Resultados das estimacoes do novo modelo agregado de
pequeno porte com estimacao bayesiana

No Relatério de Inflacdo anterior, o Banco Central do Brasil (BCB) publicou boxe sobre o novo modelo agregado
semiestrutural de pequeno porte.! A estimacdo do novo modelo, incluindo suas varidveis econémicas nao-
observaveis, como o hiato do produto e a taxa de juros real neutra, foi realizada com técnicas bayesianas. Além
disso, o modelo incorporou outros aperfeicoamentos, como a representacdo endégena das expectativas de
inflacdo e uma equacao para a taxa de cdmbio seguindo a paridade descoberta da taxa de juros.

Em consonancia com os esforcos do BCB no sentido de aperfeicoar sua comunicacao e transparéncia com a
sociedade, este boxe complementa informacoes sobre o novo modelo, apresentando as especificacoes das
distribuicoes a priori, os valores dos parametros estimados e seus respectivos intervalos de credibilidade
referentes a especificacdo apresentada. Cabe observar, entretanto, que o desenvolvimento e a estimacao de
modelos econdémicos no BCB é um processo continuo. Nesse sentido, tanto as equagdes quanto os valores
dos parametros apresentados representam uma “fotografia” daquele momento em particular. Ressalta-se
ainda que as projecoes apresentadas nos documentos oficiais do Copom sao resultado da combinacdo dos
seguintes elementos: i. projecoes de especialistas para precos livres para horizontes mais curtos e para precos
administrados até determinado horizonte; ii. utilizacdo de modelos macroeconémicos, de modelos especificos
para os itens de precos administrados e de modelos satélites; iii. emprego de determinadas trajetérias para
os condicionantes; e iv. avaliacdo sobre o estado e perspectivas da economia. Essa abordagem é padrao na
experiéncia internacional em bancos centrais.

Especificacao do modelo e parametros obtidos com a estimagao

O modelo é formado por cinco equacdes comportamentais: curva de Phillips, curva IS, regra de Taylor, paridade
descoberta de juros (UIP) e curva de expectativas de inflacdo. Para as projecdes de inflacdo do indice Nacional
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), a inflacdo de precos livres obtida por meio da curva de Phillips é
combinada com projecdes para ainflacdo de precos administrados, que dependem de avaliacdo de especialistas
e de modelos especificos integrados, capazes de captar a dindmica individual de cada componente.

Abaixo, seguem as equacoes ja descritas no boxe supracitado?, com algum detalhamento adicional:
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onde ﬂf’sa é a inflacao de precos livres do IPCA com ajuste sazonal; w4, € a expectativa em ¢, apurada
pela pesquisa Focus, acerca da inflagdo esperada para quatro trimestres a frente; #; é o desvio da inflagao
externa, medida pelo indice de Commodities Brasil (IC-Br) em reais, em relacdo a meta de inflacio doméstica;
Ae, é o desvio da variacdo da taxa de cambio (R$/USS) em relacdo a sua variacdo de longo prazo prevista pela
teoria da paridade do poder de compra (PPC)3; Clima? representa a varidvel que captura choques de oferta

provenientes de anomalias climaticas* e €/ é um termo de erro.

1/ “Novo modelo agregado de pequeno porte com estimagdo bayesiana” (Relatério de Inflagdo de setembro de 2020).

2/ Emrelacdo ao boxe do relatério anterior foram excluidas algumas varidveis que ndo se mostraram relevantes nessa estimacao.

3/ Esse termo procura captar possiveis efeitos da taxa de cdmbio que ndo passam pelo preco de commodities.

4/ Emvirtude do papel que os fendmenos E( Nifio e La Nifiaexercem para o comportamento da inflacdo de alimentos, utiliza-se varidvel
de controle que reflete as temperaturas do Oceano Pacifico. A série utilizada é o Oceanic Nifio Index (ONI), provida pelo Climate
Prediction Center, vinculado ao National Oceanic and Atmospheric Administration (NOAA) — EUA. Para mais detalhes, ver boxe “Modelo
agregado de pequeno porte —2017" (Relatério de Inflacdo de junho de 2017).
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onde h; é o hiato do produto; #; é uma medida de hiato de taxa de juros real, obtida pela diferenca entre
a expectativa da taxa Selic um ano a frente (i;;,4) e expectativa de inflagdo referente ao mesmo periodo
(7 ¢14)c), @ambas apuradas pela pesquisa Focus, e a taxa de juros real neutra (v°?); 7p, € uma medida do
resultado primario do governo central corrigido pelo ciclo econémico e por outliers, e representado pelo
desvio de sua tendéncia; ie, representa uma medida do grau de incerteza na economia®; e, por fim, €f é um
termo de erro.

(3) Regrade Taylor i, =0y iy + 0z ic—p + (1 —6; —65) * [1°7 + 1" + 03(nf gy — m°)] + €,
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onde i, representa a taxa Selic nominal, que é funcao de seu préprio valor no passado e de respostas do
banco central aos desvios das expectativas em relacdo a meta de inflacdo (7]****) e €,° é um termo de erro.
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onde avariacdo da taxa de cambio (Ae;) é relacionada com a variacdo do diferencial de juros ( ifif) domésticos
e externos (no caso, a Fed Funds rate), ajustados pelo prémio de risco, medido nesta estimacdo pelo
Credit Default Swap (CDS) de cinco anos para o Brasil. A variacdo esperada para o cdmbio no longo prazo
(Ae?Prc) seque a PPC e é dada pelo diferencial entre a meta de inflacio doméstica de longo prazo (7™¢t4-55)6
e ainflacdo de equilibrio externa (7**%)7.
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onde {4, € 0 desvio de expectativa de inflacdo para os proximos quatro trimestres a frente apurada pela
pesquisa Focus em relacdo a meta de inflagcdo; E;ft; .+4 representa a expectativa de inflacdo consistente com
o modelo (model-consistent expectations); %, é o desvio da inflacdo trimestral em relacdo a meta de inflacdo;
e € é um termo de erro.

(6) Equacoes de informacado do hiato do produto fpib, = h, + ghef”’,
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5/ Na presente estimacao, foi utilizado o Indicador de Incerteza da Economia — Brasil (IIE-Br), produzido pela Fundacdo Getulio Vargas,
como desvio da sua média.

6/ A meta de inflacdo determinada pelo Conselho Monetério Nacional (CMN) de 3,25% a.a. para 2023 foi considerada como meta de
longo prazo nesta estimacao.

7/ Sobre a utilizagdo da PPC nas projecoes, vide boxe “Condicionantes de cdmbio nas projecdes do Banco Central do Brasil e a paridade
do poder de compra”, no Relatério de Inflagdo de setembro de 2020.
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onde fx_representa o componente ciclico da variavel x no periodo ¢; " ¢ a variancia do erro de mensuragéo,
que, por suposicao, é igual para todas as observaveis; e os termos de erro sdo dados por €; . Especificamente,
sdo utilizados o Produto Interno Bruto (PIB), o Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada (Nuci, calculado
pela Fundacdo Getulio Vargas — FGV), a taxa de desocupacdo (medida pelo Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica — IBGE) e o estoque de empregos formais medido pelo Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (Caged — Ministério da Economia).

As componentes ciclicas de PIB e Caged foram obtidas a partir da aplicacdo de filtro Hodrick-Prescott (HP) sobre
as séries de PIB real e do estoque de empregos formais (Caged), ambas com ajuste sazonal. As componentes
ciclicas de Nuci e desocupacao foram calculadas a partir das respectivas séries com ajuste sazonal, subtraidas
derespectivas médias amostrais. Por fim, a especificacdo das equacoes de observacao dessas quatro variaveis
procura captar o componente ciclico comum a essas medidas de atividade, normalizadas pela varidncia do PIB.

A estimacao foi realizada com dados trimestrais, considerando o periodo de 2003T4 a 2019T4. Excluiu-se,
assim, o periodo inicial do regime de metas, caracterizado por elevada volatilidade, e o periodo atipico
recente, afetado pela pandemia da Covid-19. A Tabela 1 detalha a construcdo das distribuicoes a priori de
cada parametro estimado por meio de técnicas bayesianas, bem como apresenta a moda e o intervalo de
credibilidade de 90% das distribuicoes a posteriori estimadas.

A estimacao dessa versdo do modelo teve como premissa basica trabalhar com distribuicdes a priori pouco
restritivas, limitando apenas o seu suporte. Dessa forma, o resultado final da estimacao reflete principalmente
0 ajustamento das equacdes aos dados observados. Assim, existe espaco para a utilizacdo de distribuicoes a
priori menos abertas, de forma a incorporar informacao e julgamentos de fora do modelo.

As elasticidades de algumas varidveis aparecem com magnitudes significativamente diferentes das usualmente
obtidas em modelos do BCB estimados por métodos econométricos tradicionais. Assim, a evolucdo desse
trabalho inclui analisar essas diferencas e continuar aperfeicoando a especificacdo e a estimacdo do modelo.

Consideracgoes Finais

Este boxe apresenta os resultados da estimacdo do novo modelo semiestrutural de pequeno porte do BCB,
visando dar maior transparéncia sobre os resultados obtidos e contribuir no debate econémico acerca das
magnitudes dos impactos de varidveis relevantes sobre a atividade econémica e a inflacdo. Cabe enfatizar
que as especificacoes do modelo assim como sua estimacdo sdo continuamente reavaliadas e revisadas.
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Tabela 1 — Parametros estimados

Parametro Descrigdo da variavel ou do parametro Priori Posteriori
Distribuicao* Moda Intervalo de credibilidade (90%)
Curva de Phillips
a4 Inércia da inflagao Uniforme ([0; 1]) 0,14340 [0,0001 ; 0,3191]
ay Inflagdo importada Uniforme ([0; 1]) 0,02260 [0,0076 ; 0,0404]
ag Variagcao do cambio Uniforme ([0; 1]) 0,01590 [0,0038 ; 0,0278]
oy Hiato do produto Uniforme ([0; 1]) 0,17850 [0,1213 ; 0,2384]
as Anomalia climatica Uniforme ([0; 0,01]) 0,00205 [0,001217 ; 0,002707]
Curva IS
B4 Autorregressivo da IS Uniforme ([-1; 1]) 0,70480 [0,6377 ; 0,7598]
B2 Juro real Uniforme ([0; 1]) 0,56430 [0,4274 ; 0,7348]
Bs Resultado primario Uniforme ([0; 1]) 0,02430 [0; 0,1008]
Bq Incerteza da economia Uniforme ([0; 1]) 0,05490 [0,0447 ; 0,0671]
Regra de Taylor
04 Suavizagéo dos juros, 12 defasagem Uniforme ([0; 2]) 1,48570 [1,4162 ; 1,539]
0, Suavizagao dos juros, 22 defasagem Uniforme ([-1; 1]) -0,58360 [-0,6362 ; -0,5214]
03 Desvio da expectativa de inflagdo em relagdo a meta Uniforme ([0; 6]) 1,91200 [1,4858 ; 2,5932]
Expectativas de inflagéo
®1 Inércia das expectativas Uniforme ([0; 1]) 0,72180 [0,616 ; 0,7867]
[O)) Expectativa consistente com o modelo Uniforme ([0; 1]) 0,13500 [0,0973 ; 0,1707]
®3 Inflagdo passada Uniforme ([0; 1]) 0,02710 [0,0004 ; 0,066]
[0 Variagcao do cambio Uniforme ([0; 1]) 0,00300 [0,0014 ; 0,0049]
Outras curvas
[ Diferencial de taxa de juros interna e externa Uniforme ([0; 10]) 1,59900 [0,325 ; 3,057]
Ynuci Coeficiente de proporcionalidade da Nuci Uniforme ([0; 3]) 1,99900 [1,7487 ; 2,2948]
Yemp Coeficiente de proporcionalidade do emprego Uniforme ([0; 3]) 1,05160 [0,9218 ; 1,2064]
Ycaged Coeficiente de proporcionalidade do Caged Uniforme ([0; 3]) 0,74830 [0,6503 ; 0,8469]

* As distribuicoes uniformes sdo definidas com os limites dos intervalos da distribui¢do.
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