permite impor alguma estrutura ao modelo,
através de restricdoes sobre seus parametros®.

Exercicio de simulagao

Neste boxe, o MFD é utilizado para simular
movimentos internamente consistentes entre
cambio, incerteza e prémio de risco-pais. As
trajetérias resultantes dessas varidveis sdo entdo
incorporadas em modelo semiestrutural do BCB de
forma a gerar trajetérias endégenas para o hiato do
produto, o prémio da taxa do swap pré-Dl e a taxa
deinflacao.

As simulacdes envolvem dois conjuntos de
condicionamentos. Em ambos, hd uma depreciacao
de 10% na taxa de cambio nominal (R$/USS). Por
simplicidade, assume-se que essa depreciacao
ocorre integralmente no primeiro trimestre e que o
valor do cambio fica constante nesse novo patamar
por todo o horizonte considerado. No primeiro
condicionamento, assume-se que as variaveis
incerteza e prémio de risco-pais seguem trajetérias
independentes do cambio, sem nenhum impacto
direto sobre o hiato do produto. No segundo
condicionamento, conforme os comovimentos
extraidos por meio do modelo MFD, incorporam-se,
no trimestre do choque, aumento de cerca de 7%
do indicador de incerteza econémica e elevacao
de 30% do prémio de risco-pais. Ao longo do
horizonte da simulacdo, os valores dessas variaveis
decaem gradualmente, em conformidade com as
dindmicas produzidas pelo MFD. Essas dinamicas sao
consistentes com a hipotese de que a taxa de cdmbio
permanece constante no novo patamar.

Resultados

A resposta da inflacdo acumulada em quatro
trimestres nos dois casos é mostrada no Grafico
4. Ressalta-se que a simulacdo considera tanto os
efeitos nos precos livres como nos administrados
e seus efeitos de retroalimentacdo para o IPCA. A

6/ Para mais detalhes sobre esse tipo de estimacdo, ver Barnbura e Modugno (2010).
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transmissao para os precos administrados ocorre pelo
impacto da taxa de cambio nos precos de gasolina, gas
de bujdo e diesel, e pelo efeito do aumento da prépria
inflacdo nos diferentes itens dos administrados, os
quais possuem elevado grau de inércia’.

Varios aspectos sdo dignos de nota. Em primeiro
lugar, o efeito na inflacdo atinge valores proximos
do maximo ja no segundo trimestre. Apds o quarto
trimestre, o impacto na inflacdo entra em declinio.

Em segundo lugar, o efeito inflacionario do choque
cambial é mitigado em parte pelos impactos
negativos da elevacdo da incerteza econémica e
do aumento da taxa do swap pré-DI (decorrente do
aumento do prémio de risco) no hiato do produto,
principalmente nos horizontes mais longos.

Em terceiro lugar, os impactos inflacionarios do
cambio tendem a ser mais significativos do que os
efeitos desinflacionarios da incerteza e do prémio
de risco que atuam por meio do hiato do produto.
Ao final do primeiro ano, os precos sobem em torno
de 0,9%, ao passo que, ao final do segundo ano, a
queda é de aproximadamente 0,1%.

Por fim, cabe observar que os impactos do cdmbio se
manifestam mais rapidamente nainflacdo, enquanto
que os efeitos daincerteza e do prémio de risco-pais
operam com maior defasagem. Como resultado, na
simulacdo empregada, os efeitos inflacionarios sao
preponderantes em quase todo o horizonte.

Consideracgoes Finais

Este boxe destacou a importancia de tratar,
de forma consistente, varidaveis que alimentam
exogenamente os cenarios gerados por modelos.
Apresentou-se arcabouco para embasar a avaliacdo
de cenarios alternativos. As analises permitem,
ainda, aprofundar o conhecimento sobre a dindmica
de varidveis economicas de interesse e seus efeitos
sobre a inflacdo.

Em particular, o exercicio apresentado mostra os
impactos de mudancas simultaneas e internamente
consistentes na taxa de cambio, grau de incerteza
econdmica e risco-pais. Na simulacdo conduzida,
os efeitos inflaciondrios do cambio sdo apenas

7/ Verboxe “Reformulacao dos modelos para projecao de médio prazo dos precos administrados” do Relatério de Inflagdo de setembro
de 2017. A maior aderéncia dos precos de combustiveis aos seus niveis internacionais aumentou a resposta desses precos a taxa

de cambio.
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parcialmente mitigados pelos efeitos do aumento de
incerteza e do prémio de risco-pais sobre o hiato do
produto, na maior parte do horizonte considerado.

Por fim, cabe ressaltar que os modelos sao
instrumentos de suporte aos processos decisorios
e devem ser complementados por avaliacdbes mais
abrangentes, baseadas em amplo conjunto de
informacoes, e pelo exercicio de julgamento.
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