Este capitulo do Relatério de Inflagdo analisa as
perspectivas para a inflacdo até 2023, cobrindo,
portanto, a totalidade dos anos-calendario para os
quais ha definicdo das metas para a inflacdo, por
parte do Conselho Monetério Nacional (CMN).

As projecoes de inflacdo apresentadas representam
a visdo do Copom. As projecoes sdo geradas
utilizando-se um conjunto de modelos e de
informacodes disponiveis, combinados com exercicio
de julgamento.

As projecoes de inflacdo sdo condicionais em um
conjunto de varidveis. Em particular, o cendrio-
base apresentado neste capitulo utiliza como
condicionantes a trajetoéria da taxa Selic oriunda da
pesquisa Focus, conduzida pelo BCB, e uma taxa de
cambio seguindo trajetéria de acordo com a teoria
da PPC.%°

As projecoes dependem nado apenas das hipéteses
sobre as taxas de juros e de cdmbio, mas também de
um conjunto de pressupostos sobre o comportamento
de outras varidveis exdégenas. As projecdes sao
apresentadas conjuntamente com intervalos de
probabilidade que ressaltam o grau de incerteza
envolvido.

Neste Relatério, as projecoes utilizam o conjunto de
informacoes disponiveis até a 2372 reunido do Copom,
realizadaem 16 e 17.3.2021. Para os condicionantes
utilizados nas projecoes, em especial os advindos da
pesquisa Focus, adatade corte é 12.3.2021,amenos
de indicacdo contraria.

40/ Para mais detalhes, ver boxe “Condicionantes de cdmbio nas projecdes do Banco Central do Brasil e a paridade do poder de compra”,

do Relatério de setembro de 2020.
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Tabela 2.1 — IPCA - Surpresa inflacionaria

Variagao %

2020 2021
Dez Jan Fev No trim. 12 r’neses
até fev.
Cendrio do Copom” 1,09 027 0,36 1,73 4,43
IPCA observado 1,35 0,25 0,86 2,48 5,20
Surpresa 0,26 -0,02 0,50 0,75 0,77

Fontes: IBGE e BCB
1/ Cenério na data de corte do Relatério de Inflagdo de dezembro de 2020.

Tabela 2.2 — IPCA - Projegao de curto prazo
Variacédo %

2021
’ . 12 meses
Mar Abr Mai  No trim. " .
até maio
Cenério do Copom"! 082 061 031 175 7,70

Fontes: IBGE e BCB
1/ Cenario na data de corte.

2.1 Revisoes e projecoes de
curto prazo

A inflacdo ao consumidor, medida pelo IPCA,
surpreendeu no trimestre encerrado em fevereiro,
situando-se 0,75 p.p. acima do cendério basico
apresentado no Relatério de Inflacdo anterior
(Tabela 2.1). Surpresa um pouco menor, mas também
expressiva, é observada considerando as projecoes
coletadas pela pesquisa Focus.*'

A surpresa inflacionaria é em grande medida
explicada pela depreciacdo do real e pela forte alta
dos precos de diversas commodities.** A alta dos
precos de commodities agropecuarias contribuiu
para que o arrefecimento da alta dos precos dos
alimentos fosse menor do que o antecipado e a
alta no preco do petrdleo repercutiu nos precos
ao consumidor rapida e intensamente, como usual.
Houve também surpresa com a evolucdo dos precos
de bens industriais, refletindo tanto o movimento
do preco do etanol, influenciado pelos fatores
jd enumerados, como a pressao sobre precos de
bens duraveis, que se revela mais persistente
que o antecipado. Por outro lado, a inflacdo de
servicos surpreendeu para baixo, em decorréncia
sobretudo do comportamento do grupo educacao,
mas também do recrudescimento da pandemia, que
levou ao adiamento do processo de normalizacdo de
alguns precos ainda deprimidos.

As projecoes de curto prazo no cendrio basico do
Copom consideram variacoes de 0,82%, 0,61%
e 0,31% para os meses de marco, abril e maio,
respectivamente (Tabela 2.2). A inflacdo ainda
elevada projetada para esses trés meses se deve,
principalmente, a continuidade do repasse da alta
dos condicionantes para os precos dos combustiveis.
Aprojecdotambémincorpora persisténcia da pressao
sobre precos de bens, considerando altas recentes
de custos, o atraso na normalizacdo das condicbes
de oferta e a manutencdo de demanda mais forte
por bens em decorréncia do recrudescimento da
pandemia e da nova edicdo do auxilio emergencial.
Em sentido contrario, o agravamento da pandemia
deve contribuir para manter baixas as variacoes de
precos de servicos.

41/ Amediana dainflacdo acumulada em dezembro, janeiro e fevereiro projetada pelos participantes do Focus em 4.12.2020 foi 1,87%.
A menor projecdo para a inflagdo acumulada nesses meses situava-se em 1,03%; a maior, em 2,67%.
42/ Destaca-se a alta de 43% do preco do petréleo, considerando média das cotagdes observadas nos cinco dias encerrados nas respectivas

datas de corte. Nessa mesma métrica, o real depreciou 8,6%.
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Grafico 2.1 — Taxa de cambio utilizada nas projecées —
trajetéria PPC
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Grafico 2.2 — Meta da taxa Selic utilizada nas projegoes —
expectativas da pesquisa Focus
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Caso se concretize, a inflacdo de 1,75% no trimestre
implicard aumento da inflacdo acumulada em doze
meses, de 5,20% em fevereiro para 7,70% em maio.
O significativo aumento da inflacdo acumulada em
doze meses decorre da continuidade no curto prazo
da pressao inflacionaria observada desde setembro
sobre combustiveis, alimentos e bens industriais e do
descarte das variacoes atipicamente baixas observadas
no trimestre encerrado em maio de 2020 (-0,62%).
Como houve produtos cujos precos foram fortemente
afetados pela pandemia com recuo no trimestre em
questdo e recuperacdo, ao menos parcial, nos meses
seguintes, o intervalo de 12 meses findo em maio de
2021 inclui apenas a parte altista desse movimento.

2.2 Projecoes condicionais
Condicionantes

O cenario-base paraainflacao é construido utilizando
varios condicionantes. A taxa de cambio parte de
R$5,70/USS$*3, bastante acima do valor de R$5,25/US$
do Relatério anterior, e segue trajetéria de acordo
com a PPC* (Gréfico 2.1). As médias dos ultimos
trimestres de 2021, 2022 e 2023 sdo de R$5,77/USS,
R$5,85/USS e R$5,92/USS, respectivamente.

No caso da taxa Selic, a mediana das expectativas
extraidas da pesquisa Focus de 12.3.2021 é de
aumento de 2,00% a.a. para 2,50% a.a. na reunido de
mar¢o, seguido de elevagdes adicionais de 0,50 p.p.
nas trés reunioes seguintes, chegando a 4,50% a.a. na
reunido de setembro, ficando nesse valor até o final
do ano (Grafico 2.2). Nessa trajetéria, a taxa Selic para
os finais de 2022, 2023 e 2024 é de 5,50%, 6,00% e
6,00% a.a., respectivamente.** Na compara¢ao com
a pesquisa utilizada no Relatério anterior, realizada
em 4.12.2020, a taxa Selic considerada é mais alta na
maior parte do horizonte considerado, igualando-se
no final de 2023.4

43/ Valor obtido pelo procedimento usual de arredondar a cotagdo média da taxa de cdmbio R$/US$ observada nos cinco dias Uteis
encerrados no uUltimo dia da semana anterior a da reunido do Copom.

44/ Considerando facilidade no processo de formulacao das projec¢oes e simplicidade de comunicacao, o diferencial de inflagdo considerado
é a diferenca, a cada ano, entre a meta para a inflacdo no Brasil e a inflacdo externa de longo prazo, considerada como de 2% a.a.,
em linha com a meta para a inflacdo da maioria dos paises desenvolvidos.

45/ Como descrito nos boxes “Novo modelo agregado de pequeno porte com estimacgdo Bayesiana” e “Resultados das estimacdes do novo
modelo agregado de pequeno porte com estimagao bayesiana”, dos relatérios de setembro e de dezembro de 2020, respectivamente,
na curva IS, a taxa Selic utilizada refere-se a trajetdria um ano a frente. Portanto, a taxa de juros utilizada ao longo de 2023 depende

também da trajetéria da Selic ao longo de 2024.

46/ A construcdo da trajetoria da taxa Selic nesse cendrio utiliza interpolagdo para os meses em que a pesquisa ndo coleta os respectivos

dados, considerando os valores de final de cada ano.
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Grafico 2.3 — Estimativa do hiato do produto
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Obs.: Dados do grafico: 2003T4-2021T1.
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O cendério-base considera ainda hipdteses para
varios outros condicionantes. Considera-se que os
elevados niveis atuais de incerteza econdémica se
reduzem ao longo do tempo. Do ponto de vista
fiscal, supde-se que o resultado priméario do governo
central corrigido pelo ciclo econémico e por outliers,
no acumulado em doze meses, atinge um minimo no
primeiro trimestre de 2021 e aumenta rapidamente
ao longo do ano. Supde-se ainda que o preco de
commoditiessobe ao longo do tempo. A taxa de juros
real neutra utilizada nas projecoes é de 3,0% a.a. no
horizonte considerado. O cendrio também incorpora
o fenémeno La Ninacomo fatorinflacionario em 2021
e desinflacionario em 2022. Em termos de bandeira
tarifaria da energia elétrica, supde-se bandeira
amarela para os finais de 2021, 2022 e 2023.

As projecdes aqui apresentadas dependem ainda
de consideracdes sobre a evolucdo das reformas e
ajustes necessarios na economia. Seus efeitos sobre
as projecdes sao capturados por meio dos precos
de ativos, do grau de incerteza, das expectativas
apuradas pela pesquisa Focus e pelo seu efeito na
taxa de juros estrutural da economia. Além desses
canais, a politica fiscal influencia as projecoes
condicionais de inflacdo por meio de impulsos sobre
a demanda agregada.

Determinantes da inflacao

A inflacdo recente tem sido particularmente
afetada pelo significativo aumento dos pregos de
commodities e pela depreciacdo cambial. Nos dois
primeiros meses de 2021, o IC-Br acumulou aumento
de 18,3%. Na comparacdo com janeiro de 2020, més
imediatamente anterior ao do inicio do estresse
associado a pandemia, o IC-Br cresceu 50,2%.

A atividade econdmica tem se recuperado, apoés
atingir um vale no segundo trimestre de 2020,
refletindo-se em diferentes medidas do hiato do
produto. O hiato do produto é uma variavel ndo
observavel, sujeita a elevada incerteza na sua
mensuracao, e é medido pelo BCB utilizando-se
diferentes metodologias. Utilizando metodologia
baseada em estimacdo de modelo bayesiano,
percebe-se que o hiato do produto, depois de
atingir ponto de minimo no segundo trimestre de
2020, segue em processo de fechamento (Grafico
2.3), refletindo a recuperacdo do PIB, o aumento
do Nuci e a melhora nos indicadores de emprego




Grafico 2.4 — Selic real acum. quatro trimestres a frente
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Obs.: Selic real calculada com base na taxa Selic acumulada quatro trimestres a
frente, descontada das expectativas de inflagdo para o mesmo periodo, ambas
variaveis extraidas da pesquisa Focus.

do Caged, embora compensados parcialmente por
taxa de desemprego medida pela PNAD Continua,
que ndo tem ainda apresentado tendéncia de
queda. No Ultimo trimestre de 2020 e no primeiro
de 2021, os valores estimados do hiato usando essa
metodologiasdo de-3,9% e-3,2%.* No cendrio-base,
o hiato vai fechando ao longo do tempo, chegando
a niveis neutros em 2022, embora de forma mais
lenta que no cenario do Relatério anterior em funcao
principalmente do aumento na trajetoéria da taxa
Selic da pesquisa Focus.

Ataxa Selic abaixo do seu equilibrio tem funcionado
como importante fator de retomada da atividade e
de fechamento do hiato do produto. Considerando
a taxa Selic acumulada quatro trimestres a frente,
descontada das expectativas de inflacdo, ambas
extraidas da pesquisa Focus, observa-se que essa
variadvel atingiu valores negativos entre o segundo
e quarto trimestres de 2020, quando atingiu minimo
historico (Grafico 2.4). O deslocamento da curva
de juros nominal da pesquisa Focus (Grafico 2.2)
também significou elevacdo da taxa de juros real.
A taxa Selic real medida dessa forma entra em
trajetoéria ascendente a partir do primeiro trimestre
de 2021, assumindo valores positivos a partir do
trimestre seguinte, embora ainda abaixo da taxa
neutra considerada. Em outras palavras, a trajetoéria
da taxa Selic oriunda da pesquisa Focus continua
estimulativa para a atividade econémica, emboraem
menor grau do que no cendrio do Relatério anterior.

Os elevados niveis de incerteza na economia,
impactados especialmente pela pandemia, ainda
pesam negativamente sobre o hiato, embora em
magnitude inferior ao do inicio da pandemia. A
aplicacdo da vacina contra a Covid-19 na popula¢do
ao longo de 2021 tende a reduzir a incerteza e
impulsionar a demanda por servicos, especialmente
atingidos pelo distanciamento social, mas, por outro
lado, o ritmo da vacinacdo e o recrudescimento da
pandemia surgem como fatores negativos para a
atividade em prazos mais curtos. O comportamento
daincerteza dependerd também da avaliacdo sobre
a trajetdria de varidveis fiscais, como o resultado
primario e a evolucdo da divida publica.

O Indicador de Condicdes Financeiras (ICF), calculado
pelo BCB, depois de atingir minimo histérico no final
de 2020, apresentou elevacdo no periodo recente,
indicando condi¢oes financeiras menos acomodaticias
em relacdo ao Relatério anterior (Graficos 2.5 e 2.6),

47/ Para o primeiro trimestre de 2021, utilizaram-se as projecoes dessas variaveis de atividade quando os dados nio estavam disponiveis.
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Grafico 2.5 - Indicador de Condicoes Financeiras
Desvios-padréo em relagéo a média — série diaria
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Obs.: Quanto maior o valor do indicador, mais restritivas sdo as condigdes

financeiras. Dados do grafico: 1.3.2019-12.3.2021.

Grafico 2.6 — Indicador de Condicoes Financeiras
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Obs.: Quanto maior o valor do indicador, mais restritivas sdo as condigoes
financeiras. Valores referem-se @ média mensal. Valor de mar/2021 refere-se a
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Tabela 2.3 — Projegdes de inflagdo — cenario com Selic
Focus e cambio PPC
Variacédo do IPCA acumulada em quatro trimestres

%

Ano  Trim. Meta dezla:j)ro nF:Iag;) Dilz;e)r.‘e)gga
2021 | 4,4 6,0 1,6
2021 Il 57 7,8 2,1
2021 n 5,0 7,0 2,0
2021 IV 3,75 3,4 5,0 1,6
2022 | 3,6 3,9 0,3
2022 Il 3,6 3,4 -0,2
2022 Il 3,6 3,5 -0,1
2022 IV 3,50 34 3Y5 0,1
2023 I 3,4 3,5 0,1
2023 1l 3,4 3,7 0,3
2023 Il 3,3 315 0,2
2023 IV 3,25 33 3% 0,2

embora ainda em niveis historicamente baixos.*
Contribuiram para a piora no indicador a elevacao
das curvas de juros doméstica e internacional, a
elevacdo do preco do petréleo, o aumento do Credit
Default Swap (CDS) Brasil e a deprecia¢do do real. No
sentido contrario, atuou a elevacao dos precos de
commodities agricolas e metalicas. Ressalta-se que
o ICF reflete uma série de elementos, ndo devendo
ser interpretado como indicador de estimulo ou
aperto monetario. Além disso, arelacdo doindicador
com a inflacdo é ambigua, pois alguns dos seus
componentes tém geralmente relagdo positiva
com inflacdo e negativa com atividade, como os
relacionados a prémio de risco e taxa de cambio.
Portanto, condicoes financeiras mais restritivas
apontam para menor atividade econdmica futura,
mas podem implicar tanto maior como menor
inflacdo, dependendo dos fatores que condicionam
seu movimento.

As expectativas de inflacdo coletadas na pesquisa
Focus elevaram-se, embora de forma mais
concentrada em prazos mais curtos, refletindo o
movimento recente de surpresa inflacionaria. Na
comparac¢ao com o Relatério anterior, as expectativas
deinflacdo da pesquisa Focus para 2021 passaram de
abaixo para acima da meta e mantiveram-se na meta
para 2022 e 2023.

Projecoes de inflacao

As projecoes apresentadas representam a visdo
do Copom e sdo 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
satélites e de modelos especificos para os itens de
precos administrados; iii. emprego de determinadas
trajetérias para os condicionantes; e iv. avaliacdo
sobre o estado e perspectivas da economia.

Na projecdo central, que combina taxa Selic da
pesquisa Focus e taxa de cambio seguindo a PPC,
a inflacdo acumulada em quatro trimestres atinge
pico de 7,8% no segundo trimestre de 2021. Esse
valor é particularmente afetado pelo efeito-base
decorrente do forte movimento de precos ocorrido

48/ Por construcdo, o ICF é uma medida adimensional, com média zero e varidncia unitaria na amostra considerada desde janeiro de
2006. Para descricdo da metodologia empregada no célculo do ICF, ver boxe “Indicador de Condigbes Financeiras”, do Relatério de

margo de 2020.
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Tabela 2.4 — Projecao de inflagao e intervalos de
probabilidade — cenario com Selic Focus e cambio PPC
Variagdo do IPCA acumulada em quatro trimestres

%

50%
30%

Ano Trim.
10%
Central

2021 | 59 59 6,0 6,0 6,0 6,1 6,1
2021 I 7,4 7,6 7,7 7,8 79 8,0 8,2
2021 10 6,4 6,7 6,9 7,0 71 7,3 7,6
2021 IV 4,2 4,6 4,9 5,0 5,1 54 5,8
2022 | 3,0 3,4 3,7 3.9 4.1 44 4,8
2022 I 2,5 2,9 3,2 3,4 3,6 3,9 4,3
2022 11l 2,6 3,0 &3 BY5) 3,7 4,0 4,4
2022 IV 26 3,0 33 B15) 3,7 4,0 4.4
2023 | 2,6 3,0 383 &9 3,7 4,0 44
2023 |l 2,8 3,2 B815) 3,7 3,9 4,2 4,6
2023 I 2,6 3,0 &3 3¥5 3,7 4,0 4,4
2023 IV 26 3,0 B3 B15) 3,7 4,0 4,4

Grafico 2.7 — Projegéo e leque de inflagdo — cenario com
Selic Focus e cambio PPC

Variagédo do IPCA acumulada em quatro trimestres
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Obs.: As linhas da meta de inflagao e do intervalo de tolerancia se referem apenas
ao respectivo ano-calendario, mas, por questdes visuais, sdo apresentadas para
todos os trimestres.

Tabela 2.5 — Probabilidades estimadas de a inflagao
ultrapassar os limites do intervalo de tolerancia da meta
%

Probabilidade Probabilidade

Limite Limite
Ano . A de ultrapassar o . de ultrapassar o
inferior Lt superior e )
limite inferior limite superior
2021 2,25 1 5,25 41
2022 2,00 14 5,00 14
2023 1,75 10 4,75 18

Obs.: Probabilidades estimadas arredondadas para o valor inteiro mais préximo.

em meados de 2020. No segundo trimestre de 2021,
a inflacdo acumulada em quatro trimestres nao
considera mais a deflacdo do segundo trimestre de
2020, masincorporaaindaarecuperacao do trimestre
seguinte. Ainflacdo projetada se reduz nos trimestres
seguintes, terminando 2021 em 5,0%, 1,25 p.p.acima
da meta, dentro dointervalo de tolerancia. Ainflacao
projetada cai para 3,5% em 2022 e termina 2023
também em 3,5%, diante de metas para a inflacdo
de 3,50% e 3,25%, respectivamente (tabelas 2.3 e
2.4 e Gréfico 2.7). A inflacdo projetada para 2023 é
levemente superior a meta devido a hipétese de juros
neutro e a taxa Selic utilizadas no cenario.

Em termos de probabilidades estimadas de ainflacdo
ultrapassar os limites do intervalo de tolerancia
(Tabela 2.5), destaca-se o aumento da probabilidade
de a inflacdo ultrapassar o limite superior em
2021, que passou de 8% no Relatorio anterior para
41% neste Relatério, em funcdo do aumento das
projecoes.

Na comparacdo com o Relatério de Inflacdo anterior,
as projecoes de inflacdo subiram para 2021, 2022
e 2023 (Tabela 2.3). Especificamente para 2021,
destaca-se a inflacdo observada 0,48 p.p. maior
do que a prevista para o periodo entre janeiro e
fevereiro e a elevada projecdo de inflacdo de curto
prazo (ver Secdo 2.1).

Os principais fatores que levaram a revisdo das
projecoes de inflacdo sdo listados abaixo.

Principais fatores de revisdo para cima:

* inflacdo observada recentemente maior do que
a esperada;

e revisdo das projecoes de curto prazo, refletindo
as pressodes correntes;

» depreciacdo cambial;

e elevacdo dos precos de commodities, incluindo o
preco do petréleo;

e crescimento das expectativas de inflacdo da
pesquisa Focus;

e revisdo paracima daprojecao deitens de precos
administrados.

Principais fatores de revisdo para baixo:

e trajetoria mais elevada da taxa Selic da pesquisa
Focus, que representou um aumento da taxa real
considerada;

e queda do indicador de incerteza econémica em
ritmo inferior ao considerado.
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Tabela 2.6 — Projegoes de inflagdo de precgos livres e
administrados — cenario com Selic Focus e cambio PPC
Variagao do IPCA acumulada em quatro trimestres

%

IPCA IPCA
Ano IPCA Livres Administrados
2021 50 8 .
2022 35 3.1 w5
2023 35 e 1
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Fator cujo efeito depende do ano-calendério de

projecao:

e alteracdo da hipdtese sobre a bandeira tarifaria
da energia elétrica para os finais de 2021 e
2022, reduzindo a projecdo para o primeiro e
aumentando para o segundo.

Na comparacao com as projecoes de inflacdo da
reunido do Copom em janeiro (2362 reunido), houve
aumentode 1,4 p.p.para2021ede0,1p.p.para 2022
(ver Ata da 2362 reunido). Os fatores principais foram
basicamente os mesmos apontados na comparacdo
com as projecoes do Relatério de dezembro.

As projecoes de inflacdo para 2021 aumentaram
tanto para os precos livres como, de forma ainda
mais significativa, para os precos administrados.
As projecoes para os precos administrados sdo de
inflacdo de 9,5% (Tabela 2.6), que, se verificada,
seria a mais alta desde 2015. As projecoes foram
especialmente afetadas pelo forte crescimento
do preco do petrdleo e pela depreciacdo cambial,
impactando de forma substancial a projecao para os
itens gasolina e gas de bujdo. Para 2022, destaca-se
a queda na projecao para precos livres, decorrente
principalmente do aumento da trajetéria da taxa
Selic da pesquisa Focus, e o aumento na projecao
para precos administrados, impactada pela mudanca
de hipétese de bandeiras de energia elétrica e pela
inércia da maior inflacdo projetada para 2021.

Riscos ao redor do cenario central

As projecdes centrais envolvem uma série de riscos. O
Copom, em sua 2372 reuniao, ressaltou os seguintes
riscos:

e Porum lado, o agravamento da pandemia pode
atrasar o processo de recuperacdo econémica,
produzindo trajetéria de inflacdo abaixo do
esperado;

e Poroutrolado, um prolongamento das politicas
fiscais de resposta a pandemia que piore a
trajetoria fiscal do pais, ou frustragdoes em
relacdo a continuidade das reformas, podem
elevar os prémios de risco. O risco fiscal elevado
segue criando uma assimetria altista no balanco
de riscos, ou seja, com trajetérias para a inflacdo
acima do projetado no horizonte relevante para
a politica monetaria.




O boxe “Cenérios alternativos de projecdo de
inflacdo: riscos fiscal e de agravamento adicional
da pandemia”, deste Relatoério, traz exercicios
contemplando os riscos destacados acima.

Também podem ser mencionados outros fatores que
podem alterar as projecoes de inflacdo ao longo do
tempo. Como risco para cima, pode ser mencionada
uma percepc¢ao do mercado de que a normalizacdo
da politica monetaria nos EUA iniciaria mais cedo,
0 que poderia afetar o preco de ativos domésticos.
Existe também o risco da propagacado, via inércia
inflaciondria, das pressoes correntes em magnitude
superior a considerada, risco acentuado pela variacdo
dos indices Geral de Precos (IGPs) e do indice Nacional
de Precos ao Consumidor (INPC) em magnitude
superior a do IPCA.

Ressalta-se ainda as limitagdes das medidas de hiato
no contexto atual em virtude de diferencas setoriais
de recuperacao (bens versus servicos) e de possivel
descompasso entre evolucdo da demanda agregada
e do mercado de trabalho, principalmente quando
este ultimo é medido pela taxa de desemprego
(PNAD Continua).

Por outro lado, como risco baixista adicional, pode
se citar uma reducdo dos precos de commodities em
moeda nacional.

Por fim, ressalta-se que a alta volatilidade dos
precos de commodities aumenta a incerteza sobre
0S cendrios.

2.3 Conducao da politica
monetaria e balanco de riscos

No cendrio externo, novos estimulos fiscais em
alguns paises desenvolvidos, unidos ao avanco da
implementacdo dos programas de imunizacdo contra
a Covid-19, devem promover uma recuperacao mais
robusta da atividade ao longo do ano. A presenca de
ociosidade, assim como a comunicac¢do dos principais
bancos centrais, sugere que os estimulos monetarios
terdo longa duracdo. Contudo, questionamentos dos
mercados a respeito de riscos inflacionarios nessas
economias tém produzido uma reprecificacdo nos
ativos financeiros, o que pode tornar o ambiente
desafiador para economias emergentes.
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Em relagdo a atividade econémica brasileira,
indicadores recentes, em particular a divulgacao
do PIB do quarto trimestre, continuaram indicando
recuperacao consistente da economia, a despeito
da reducdo dos programas de recomposicao de
renda. Em geral, os indicadores de maior frequéncia
sugerem que esse movimento provavelmente se
estendeu até fevereiro, mas essainterpretacdo exige
cautela diante da maior dificuldade de aplicacdo de
ajustes sazonais, em decorréncia tanto da volatilidade
recente das séries como da alteracdo do calendario
de feriados em nivel estadual. Além disso, as Gltimas
leituras ainda ndo contemplam os possiveis efeitos
do recente e agudo aumento no nimero de casos
de Covid-19. Prospectivamente, a incerteza sobre
o ritmo de crescimento da economia permanece
acima da usual, sobretudo para o primeiro e segundo
trimestres deste ano.

A continuidade da recente elevacdo no preco de
commodities internacionais em moeda local tem
afetado a inflacdo corrente e causou elevacao
adicional das projecoes para os préoximos meses,
especialmente através de seus efeitos sobre os precos
dos combustiveis. Apesar da pressao inflacionaria de
curto prazo se revelar mais forte e persistente que o
esperado, o Comité mantém o diagnéstico de que os
choques atuais sdo temporarios, mas segue atento
a sua evolucado.

As diversas medidas de inflagdo subjacente
apresentam-se em niveis acima dointervalo compativel
com o cumprimento da meta para a inflacao.

As expectativas de inflacdo para 2021, 2022 e 2023
apuradas pela pesquisa Focus encontram-se em torno
de 4,6%, 3,5% e 3,25%, respectivamente.

Em sua reunido mais recente (2372 reunido), o Copom
decidiu, por unanimidade, elevar a taxa basica de
juros em 0,75 ponto percentual, para 2,75% a.a. O
Comité entende que essa decisdo reflete seu cenario
basico e um balanco de riscos de variancia maior do
que a usual para ainflacdo prospectiva e é compativel
com a convergéncia da inflacdo para a meta no
horizonte relevante, que inclui o ano-calendario de
2021 e, principalmente, o de 2022.

Na ocasido, o Copom comunicou que seu cenario
basico para a inflacdo envolve fatores de risco em
ambas as dire¢oes. Por um lado, o agravamento da
pandemia pode atrasar o processo de recuperacao
econdmica, produzindo trajetoéria de inflacdo abaixo




do esperado. Por outro lado, um prolongamento das
politicas fiscais de resposta a pandemia que piore a
trajetoria fiscal do pais, ou frustracdes em relacdo a
continuidade das reformas, podem elevar os prémios
de risco. O risco fiscal elevado segue criando uma
assimetria altista no balango de riscos, ou seja, com
trajetérias para a inflacdo acima do projetado no
horizonte relevante para a politica monetaria.

O Copom avalia que perseverar no processo
de reformas e ajustes necessarios na economia
brasileira é essencial para permitir a recuperacao
sustentavel da economia. O Comité ressalta, ainda,
que questionamentos sobre a continuidade das
reformas e alteracdes de cardter permanente no
processo de ajuste das contas publicas podem elevar
a taxa de juros estrutural da economia.

Osmembros do Copom consideram que o cendrio atual
jdndo prescreve um grau de estimulo extraordinario. O
PIB encerrou 2020 com crescimento forte na margem,
recuperando a maior parte da queda observada no
primeiro semestre, e as expectativas de inflacdo
passaram a se situar acima da meta no horizonte
relevante de politica monetaria. Adicionalmente,
houve elevacdo das projecoes de inflacdo para niveis
proximos ao limite superior da meta em 2021.

Por conseguinte, o Copom decidiu iniciar um
processo de normalizacdo parcial, reduzindo o grau
extraordinario do estimulo monetario. Por todos os
fatores enumerados anteriormente, o Comité julgou
adequado um ajuste de 0,75 ponto percentual na
taxa Selic. Na avaliacdo do Comité, uma estratégia
de ajuste mais célere do grau de estimulo tem
como beneficio reduzir a probabilidade de néao
cumprimento da meta para a inflacdo deste ano,
assim como manter a ancoragem das expectativas
para horizontes mais longos. Além disso, o amplo
conjunto de informacoes disponiveis para o Copom
sugere que essa estratégia é compativel com o
cumprimento da meta em 2022, mesmo em um
cendrio de aumento temporario do isolamento social.

Para a préxima reunido, a menos de uma mudanca
significativa nas projecoes de inflacdo ou no balanco
deriscos, o Comité antevé a continuacdo do processo
de normalizacdo parcial do estimulo monetéario com
outro ajuste da mesma magnitude. O Copom ressalta
que essa visdo para a proxima reunido continuara
dependendo da evolucdo da atividade econdmica,
do balanco de riscos, e das projecoes e expectativas
deinflacao.
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Cenarios alternativos de projecao de inflacao: riscos fiscal e de
agravamento adicional da pandemia

Em seu processo de tomada de decisdo, o Comité de Politica Monetdria (Copom) avalia um amplo conjunto
de varidveis e modelos, em relacdo aos quais exerce julgamentos com base no conjunto de informacoes
disponiveis, construindo assim projecoes de inflacdo. Nesse processo, o Copom define um cenario basico e
analisa seus riscos por meio de diversos cendrios alternativos. Este boxe visa atualizar a discussao a respeito
dos cenarios alternativos publicados no Relatério de Inflacdo de dezembro de 20207, onde foram apresentadas
projecoes de inflacdo que incorporavam riscos de uma deterioracao fiscal e de um prolongamento da pandemia.
Neste boxe, trés cenarios alternativos sdo apresentados.

Um primeiro cendrio simula novamente uma situacdo de significativa deterioracdo da percepcao sobre a
situacao fiscal, enquanto um segundo incorpora os riscos de um agravamento adicional da pandemia da
Covid-19 no Brasil e seus efeitos sobre a economia. Finalmente, um terceiro cenario combina parcialmente os
efeitos desses dois cendarios. Esses cendrios buscam representar o potencial impacto de diferentes eventos
de risco sobre as projecoes de inflacdo. Em todos os cenarios, a trajetdria de taxa do Sistema Especial de
Liquidacdo e de Custédia (Selic) assumida é a mesma do cenario central, que advém da pesquisa Focus realizada
em 12.3.2021; portanto, ndo incorporam efeitos de possivel reacdo do Banco Central do Brasil (BCB).

Risco Ffiscal

Na conducao da politica monetaria, o Copom tem enfatizado aimportancia de o Brasil perseverar no processo
de reformas e ajustes necessarios na economia. Questionamentos sobre a continuidade das reformas e
alteracoes de carater permanente no processo de ajuste das contas publicas tém o potencial de aumentar a
incerteza econdmica, os prémios de risco e a taxa de juros estrutural da economia e depreciar a taxa de cdmbio.

Para construir esse cendrio, utiliza-se como referéncia episédio passado de deterioracdo fiscal e incerteza
econdémica. Seguindo o processo de deterioracdo fiscal e inflexdo da trajetéria da divida publica em 2014
(Gréfico 1), o Brasil perdeu o grau de investimento das trés principais agéncias de risco: S&P em 9.9.2015, Fitch
em 16.12.2015, e Moody’'s em 24.2.2016. Esses desenvolvimentos, associados a uma revisao das expectativas
de crescimento para os anos seguintes, levaram a uma elevacdo da incerteza, do cdmbio e dos prémios de
risco, conforme mostrado nos graficos 2a-2d. A depreciacdo cambial, juntamente com forte realinhamento
dos precos administrados, contribuiu para a elevacdo da inflacdo, medida pelo indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), observada no periodo, de 6,41% em 2014 para 10,67% em 2015.

Para construcdo do cendrio de risco fiscal, fForam utilizadas como referéncia as variacoes da taxa de cdmbio
(R$/USS), da incerteza econdmica (medida pelo Indicador de Incerteza da Economia Brasil — [IE-Br da
Fundacao Getulio Vargas — FGV) e do prémio de risco (medido pelo Credit Default Swap— CDS Brasil de cinco
anos), ocorridas no periodo de julho de 2014 a janeiro de 2016 (Tabela 1). Deve-se levar em conta, contudo,
que parte da depreciacdo cambial esteve associada a queda nos precos internacionais de commodities que
ocorreu no periodo. Dessa forma, a Tabela 1 também apresenta a variacdo cambial descontada da parcela
explicada pela variacdo dos precos de commodities, esta Gltima medida pelo indice de Commodities - Brasil

1/ Ver boxe “Cendrios alternativos de projecao de inflacdo: riscos fiscal e de prolongamento dos efeitos da pandemia”, do Relatério
de Inflagdo de dezembro de 2020.
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(IC-Br) em délar?. Entende-se que o sentido do movimento dessas varidveis capta o que aconteceria no caso
de materializacdo do risco fiscal. Entretanto, as magnitudes envolvidas ndo representam nenhuma previsdo
de comportamento dessas variaveis.

Grafico 1 — Indicadores Fiscais — Brasil

RS$ bilhdes % PIB
200 - - 74
150 A L 70
100 A L 66
50 - L 62
0 58
50 4— ~— — L 54
o A
-100 4 L 50
-150 - L 46
Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez
2012 2013 2014 2015 2016
Necessidade financ. setor publico — Resultado primario — ac. 12 m.
—— —— = Divida Bruta Governo Geral (D)
Grafico 2a — Taxa de cambio nominal Grafico 2b — CDS Brasil — 5 anos
p.b.
R$/USS 600 '
4,50 . ;
1 488 1
500 ! .
1
4,00 i ! g
1 400 1 1
1 i |
1 | i
3,50 ! i i
' 300 1 !
: i :
3,00 i 200 1 1
1 1 i
: ! i
2,50 i 100 ] ;
i : !
1 | i
: 0 H H
|
2,00 Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out
Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out 2014 2015 2016 2017
2014 2015 2016 2017
Fonte: Bloomberg
Gréfico 2c — Indicador de Incerteza da Grafico 2d - indice de Commodities Brasil —
Economia Brasil em US$ dolar
Pontos indice
140 \ 0 140 .
i i 1
i i 1
130 : : |
E ' 130 ;
1 . 1
120 E E 120 H 118
! T H
110 i i 106 ! 118
: : 110 !
! ' 108 i
100 | 1 L
: ’ 100 :
| : 1
90 1 1
| ; 9 ;
1 : 1
80 —t '
Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out 80 :
2014 2015 2016 2017 Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out
Fonte: FGV. 2014 2015 2016 2017

Tabela 1 — Condicionantes usados na construgao do cenario de risco fiscal

Variavel Variagéo jul/2014 a jan/2016
IIE-Br (em pontos) 23
CDS (em pontos-base) 344
Taxa de Cambio — R$/US$ (%) 82
Taxa de cambio descontada do efeito de commodities — R$/US$ (%) 58

2/ Arelacdo entre a variacao da taxa de cdmbio e o IC-Br foi estimada a partir de um modelo de regressao linear, utilizando o CDS como
variavel de controle. De posse dos coeficientes estimados, foi obtida a parcela da depreciacdo cambial ocorrida de julho de 2014 a
janeiro de 2016 que seria explicada pela variagdo do IC-Br.
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Utilizando esses numeros, foi concebido um cenario de risco fiscal que incorpora essas variacoes aos
condicionantes respectivos do cenario-base do Copom. As variacoes foram adicionadas de formaigualmente
distribuida entre o quarto trimestre de 2021 e o terceiro trimestre de 2022, o que simula uma deterioracdo
relativamente gradual, mas um pouco mais rapida que a referéncia histérica, que ocorreu ao longo de seis
trimestres. As trajetoérias de cambio e IIE-Br consideradas nesse cendrio incorporam um incremento de 58%
e 23,1 pontos respectivamente, em relacdo ao cendrio-base. A variacdo do CDS é utilizada como uma proxy
para a variacao da taxa neutra, que é incrementada em 3,44 pontos percentuais (p.p.) ao longo de 2021,
também em relacdo ao cenario-base.

A Tabela 2 apresenta as projecoes de inflacdo do cenario de risco fiscal e compara com as do cenario-base.
O descolamento das projecoes inicia no quarto trimestre de 2021 e atinge um apice no terceiro trimestre de
2022, com uma inflagdo 3,1 p.p. superior. O ano de 2022 encerra com uma projecdo de infla¢do de 5,9%, 2,4
p.p. mais elevada do que no cendrio-base e acima do limite superior do intervalo de tolerancia da meta, de
5,00%. O aumento da inflacdo se da pelo repasse cambial, tanto para precos livres como administrados, pelo
aumento da taxa de juros real neutra e pelos efeitos nas expectativas de inflacdo. No sentido contrario, atua
o efeito da atividade econdmica de uma maior incerteza.

Tabela 2 — Projegoes de inflagao: cenario alternativo de risco fiscal

Variagdo do IPCA acumulada em quatro trimestres

%

Ano Trim. Cenario-base Cenario alternativo Impacto (p.p.)
2021 | 6,0 6,0 0,0
2021 Il 7,8 7,8 0,0
2021 1] 7,0 7,0 0,0
2021 vV 5,0 57 0,7
2022 | 3,9 54 1,5
2022 Il 3,4 5,7 2,3
2022 1] & 6,6 &y 1
2022 \% 315 59 2,4

Agravamento adicional da pandemia da Covid-19 e de seus efeitos econémicos

A pandemia da Covid-19 continua causando importantes efeitos sociais e econémicos, constituindo-se em
importante fator de risco sobre os desenvolvimentos da economia. A incerteza sobre a velocidade em que a
vacinacao se dara, assim como sobre a propria dindmica de contagio do virus, sdo questoes relevantes dentro
dos prognosticos da atividade econémica e da inflacdo.

O balanco de riscos do Copom reconhece que o agravamento da pandemia pode atrasar o processo de
recuperac¢ao econdémica, produzindo trajetéria de inflagdo abaixo do esperado.

Neste boxe, o risco de um agravamento adicional da pandemia da Covid-19 é incorporado por meio de
condicionantes de atividade econ6mica. No cendrio-base, a projecdo para o Produto Interno Bruto (PIB)
é de recuo moderado ao longo do primeiro semestre, seguido de recuperacao relevante nos Gltimos dois
trimestres do ano.? Nesse cenario de risco, o PIB apresenta um recuo mais acentuado no primeiro semestre,
também com recuperacdo no semestre seguinte, embora atingindo niveis ainda inferiores aos do cendrio-base
(Grafico 3a). Outras varidveis de atividade, como Nivel de utilizacdo da capacidade instalada (Nuci), taxa de
desemprego e emprego do Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged), também apresentam
desempenho inferior nesse cenario. Como resultado, o hiato do produto, que combina a informacado dessas
quatro variaveis, fica mais aberto do que no cendrio-base, de forma mais acentuada no segundo trimestre
do ano (Grafico 3b).

3/ Ver boxe "Revisdo da projecdo do PIB para 2021", deste Relatério.
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Grafico 3a — Cenario de agravamento Gréfico 3b — Cenario de agravamento adicional da
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Observando a Tabela 3, nota-se que o efeito maximo da reducdo da atividade econémica sobre ainflacdo, em
relacdo ao cenario-base, ocorre durante o Gltimo trimestre de 2021 e o primeiro trimestre de 2022. Nesse
cendrio de agravamento adicional da pandemia, a inflacdo ficaria 0,5 p.p. e 0,3 p.p. abaixo do cenario-base
para os anos-calendario de 2021 e 2022, respectivamente.

Tabela 3 — Projecgoes de inflagdo: cenario alternativo de agravamento adicional da pandemia
da Covid-19 e de seus efeitos econémicos
Variagédo do IPCA acumulada em quatro trimestres

%

Ano Trim. Cenario-base Cenario alternativo Impacto (p.p.)
2021 | 6,0 5,9 -0,1
2021 Il 7,8 7 -0,3
2021 i 7,0 6,6 -0,4
2021 \% 5,0 45 -0,5
2022 | 3,9 34 -0,5
2022 Il 34 3,0 -0,4
2022 i 3,5 &l -0,4
2022 \% 3,5 3,2 -0,3

Combinagao de cenarios

Ambos os cendrios anteriores consideram os riscos fiscal e de agravamento adicional da pandemia em separado.
Contudo, esses riscos ndo sdo mutuamente excludentes e podem se materializar conjuntamente. Além disso,
os efeitos podem assumir diferentes intensidades. Por exemplo, é possivel desenhar um cenario em que os
riscos fiscal e de agravamento adicional da pandemia se materializem, respectivamente, com 15% e 50% das
intensidades consideradas anteriormente.

As projecoes de inflacdo dessa combinacao particular de cendrios sdo apresentadas na Tabela 4. Da mesma
maneira que ocorre no cendrio que considera separadamente o agravamento adicional da pandemia, as
projecoes de inflacdo de curto prazo desse cenario combinado sdo mais baixas do que no cenario-base, devido
a uma atividade econdmica mais fraca. Porém, os efeitos da materializacdo dos riscos fiscais comecam a
impactar a economia no final de 2021 e passam a predominar a partir do segundo trimestre de 2022. Assim,
em comparacao ao cendrio-base, a projecao nesse cendrio alternativo é 0,1 p.p. menor para 2021 e 0,2 p.p.
maior para 2022.
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Tabela 4 — Proje¢oes de inflagao: cenario combinado”
Variagdo do IPCA acumulada em quatro trimestres

%

Ano Trim. Cenario-base Cenario alternativo Impacto (p.p.)
2021 | 6,0 6,0 0,0
2021 Il 7,8 7,6 -0,2
2021 1 7,0 6,8 -0,2
2021 \% 5,0 4,9 -0,1
2022 | 3,9 3,9 0,0
2022 Il 34 3,5 0,1
2022 1 315 3,8 0,3
2022 vV &3 3,7 0,2

1/ Incorpora 15% da intensidade do cenario de risco fiscal e 50% da intensidade do cenario de agravamento adicional da pandemia.

Esse exemplo ilustra que diferentes cendrios podem ser construidos com base nos principais riscos
considerados. Cabe enfatizar que as intensidades escolhidas acima para combinar os cenarios sdo apenas um
exemplo ilustrativo e ndo refletem algum julgamento do Copom.

Consideragoes finais

Este boxe apresentou trés cendrios alternativos de risco de inflagdo. O primeiro cenario procurou incorporar
o risco inflacionario associado a uma situacdo de significativa deterioracdo da percepc¢ao sobre a situacao
fiscal. Utilizaram-se como referéncia as variacoes da incerteza, do cdmbio e do prémio de risco ocorridas em
periodo recente da histéria brasileira e assumiu-se que tal deterioracdo teria inicio no Gltimo trimestre de
2021. O segundo cenario, por sua vez, buscou captar os efeitos desinflacionarios de um cenario de risco de
agravamento adicional da pandemia da Covid-19 no Brasil.

Finalmente, apresentou-se um terceiro cenario que incorpora 15% da intensidade do cendério de risco fiscal e
50% da intensidade do cenério de agravamento adicional da pandemia. Cabe ressaltar que essa combinacao foi
efetuada com o propésito de exemplificar a possibilidade de combinar cenarios e as intensidades escolhidas
nao refletem julgamento do Copom.

Esses cendrios procuram ilustrar, de forma quantitativa, possiveis efeitos de eventual materializacdo de riscos
ressaltados pelo Copom. Ressalta-se que, como a trajetdria Selic assumida é a mesma do cendrio central,
esses cendrios ndo incorporam efeitos de possivel reacdo do BCB.
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Decomposicao da inflacao de 2020

Este boxe apresenta estimativa de decomposicdo do desvio da taxa de inflacdo de 2020, medida pelo indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), em relacdo a meta estabelecida pelo Conselho Monetaério
Nacional (CMN)." O objetivo é medir a contribuicdo dos principais fatores determinantes da inflacdo a partir
de modelos semiestruturais do Banco Central do Brasil (BCB).

Em consonancia com os esforcos do BCB no sentido de aperfeicoar sua comunica¢do e transparéncia com a
sociedade, além da decomposicdo usual, este boxe apresenta uma estimativa do impacto da politica monetaria
sobre a taxa de inflacdo em 2020, por meio da taxa basica de juros (taxa do Sistema Especial de Liquidacdo
e de Custddia - Selic) definida pelo Comité de Politica Monetaria (Copom).

O desvio da inflacdo em relacdo a meta é decomposto em seis componentes: (i) inércia do ano anterior
(desvio da inflacdo do ano anterior em relacdo a meta);? (ii) expectativas (diferenca entre expectativas de
inflacdo dos agentes e a meta para a inflacdo); (iii) inflacdo importada (diferenca em relacdo a meta); (iv)
hiato do produto; (v) choques de alimentos;? e (vi) demais fatores.* Vale ressaltar que essas estimativas
sdo aproximacoes construidas com base em modelos e, portanto, estdo sujeitas as incertezas inerentes ao
processo de modelagem e estimacao.

Para a estimativa dos componentes, parte-se de um cenario no qual todos os condicionantes sdo neutros, isto
é, ndo apresentam impactos que levem a inflacdo a se desviar da meta.5 A medida que esses condicionantes
neutros sdo substituidos pelos valores efetivamente observados, obtém-se a contribuicdo de cada fator
para o desvio da taxa de inflacdo em relacdo a meta.®” Por meio desse procedimento, também é possivel
obter uma estimativa do impacto da politica monetaria sobre a inflacdo, uma vez que a taxa Selic é um dos
condicionantes presentes nos modelos semiestruturais do BCB.8

1/ Adecomposicdo dainflacdo baseada em modelos de projecdo tem sido apresentada anualmente nos Relatérios de Inflagdo. Ver, por
exemplo, boxe “Decomposicao da Inflacdo de 2019”, do Relatério de Inflacdo de marco de 2020. Para detalhes sobre procedimentos
metodoldgicos, ver boxe “Decomposicdo da Inflagdo de 2017", do Relatério de Inflagdo de marco de 2018 e Cusinato et. al (2016).

2/ O componente “inércia do ano anterior” inclui os efeitos de todos os fatores que afetaram a inflagdo até o més de dezembro de
2019.

3/ Neste Relatério, usa-se a denominacao “choque de alimentos” em vez de “choque de oferta” em virtude da dificuldade em se
caracterizar integralmente os valores decorrentes do procedimento utilizado como sendo apenas de oferta, especialmente quando
se analisa a inflacdo de alimentac¢ao no domicilio de 2020.

4/ O item "demais fatores” inclui fatores especificos ndo considerados nos itens anteriores e termo de residuo do modelo.

5/ No caso de varidveis que apresentam sazonalidade, os condicionantes neutros também incluem componente sazonal.

6/ As contribuices dos precos externos foram construidas assumindo-se desvios em relagdo a 2,0% a.a. para a variacao do preco de
commodities em USS, coerente com a inflacdo externa de longo prazo no mesmo patamar, e 2,0% a.a. para a taxa de cambio, dada
pela diferenca entre a meta para a inflagdo e a inflagdo externa de longo prazo considerada, consistente com condig¢des de longo
prazo de modelagem da curva de Phillips para os precos livres.

7/ A contribuicdo do hiato do produto é construida utilizando-se a trajetéria do hiato obtida pela aplicagdo, sobre amostra de dados,
de filtro de Kalman calibrado com pardmetros da estimacao bayesiana do modelo. Ver boxes “Novo modelo agregado de pequeno
porte com estimacdo bayesiana”, do Relatério de Inflagdo de setembro de 2020, e “Resultados das estimagdes do novo modelo
agregado de pequeno porte com estimacao bayesiana”, do Relatério de Inflacao de dezembro de 2020.

8/ Mais especificamente, a trajetéria da taxa Selicum ano a frente. O desvio da taxa Selic é calculado em relacdo a taxa Selic real neutra
estimada pela aplicacao de filtro de Kalman calibrado com parametros da estimagdo bayesiana do modelo. Ver boxes citados na
nota de rodapé anterior.
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O calculo do choque de alimentos é baseado na combinacdo de dois elementos. O primeiro é computado
a partir do termo que representa fatores climaticos na curva de Phillips do modelo agregado de pequeno
porte.’ O segundo é baseado nos erros de previsao da curva de Phillips de alimentacdo no domicilio do modelo
desagregado de pequeno porte', utilizando condicionantes realizados.!" Aos dois elementos, adiciona-se ainda
o efeito dainércia desses componentes para os trimestres seguintes do mesmo ano. Portanto, essa definicdo
de choque de alimentos ndo incorpora os efeitos estimados das varidveis incluidas nessa especificacdo da
curva de Phillips, como, por exemplo, o efeito do preco de commodities.

Ainflacdo em 2020 foide 4,52%, 0,21 ponto percentual (p.p.) superior a verificada em 2019, de 4,31% (Grafico
1 e Tabela 1). A inflacdo de precos livres se elevou de 3,89% em 2019 para 5,18% em 2020, ao passo que a
inflacdo de precos administrados diminuiu de 5,54% para 2,61%. A inflacdo de 2020 situou-se 0,52 p.p. acima
da meta para a inflagdo de 4,00%, estabelecida pelo CMN, dentro do intervalo de tolerancia.

Grafico 1 - Inflagéo: IPCA, pregos livres e administrados Tabela 1 — Inflagdo: IPCA, pregos livres e administrados
Acumulada em doze meses Variagdo % no periodo
% Discriminagé@o 2020
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Precos livres 0,71 0,18 0,93 3,29 5,18
2 4
Pregos administrados 0,01 -2,20 2,15 2,69 2,61
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Grafico 2 — Decomposigao do desvio da taxa de inflagao
em relacdo a meta em 2020

Contribuigéo dos fatores
(%)
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Inflagao Inércia Expec. Inflagdo Hiato Choque Demais
IPCA ano (desvio da Importada Alimentos Fatores*
(desvio da anterior meta) (desvio da
meta) (desvio da meta)

meta)
* Contribuigao da inflagdo do IPCA como desvio da meta depois de excluidos os
seguintes fatores: inércia associada a parcela da inflagdo do ano anterior que se

desviou da meta; expectativas como desvio da meta; inflagdo importada como
desvio da meta; hiato do produto; e choque de alimentos.

Os principais resultados da decomposicdo sao os seguintes (Grafico 2):
i. Ainércia advinda do ano anterior (como desvio da meta) contribuiu para a inflacdo ficar acima da meta

(contribuicdo de 0,11 p.p.) em funcdo da aceleracdo da inflacdo no Gltimo trimestre de 2019, decorrente
principalmente dos efeitos da peste suina nos precos de proteinas;

9/ Ver, porexemplo, o boxe “Novo modelo agregado de pequeno porte com estimacdo bayesiana”, do Relatério de Inflagdo de setembro
de 2020.

10/ Ver o boxe “Novo modelo desagregado de pequeno porte”, deste Relatério.

11/ Essa metodologia passou a ser adotada a partir da decomposicao feita para ainflagdo de 2018, como descrito no boxe “Decomposi¢do
da Inflagdo de 2018, do Relatério de Inflagdo de margo de 2019.
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ii. As expectativas de inflacdo (como desvio da meta) contribuiram para a inflacdo ficar abaixo da meta
(contribuicdo de -0,52 p.p). Ao longo de 2020, as expectativas para a inflacdo doze meses a frente (suavizada)
da pesquisa Focus (Grafico 3), apesar de apresentarem flutuacdo, situaram-se abaixo da meta em todo o
periodo considerado, exceto por um pequeno periodo em meados de dezembro de 2020. As expectativas
de inflacdo para 2020 oscilaram no intervalo entre 1,5% e 4,4%, atingindo valores acima da meta de 4,00%
apenas no més de dezembro de 2020;

Grafico 3 — Expectativas de inflagdo 12 meses
a frente (suavizada) — Pesquisa Focus
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iii. Emsentido contrario, ainflacdo importada (como desvio da meta) apresentou contribuicdo positiva para o
desvio dainflacdo em relacdo a meta (contribuicdo de 0,48 p.p.). O fator responsavel foi a depreciacdo cambial
observada no primeiro semestre de 2020 (Grafico 4), refletindo, principalmente, a eclosdo da pandemia da
Covid-19. Considerando o ano por completo, a variacdo cambial (como desvio em relacdo ao valor de 2,0%)
contribuiu com 1,98 p.p. para o desvio da inflacdo em relacdo a meta. Por outro lado, as variacoes dos precos
das commodities (como desvio para o valor de 2,0%), medidos pelo indice de Commodities - Brasil (IC-Br) em
délares e pela cotacdo de petrdleo, apresentaram contribuicdo de -1,50 p.p. para o desvio da inflacdo. Tanto
o IC-Br quanto o preco do petréleo apresentaram queda no primeiro trimestre de 2020, com recuperacao
gradual nos demais trimestres do ano (Graficos 5 e 6);

Grafico 4 — Taxa nominal de cambio Grafico 5 — IC-Br (indice em ddlares)
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Grafico 6 — Petroleo Brent
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iv. O hiato do produto apresentou a principal contribuicdo negativa para o desvio da inflacdo em relacdo a
meta (contribuicdo de -2,62 p.p.). O hiato do produto é uma varidvel ndo observavel, sujeita a elevadaincerteza
na sua mensuracao, e € medido pelo BCB utilizando-se diferentes metodologias. Utilizando a metodologia
baseada em estimacao de modelo bayesiano, no inicio de 2020, o hiato do produto negativo vinha em processo
de fechamento, mas a pandemia da Covid-19 levou a uma abertura significativa no segundo trimestre do ano,
a partir de quando a atividade econémica iniciou um processo de recuperacao, reduzindo a abertura do hiato,
mas ainda sem atingir os niveis prevalecentes antes do inicio da crise da pandemia (Grafico 7);

Grafico 7 — Estimativa do hiato do produto
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Obs.: Dados do grafico: 2003T4—2021T1.

v. Os choques de alimentos foram o principal fator com contribuicdo positiva para o desvio da inflacdo em
relacdo a meta em 2020, com contribuicdo de 1,65 p.p. Apds registrar valor de 7,84% em 2019, a inflacdo
dos precos de alimentacao no domicilio encerrou 2020 em 18,15% (Grafico 8). Ao contrério de 2019, quando
houve a predominancia do choque decorrente da peste suina na China, em 2020 a alta no pre¢o dos alimentos
foi disseminada, abrangendo os alimentos in natura, os semielaborados e os industrializados. Os produtos
com altas mais relevantes no ano foram carnes (17,97%), arroz (76,01%), 6leo de soja (103,79%), tomate
(52,76%) e batata-inglesa (67,27%). Esses aumentos refletiram uma série de fatores. Na decomposicdo
realizada neste boxe, os efeitos da depreciacdo cambial e da recuperacdo do preco de commoditiesaparecem
no item inflacdo importada. Por outro lado, as transferéncias extraordinarias de renda, em virtude do perfil
dos beneficiarios, podem ter tido um efeito nos precos de alimentos via aumento setorial da demanda nao
captado integralmente pelo termo do hiato do produto da curva de Phillips dos precos de alimentacdo no
domicilio, pois esse termo reflete um conjunto maior de fatores. Portanto, a contribuicdo calculada como
choque de alimentos pode estar refletindo tanto elementos de oferta como de demanda;'?

Grafico 8 — Inflagdo: IPCA e Alimentacao no domicilio
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vi. Por fim, os demais fatores apresentaram uma contribuicdo de 1,42 p.p. para o desvio da inflacdo em
relacdo a meta em 2020. Para esse componente, contribuiram alguns fatores especificos de condicionamento
dos modelos de precos administrados, como as bandeiras de energia elétrica (contribuicdo de 0,26 p.p.)'3, o

12/ Ver boxe “Inflagdo dos subitens mais consumidos pelas familias com rendimento de 1 a 3 salarios minimos”, do Relatério de Inflagdo

de dezembro de 2020.
13/ Como condicionante neutro para as bandeiras, assume-se bandeira verde em todo o horizonte relevante.
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indice de Valor das Despesas Assistenciais (IVDA) dos planos de satde privados (0,05 p.p.)™ e o indice Geral
de Precos — Mercado (IGP-M), que é utilizado como indexador de alguns itens de precos administrados (0,08

p.p.)."”

No que diz respeito a contribuicdo da politica monetaria, destaca-se que a taxa Selic abaixo de seu equilibrio
tem exercido importante papel na retomada da atividade e no fechamento do hiato do produto, apresentando
uma contribuicdo altista sobre a inflacdo por esse canal. Além disso, a taxa Selic também afeta a inflacdo por
outros canais, como a taxa de cambio e as expectativas de inflacdo. Considerando a taxa Selic acumulada
quatro trimestres a frente, descontada das expectativas de inflacdo, ambas extraidas da pesquisa Focus,
observa-se que essa variavel atingiu valores negativos a partir do segundo trimestre de 2020 (Grafico 9).
Estima-se que a permanéncia dessa medida da taxa Selic real abaixo da taxa de juros real neutra estimada
teve uma contribui¢do altista total de 1,04 p.p. na infla¢do de 2020."®

Grafico 9 — Taxa Selic real ex-ante e taxa de

juros real neutra estimada
% a.a.
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Em suma, este boxe apresentou estimativas da decomposicdo do desvio da taxa de inflacdo em 2020 em
relacdo a meta. De acordo com essa decomposicao, dentre os fatores que explicaram o desvio positivo da
inflacdo para a meta, destacam-se principalmente os choques de alimentos e, em menor medida, a inflacdo
importada e ainércia do ano anterior. Em sentido contrario, atuaram o hiato do produto e as expectativas de
inflacdo. Além disso, este boxe apresentou uma estimativa do efeito da taxa Selic sobre a inflacdo de 2020.

Referéncia

CUSINATO, R. T., FIGUEIREDO, F. M. R., MACHADO, V. G., MELLO, E. P. G. e PEREZ, L. P. (2016). “Decomposicao
de Inflacdo: revisdo da metodologia e resultados para 2012 a 2014”, Banco Central do Brasil, Trabalhos para
Discussao n° 440.

14/ Assume-se IVDA igual a meta de inflacdo como condicionante neutro. O IVDA utilizado pela Agéncia Nacional de Satde (ANS) para
determinacao do reajuste maximo anual dos planos de satde privados entre maio de 2019 e abril de 2020 foi 8,33%. Em agosto de
2020, a Agéncia Nacional de Saude Suplementar (ANS) suspendeu a aplicacao de reajustes até o final de 2020, e o Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE) descontou no IPCA de setembro de 2020 os fatores apropriados antecipadamente entre maio e
agosto para o item plano de satde. Assim, a contribui¢do do IVDA foi calculada considerando apenas o periodo de janeiro a abril de
2020.

15/ Assume-se variagdo do IGP-M igual a meta de inflagdo como condicionante neutro. Essa contribuicdo ndo inclui impactos do IGP-M
sobre precos livres, como aluguel residencial.

16/ Assim como no caso dos componentes da decomposicdo dainflacdo, o efeito estimado da Selicsobre ainflacdo de 2020 ndo considera
o seu efeito sobre a inflacdo de 2019 que foi propagado para o ano seguinte por meio da inércia inflacionaria. Este Gltimo esta
incorporado no componente "inércia do ano anterior".
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Volatilidade do cambio no Brasil

Desde 2020, a volatilidade da taxa de cambio BRL-USD esta num patamar maior do que o seu nivel histérico.
O Grafico 1 mostra a volatilidade implicita model-free extraida de opcoes de cdmbio com 1 més de prazo.’
Pode-se notar um significativo aumento da volatilidade a partir de marco de 2020, comeco da pandemia da
Covid-19 no Brasil. A volatilidade permanece bastante elevada até meados de 2020 e depois cai, mas nao
retorna aos valores pré-pandemia. Para ilustrar, a média diaria da volatilidade entre outubro e dezembro de
2019 foi 10,33% a.a., enquanto nos mesmos meses de 2020 foi 19,42% a.a., quase o seu dobro. Aumentos na
volatilidade da taxa de cambio contribuem para maiorincerteza macroeconémica, prejudicando a formacdo de
expectativas dos agentes economicos em relacdo ao futuro da economia e a conducdo apropriada de politicas
publicas. Por exemplo, um cdmbio volatil desincentiva investimentos externos e prejudica importadores e
exportadores ao dificultar o planejamento dos agentes econémicos. O objetivo deste boxe é investigar os
principais fatores que se relacionam a volatilidade do cdmbio BRL-USD.

Grafico 1 — Volatilidade implicita da taxa de cambio
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E importante observar que, diferentemente do nivel da taxa de cdmbio, ndo ha na literatura um modelo
estrutural consagrado para explicar a sua volatilidade. Usualmente, modela-se a volatilidade cambial por meio
de modelos econométricos da familia GARCH (generalized autoregressive conditional heteroskedasticity), que
reproduzem alguns fatos estilizados observados.? No entanto, uma das caracteristicas dessa abordagem é o uso
de termos autorregressivos na equac¢ao do segundo momento do cdmbio. Esses termos geralmente dominam
0 ajuste do modelo e ndo deixam espaco para outras varidveis explicativas. Isso motiva o presente estudo
a investigar os determinantes da volatilidade da taxa de cambio por meio de uma metodologia puramente
empirica, do tipo kitchen sink, e que ndo inclui os termos autorregressivos. Serd portanto testado um grupo
de variaveis potencialmente relevantes e escolhidas ad hoc. Dessa forma, esse boxe deve ser visto apenas
como uma primeira etapa da investigacdo das variaveis relacionadas a volatilidade do cambio BRL-USD.

Ha varios candidatos a explicar os movimentos da volatilidade, desde fatores sistémicos, como a prépria
pandemia, que podem ser capturados, por exemplo, por indices de volatilidade de mercados de moedas,
juros ou acoes, até fatores idiossincraticos domésticos, como a situacdo fiscal brasileira ou a estrutura do
mercado cambial brasileiro.

1/ Diferentemente da volatilidade implicita extraida de modelos de aprecamento de opcdes, utiliza-se aqui o conceito de volatilidade
implicita model-free por ndo assumirem uma distribuicdo de probabilidade especifica para o preco do ativo-objeto, sendo extraidas
diretamente do preco das opgdes. O conceito de volatilidade model-free aqui empregado foi proposto por Bakshi, Kapadia e Madan
(2003).

2/ Porexemplo, uma variagdo expressiva da taxa de cdmbio tem forte impacto na sua volatilidade, que demora para ser dissipado, uma
vez que a volatilidade é predominantemente inercial.
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A estratégia empirica utiliza para variaveis sistémicas o VIX,> o Délar Index de moedas emergentes (DXY_
EME),* que é uma cesta de moedas de paises emergentes contra o délar norte-americano, o indice de preco
de commodities CRB e o primeiro componente principal da volatilidade implicita model-free extraido de uma
cesta de moedas de paises emergentes (VOL_IMP_CP_EME).> Para variaveis locais, utilizam-se o CDS-Brasil
de 5 anos (CDS), o diferencial de juros de 1 ano entre titulos brasileiros (em reais) e norte-americanos (DIF_
JUROS), e a quantidade de minicontratos de délar futuro negociados na bolsa brasileira B3 (MINI_DOLAR).

Além dessas variaveis, utiliza-se também a taxa de juros a termo entre 3 e 5 anos, extraida de titulos publicos
do Tesouro Nacional negociados no Brasil (TERMO 3_5), que, assim como o CDS, tenta capturar o risco fiscal.
Supostamente, em periodos com maior risco fiscal, haveria um aumento da volatilidade do cambio.

A utilizacdo de uma varidvel de liquidez do mercado futuro de minicontratos de délar torna-se potencialmente
relevante em funcdo do aumento sibito de negécios nesse mercado a partir de 2020 (Grafico 2), devido a
grande entrada de pessoas fisicas nesse mercado. Esse aumento acaba por atrair fundos de high frequency,
e esses fundos podem, em tese, aumentar volatilidade do cambio devido a sua forma de operacdo.®

Grafico 2 — Quantidade de minicontratos de ddlar futuro negociados na B3
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ATabela 1 mostra diversas especificacoes do modelo de volatilidade cambial, estimadas por MQO — Minimos
Quadrados Ordindrios, em que a volatilidade implicita de 1 més é a varidvel dependente. Os modelos foram
estimados utilizando amostra de 2011 a 2020, com dados em frequéncia diaria.”

3/ indice de volatilidade baseado em opcdes, negociadas na bolsa de Chicago (CBOE), sobre acdes pertencentes ao indice S&P500.
Para mais detalhes, vide o sitio: https://www.cboe.com/tradable_products/vix/.

4/ Disponivel no sitio do Federal Reserve Bank of St. Louis: https://fred.stlouisfed.org/series/DTWEXEMEGS.

5/ As moedas sdo as dos seguintes paises: india, México, RUssia, Chile, Singapura, Africa do Sul, Colémbia, Malasia, Israel, Filipinas e
Taildndia. O componente principal é padronizado para ter média 0 e desvio-padrdo 1.

6/ Apesardo grande aumento de pessoas fisicas no mercado futuro de minicontratos de délar, cerca de 80% do volume desse mercado
é formado por investidores institucionais, como fundos de investimentos e bancos. Além disso, mais de 95% dos negdcios sdo
operacoes de day trade (dados de junho de 2020), o que evidencia o grande nimero de operacdes de alta frequéncia.

7/ Nossa amostra comeca em 2011, uma vez que nesse ano os minicontratos de délar futuro comegaram a ser negociados.
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Tabela 1 — Resultados da estimagao de modelos da volatilidade do cambio no Brasil

Variavel Dependente: Volatilidade BRL-USD
(1) ) 3) (4) ®) (6) (7) (8)

c 9,511 * 3,020 ** 0515 6,486 *** 2947 ** 3082 *  -3,060 -3,047
(4,751) (0,801) (1,596) (1,374) (1,460) (1,323) (2,032) (2,022)
VIX 0,285 ** 0,230 ** 0,203 *** 0,165 ** 0,142 ** 0,148 *** 0,134 *** 0,137 ***
(0,034) (0,032) (0,034) (0,034) (0,036) (0,036) (0,034) (0,032)
DXY_EME 0,012
(0,024)
VOL_DXY_EME 4260 * 14,836 ** 1,720 1,173
(2,432) (2,143) (2,263) (1,708)
CRB -0,010
(0,007)
VOL_CRB 0,395 1,296 ** 0,695 1,387 ** . 1,625 % = {730 ** {715 ***
(0,437) (0,372) (0,447) (0,592) (0,595) (0,584) (0,583)
VOL_IMP_CP_EME 16,145 *** 12,438 *** 13,071 ** 15207 *** 14,715 ***
(4,897) (4,420) (4,008) (4,398) (3,714)
cDS 0,030 ** 0,029 *** 0,024 ** 0,014 ** 0,015 ***
(0,005) (0,004) (0,004) (0,004) (0,003)
TERMO_3 5 0,644 ** 0,794 ** 0,753 ***
(0,208) (0,165) (0,129)
DIF_JUROS 0,307 ** 0,313 ** -0215*  -0422** 0,038 -0,045
(0,103) (0,074) (0,111) (0,079) (0.1) (0,106)
MINI_DOLAR 6,3E-06 *** 6,2E-06 *** 8,9E-06 ** 9,1E-06 ***
(0) (0) (0) (0)
R? Ajustado 0,61 0,62 0,54 0,65 0,68 0,68 0,69 0,69
Critério SIC 4,98 5,01 5,18 4,91 4,82 4,81 4,78 4,77
Observacées 2578 2578 2502 2430 2231 2231 2222 2222

Erros-padrao entre parénteses.

%0 <0,01,* p <0,05,*p<0,10.

No modelo 1, utilizam-se as varidveis sistémicas VIX, DXY_EME e CRB e as variaveis locais CDS e DIF_JUROS.
No modelo 2, as varidveis DXY_EME e CRB sdo consideradas em volatilidade em vez de em nivel.®* No modelo
3, troca-se a varidvel CDS por Termo_3_5, o que gera uma diminuicdo no R? ajustado da regressao.

Os modelos 4, 5 e 6 incorporam a volatilidade dos paises emergentes (VOL_IMP_CP_EME), que eleva o R?
ajustado e reduz o critério de informacdo de Schwarz (SIC). Os modelos 5 e 6, por sua vez, acrescentam o
MINI_DOLAR no conjunto de varidveis explicativas, sendo que a diferenca entre eles é que o modelo 6 exclui
o diferencial de juros interno e externo (DIF_JUROS), uma vez que, no modelo 5, a varidvel MINI_DOLAR
substitui a significancia estatistica dessa variavel.’ Por fim, os modelos 7 e 8 sdo similares aos modelos 5 e 6,
respectivamente, com a diferenca da troca do CDS por Termo_3_5."°

Dentre essas especificacoes, destaca-se a especificacdo (8), que possui maior R? ajustado (empatada com a
especificacdo 7) e menor critério de informacdo de Schwarz (SIC), a fim de investigar a contribuicdo de cada
variadvel nas mudancas da volatilidade implicita de 1 més da taxa de cdmbio. O Grafico 3 mostra a adequacao
do modelo (8) a volatilidade implicita. Pode-se observar que o modelo se ajusta bem aos movimentos da
volatilidade do cambio.

8/ Ambas estimadas por meio de modelos econométricos da familia GARCH.

9/ Todas as variaveis nas regressoes sao contemporaneas a varidvel dependente. Por questdes de potencial endogeneidade, foram
testados também os modelos com as variaveis independentes defasadas de um dia e ndo ha mudancas significativas nos resultados.

10/ Outros modelos também foram testados (como, por exemplo, modelos com threshold e modelos com interacoes de variaveis), mas
nao obtiveram bons resultados.
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Grafico 3 — Volatilidade implicita observada e prevista pelo modelo (8)
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As varidveis com maior relevancia para a volatilidade de cambio sdo as varidveis locais, MINI_DOLAR e
Termo_3_5: um desvio-padrdo a mais no nimero de negdcios de minicontratos de cambio (303 negdcios) e
na taxa de juros a termo (1,99 p.p.) gera, respectivamente, 2,76 p.p. e 1,50 p.p. a mais na volatilidade. Um
desvio-padrao a mais nas variaveis sistémicas — volatilidade implicita de outros emergentes, VIX, volatilidade
do indice de commodities — gera, respectivamente, mudancas positivas de 1,30 p.p., 1 p.p. € 0,59 p.p. na
volatilidade do cambio.

Com essa mesma especificacdo, realizou-se um pequeno exercicio para estimar o peso de cada variavel no
aumento davolatilidade na pandemia. Calculam-se as médias das varidveis durante o periodo considerado da
pandemia (de 2.3.2020 a 30.12.2020 — 218 observacoes) e imediatamente antes da pandemia (com o mesmo
tamanho de amostra). A Tabela 2 apresenta essas médias.

Tabela 2 — Média das variaveis antes e durante a pandemia

Variavel Antes da Pandemia Durante a Pandemia
Volatilidade do Cambio BRL-USD (% a.a.) 10,53 21,02
VIX (% a.a.) 15,50 31,57
VOL_CRB (% a.a.) 1,47 1,76
VOL_IMP_CP_EME (d.p. em rel. a média) -0,07 0,07
TERMO_3_5 (% a.a.) 7,50 8,16
MINI_DOLAR (n° de negécios - em mil) 344,11 1 009,51

Com a diferenca das varidveis antes e durante a pandemia e com os coeficientes da regressao (8), calcula-se
o valor esperado do aumento da volatilidade do cambio por meio da equacao a seguir:

E[AVolatilidade do CAmbio BRL — USD]
= 0,137(AVIX) + 1,715(AVOLcgp) + 14,715(AVOL_IMP_CP_EME) + 0,753(ATERMO_3_5) + 9,12
x 10"¢(AMINI_DOLAR) = 11,29

Como o aumento na média da volatilidade foi 10,54 p.p. o erro da especificacdo (8) neste exercicio foi de
apenas 0,75 p.p. De fato, o Grafico 3 mostra uma menor magnitude do residuo do modelo (8) no periodo mais
recente, em comparacao com a sua série historica, indicando que o referido modelo econométrico estimado
apresenta um bom ajuste em relacdo aos dados observados recentemente. Por fim, dividindo-se cada termo
da equacao pela variacdo do valor esperado da volatilidade do délar, temos a estimativa do peso de cada
varidvel no aumento da volatilidade.
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Tabela 3 — Peso de cada variavel no aumento da
volatilidade na pandemia

Variavel Peso

VIX 19%
VOL_CRB 4%
VOL_IMP_CP_EME 18%
TERMO_3_5 5%
MINI_DOLAR 54%

Portanto, conclui-se que a maior volatilidade na taxa de cambio observada no Brasil desde o final do primeiro
bimestre de 2020 deve-se, em grande parte, tanto a fatores domésticos (tais como o expressivo aumento de
negocios de minicontratos de délar), como também a fatores externos (por exemplo, o aumento do VIX e a
maior volatilidade cambial observada em paises emergentes).

O diferencial de juros, em algumas especificacoes, é estatisticamente significativo, mas explica uma parte
relativamente pequena do aumento na volatilidade. Quando a varidvel MINI_DOLAR é colocada na regressao,
odiferencial de juros ndo é estatisticamente diferente de zero e muda de sinal, dependendo da especificacao.
Ao analisar o modelo (4), o qual ndo possui a varidvel MINI_DOLAR, um desvio-padrdao a menos no diferencial
dejuros (3,81 p.p.) geraum aumento de volatilidade de 1,61 p.p. Ao considerar apenas o periodo da pandemia,
utilizando essa mesma especificacdo, a participacdo do diferencial de juros na alta da volatilidade é pequena.
Da véspera da pandemia (28.2.2020) ao final da nossa amostra (30.12.2020), periodo em que a meta da taxa
Selic foide 4,25% a 2,00% a.a., a queda do diferencial de juros de 1 ano foide 0,32 p.p. (de 3,03% para 2,71%),
0 que geraria um aumento de apenas 0,13 p.p. na volatilidade. Entretanto, nesse periodo, a volatilidade do
cambio aumentou 9,77 p.p., de 10,98% para 20,75%.

Referéncias

BAKSHI, G., KAPADIA, N.; MADAN, D. (2003). "Stock return characteristics, skew laws and the differential
pricing of individual equity options". The Review of Financial Studies, 16, 101-143.

Marco 2021 \ Banco Central do Brasil \ Relatério de Inflagio \ 75



Novo modelo desagregado de pequeno porte

No modelo agregado de pequeno porte do Banco Central do Brasil (BCB), todos os precos livres do IPCA
sdo incorporados em uma Unica curva de Phillips." Essa abordagem apresenta a vantagem de disponibilizar
ferramentas relevantes para organizar a discussdo sobre atividade econémica e inflacdo, mantendo uma
hipdtese simples sobre a agregacao dos precos livres. Dentro desses, contudo, existem grupos de precos que
apresentam importantes diferencas em termos de nivel médio de inflacdo, dindmica e principais determinantes.
Assim, abordagens mais desagregadas sao Uteis para estender o escopo da andlise e ampliar o entendimento
dos desenvolvimentos da inflacdo e de suas perspectivas futuras.

Este boxe apresenta um novo modelo de precos desagregados, que pertence a categoria de modelos
semiestruturais de pequeno porte e pode ser entendido como uma importante evolucado na classe de modelos
desagregados do BCB. A estimacao utiliza técnicas bayesianas, que oferecem maior flexibilidade em relacao
a métodos econométricos tradicionais. De forma similar ao modelo de precos agregados, o novo modelo
incorpora (i) estimacdao endégena de variaveis econémicas ndo-observaveis, como o hiato do produto e a
taxa de juros real neutra; (ii) uma representacdo endégena das expectativas de inflacao; e (iii) uma equacao
para a taxa de cambio, seqguindo a paridade descoberta da taxa de juros.

Especificacdo do modelo desagregado e parametros obtidos com a estimacao

Em linhas gerais, a especificacdo do novo modelo combina elementos da estratégia seguida pelo seu
antecessor, que era estimado por meio de econometria cldssica,? e do atual modelo agregado de pequeno
porte do BCB, também estimado com técnicas bayesianas. O novo modelo mantém a abordagem de focar
nas principais relacoes econémicas relevantes para analise da politica monetaria. A sua estrutura basica é
definida por trés curvas de Phillips setoriais: (i) bens industriais, (ii) alimentacdo no domicilio e (iii) servicos.
As outras principais equacoes do novo modelo sdo as seguintes: (iv) curva IS, que determina a dindmica do
hiato do produto; (v) regra de Taylor, que representa a funcdo de reacdo de um banco central; (vi) paridade
descoberta de juros (Uncovered Interest Parity—UIP), que descreve a relacdo entre a variacao da taxa de cdmbio
e o diferencial de juros internos e externos e um prémio de risco; e (vii) curva de expectativas de inflacao,
que reagem endogenamente ao modelo.?

As curvas de Phillips setoriais sdo dadas por:

1

Bsa _ 4B B(..B.sa B B)..e E B ~xmetal B ~*petro B B B

(1) m ™" = A7 + a; (nt_l = At_l) F (1 - )nt’t+4|t F ' Oagyint_i + ay i, + acAe;_1 + agh + €;
=

1/ Ver boxes “Novo modelo agregado de pequeno porte com estimacdo bayesiana” do Relatério de Inflacdo de setembro de 2020 e
“Resultados das estimagoes do novo modelo agregado de pequeno porte com estimagdo bayesiana” do Relatério de Inflagdo de
dezembro de 2020.

2/ Ver boxe “Modelo de precos desagregados de pequeno porte —2018", do Relatério de Inflagdo de junho de 2018. Naquele modelo,
era usado o Método Generalizado de Momentos (GMM, na sigla em inglés).

3/ Ressalta-se que os modelos utilizados para precos administrados seguem basicamente os apresentados em “Reformulacdo dos
modelos para projecdao de médio prazo dos precos administrados”, no Relatério de Inflacdo de setembro de 2017. Na elaboracao
de projecoes, utilizam-se também as projecoes de especialistas.
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onde ™", m;" " e m;" representam asinflacdes dos grupos de bens industriais, alimentacdo no domicilio e

de servicos, respectivamente, todas com ajuste sazonal; w2, w4 e wS sdo os respectivos pesos das inflacdes
setoriais na inflacdo de precos livres, tais que w8 + wA + wS = 1; A% e 44 sdo varidveis ndo-observéveis
responsaveis por capturar o ajuste de nivel das inflacbes setoriais; m/,,4, € a expectativa em ¢, apurada
pela pesquisa Focus, acerca da inflacdo esperada para quatro trimestres a frente; 77 é a inflacdo do IPCA,
ajustada sazonalmente; 7;™¢t? & ainflacdo importada de commodities metélicas, medida pelo desvio do indice
de Commodities - Brasil — Metal (IC-Br Metal) em relagio & meta de inflagdo doméstica; 7" é a inflagdo
importada de commodities agricolas, medida pelo desvio do indice de Commodities — Brasil — Agropecuéria
(IC-Br Agropecuéria) em relacdo a meta de inflacdo domésticas; #;7°“° é a inflacdo importada de petréleo
medida pelo desvio da variacdo do Brent (em R$ ) em relagdo a meta de inflagdo doméstica; Ae, é o desvio
da variacdo da taxa de cambio (R$/USS) em relacdo a sua variacdo de longo prazo previsto pela teoria da
paridade do poder de compra®; h, é o hiato do produto; Clima? representa a variavel que captura choques
de oferta provenientes de anomalias climaticas’; df' é uma dummy que assume valor 1 quando a anomalia
climatica é positiva (o que inclui eventos El Nifo); d!* é uma dummy que assume valor 1 quando a anomalia

TR 2 . . . o S ~
climatica é negativa (o que inclui eventos La Nifa); e €f, €/ e € sdo termos de erro.

A curva IS descreve a dinamica do hiato do produto como funcdo de suas defasagens, do hiato de taxa de
juros real ex-ante, de variavel fiscal e da incerteza econdmica:

(4) hy = Prhe_y — Bofe—1 — BsTD, —Pa le, + €

. Al @ e eq
onde: (4.1) Ty = igepapr — Tirrae — T

(42) i§t+4|t = (O,Slt + Etit+1 + Etit+2 aF Etit+3 aF O,SEtit+4)/4 + Etl._e

onde 7; é uma medida de hiato de taxa de juros real, obtida pela diferenca entre a expectativa da taxa Selic
umano a frente (i, 4.) e expectativa de inflacdo referente ao mesmo periodo (¢, 4. ), ambas apuradas pela
pesquisa Focus, e a taxa de juros real neutra (,°?); 7p é 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, tanto, €} quanto €;-° sdo termos de erro.

4/ Essas variaveis, representadas no modelo como passeios aleatérios, procuram acomodar as variagoes de mais baixa frequéncia nas
inflacoes setoriais.

5/ Asinflagdesimportadas oriundas do IC-Brsdo representadas como variacoes do indice em RS, ou seja, incorporam a variagcdo cambial
medida em USS.

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

7/ Emvirtude do papel que os fenémenos E( Nifio e La Nifiaexercem para o comportamento da inflagdo 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) dos Estados Unidos da América (EUA). Para
mais detalhes, ver boxe “Modelo agregado de pequeno porte —2017" (Relatério de Inflacdo de junho de 2017).

8/ Na presente estimacao, foi utilizado o Indicador de Incerteza da Economia — Brasil (IIE-Br), produzido pela Fundacdo Getulio Vargas,
como desvio da sua média.
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A funcdo de reacdo do banco central, representada aqui por uma regra de Taylor, é dada por:
(5) i=01i1+0yicp+ (1 =601 —05) * [ + w" + 03(nf gy — T)] + €

onde i, representa a taxa Selic nominal, que é funcdo de seu proprio valor no passado e de respostas do
banco central aos desvios das expectativas de inflacdo em relacdo a meta (n{****) e €; é um termo de erro.

A equacao da paridade descoberta da taxa de juros, abaixo, relaciona a variacao da taxa de cambio (Ae,)
com a variacado do diferencial de juros (if‘f) 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 cambio no longo prazo (Ae??¢) segue a Paridade do Poder de Compra (PPC) e é
dada pelo diferencial entre a meta de inflacdo doméstica de longo prazo (n™¢%-5%) e a inflacdo de equilibrio
externa (™)

(6) Ae, = AePPC — § (i;’“f f“fl) +ef
onde (6.1) i =i, — (i;+CDS,)
: t t t t

(6.2) AePPC = qmeta_ss _ xss

A equacao das expectativas de inflacdo busca manter a coeréncia e consisténcia entre as expectativas de
inflagdo medidas pela pesquisa Focus e as demais varidveis do modelo, capturando, por exemplo, as alteragoes
esperadas na pesquisa Focus caso haja modificacoes em condicionantes relevantes, como na taxa de cambio,
na Selic, nos precos de commodities, na atividade econémica entre outros. A equacdo é dada por:

(7) @i 4|t = = Q17 1e+3)t=1 T P2Ei Tl pva + @3 Zl 17 + @uhe, + @sh, + €f
4

onde 7if144)¢ é 0 desvio de expectativa de inflagdo para os préximos quatro trimestres a frente apurada pela
pesquisa Focus em relacdo a meta de inflacao; E¢mt; +4 representa a expectativa de inflacao consistente com
o modelo (model-consistent expectations); m; é o desvio dainflacdo trimestral em relacdo a meta de inflacao;
e ¢f éum termo de erro.

O novo modelo é implementado em representacdo de espaco de estados por meio de um filtro de Kalman, que
permite aintroducdo de varidveis ndo-observaveis. Em particular, o modelo introduz o hiato do produto como
uma variavel ndo-observavel, cuja trajetériaincorpora informacao de quatro variaveis de atividade econémica,
referentes ao produto na economia e a ociosidade dos fatores de producdo. Especificamente, sdo utilizados
o Produto Interno Bruto (PIB), o Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada (Nuci, calculado pela Fundacao
Getulio Vargas - FGV), a taxa de desocupacao (medida pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica —
IBGE) e estoque de empregos formais medido pelo Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged
— Ministério da Economia).'® A especificacdo das equacoes de observacao dessas quatro varidveis procura
captar o componente ciclico comum a essas medidas de atividade, normalizadas pela variancia do PIB:

(8) fpib,= h, + chel™
(9) (fnuCit/ynuci) = ht + O-hE;luCi

(10) (fempt/]/emp) - ht 1t Gh emp

9/ Sobre a utilizacdo da PPC em projecoes, ver boxe “Condicionantes de cdmbio nas proje¢des do Banco Central do Brasil e a paridade
do poder de compra”, do Relatério de Inflacdo de setembro de 2020.

10/ Para mais detalhes, ver o boxe "Resultados das estimacoes do novo modelo agregado de pequeno porte com estimacao bayesiana",
do Relatério de dezembro de 2020.
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(11) (fca93dt/ycaged) = ht—l + o_hegaged

onde fx, representa o componente ciclico da varidvel x no periodo ¢t; ¢ é avariancia do erro de mensuracao,
que, por suposicao, € igual para todas as observaveis; enquanto os termos de erro sdo dados por € . Ressalta-
se, porém, que o modelo adiciona estrutura econémica ao condicionar o hiato também a sua relacdo com a
inflacdo de precos livres (via curva de Phillips), expectativas de inflacdo de mercado e a propria curva IS. Assim,
a trajetoria do hiato sera influenciada pelo comportamento das varidveis do modelo, como o da inflacdo de
precos livres.

A estimacado 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 posterioriestimadas. A estimacdo dessa versao do modelo teve como
premissa basica trabalhar com distribuicoes a priori pouco restritivas, limitando apenas o suporte. Dessa forma,
o resultado final da estimacdo reflete principalmente o ajustamento das equac¢des aos dados observados.

Observando a Tabela 1, nota-se que, como esperado, o setor de servicos apresenta maior inércia. Parte desta
é proveniente da inflacdo do IPCA e outra parte é decorrente da prépria inflacdo de servicos. Em ambos os
€asos, a inércia resulta da inflacdo dos quatro trimestres anteriores. Pode-se perceber ainda que o setor de
servicos nao é diretamente afetado pela variacdo do cdmbio ou dos precos de commodities. Por outro lado,
esses fatores sdo relevantes no setor de bens industriais e no setor de alimentacao no domicilio. Além disso,
a anomalia climatica aparece apenas no setor de alimentacao no domicilio, enquanto o hiato do produto esta
presente em todos os segmentos.
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Tabela 1 — Parametros estimados

Parametro Descrigao da variavel ou do parametro

Priori

Posteriori

Distribuicao*

Moda

Intervalo de credibilidade (90%)

Bens industriais

af Inércia da inflagdo setorial

af, Commodities metélicas em R$, termo contemporaneo
a§ 1 Commodities metalicas em R$, 12 defasagem

af Petréleo em R$

af Variagao do cambio

al Hiato do produto

Alimentagéo no domicilio

af Inércia da inflagdo setorial
af Commodities agricolas em R$
al Hiato do produto
af Anomalia climatica, E/ Nifio
af Anomalia climatica, La Nifia
Servigos
i Inércia da inflagéo do IPCA
as Inércia da inflagdo setorial
ag Hiato do produto
Curva IS
B4 Autorregressivo da IS
B2 Juro real
Bs Resultado primario
Ba Incerteza da economia

Regra de Taylor

6, Suavizagdo dos juros, 12 defasagem
0, Suavizagao dos juros, 22 defasagem
0, Desvio da expectativa de inflagdo em relagcdo a meta

Expectativas de inflagdo 12m

(o Inércia das expectativas

(073 Expectativa consistente com o modelo
[0 Inflagéo passada

[oR Variagédo do cambio

[0F] Hiato do produto

Outras curvas

[} Diferencial de taxa de juros interna e externa
Ydici Coeficiente de proporcionalidade da Nuci
Yemp Coeficiente de proporcionalidade do emprego

Ycaged Coeficiente de proporcionalidade do Caged

Uniforme([0; 1])
Uniforme([0; 1])
Uniforme([0; 1])
Uniforme([0; 1])
Uniforme([0; 1])
Uniforme([0; 1])
Uniforme([-1; 1])
Uniforme([0; 1])
Uniforme([0; 1])
Uniforme([-0,02; 0,02])
Uniforme([-0,02; 0,02])

Uniforme([0; 1])
Uniforme([0; 1])
Uniforme([0; 1])

Uniforme([-1; 1])
Uniforme([0; 2])
Uniforme([0; 1])
Uniforme([0; 1])

Uniforme([0; 2])
Uniforme([-1; 1])
Uniforme([0; 8])

Uniforme([0; 1])
Uniforme([0; 1])
Uniforme([0; 1])
Uniforme([0; 1])
Uniforme([0; 1])

Uniforme([0; 10])
Uniforme([0; 3])
Uniforme([0; 3])
Uniforme([0; 3])

0,40
0,011
0,017
0,006
0,0034
0,083

0,51

0,07

0,11
0,0045
0,0025

0,41
0,23
0,13

0,70
0,55
0,032
0,056

1,49
-0,59
1,78

0,71

0,12

0,048
0,0033
0,0052

1,81
2,00
1,05
0,75

[0,20 ; 0,62]
[0; 0,028]
[0; 0,030]
[0;0,015]
[0; 0,0209]

[0,008 ; 0,150]

[-0,08 ; 0,71]
[0,01;0,12]
[0;0,32]
[0,0019 ; 0,0076]
[-0,0024 ; 0,0087]

[0,21;0,61]
[0,00 ; 0,43]
[0,08 ; 0,18]

[0,62; 0,76]
[0,40 ; 0,71]
[0; 0,093]
[0,045 ; 0,068]

[1,42; 1,55]
[-0,64 ; -0,52]
[1,23; 2,39]

[0,59 ; 0,80]
[0,05 ; 0,15]
[0,018 ; 0,108]
[0,0016 ; 0,0052]
[0;0,0176]

[0,44 ; 3,34]
1,77 ; 2,31]
[0,93 ; 1,21]
[0,66 ; 0,87]

* As distribuicoes uniformes sao definidas com os limites dos intervalos da distribuigéo.

Funcoes de resposta ao impulso

As propriedades do modelo sdo ilustradas nos Graficos 1 a 6 pelas funcoes de resposta ao impulso de
diferentes choques nas variaveis economicas. As trajetorias de resposta ao impulso sdo apresentadas com
intervalos de credibilidade de 90%, construidos a partir da distribuicdo a posteriori dos parametros obtida
por estimacdo bayesiana. Para se chegar as respostas de inflacdo, as simula¢des sao realizadas incorporando

também o modelo de precos administrados'".

11/ Ver boxe “Reformulacdo dos modelos para projecdo de médio prazo dos precos administrados”, no Relatério de Inflagdo de setembro

de 2017.
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Nos Graficos 1a a 1¢, observa-se que um aumento temporario de 1 p.p. na taxa Selic, com duracdo de quatro
trimestres, gera um efeito maximo de reducdo na inflacdo do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA), acumulada em quatro trimestres, de 0,26 p.p. Nota-se que, inicialmente, o efeito é mais elevado no
setor de alimentacdo no domicilio e mais baixo no setor de servicos. Contudo, a partir do sétimo trimestre,
o efeito torna-se mais forte no segmento de servicos.

Grafico 1a — Taxa de juros Selic apés choque Grafico 1b — Resposta da inflagao ao choque
de politica monetaria" na taxa de juros
p.p. a.a. Acumulada em quatro trimestres (p.p.)
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o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Selic — — = Intervalo de credibilidade de 90% .
1/ Taxa Selic mais alta em 1 p.p. durante quatro trimestres consecutivos e TS
depois segue a regra de Taylor. IPCA —— — = Intervalo de credibilidade de 90%
Grafico 1c — Resposta da inflagdo desagregada ao
choque na taxa de juros
Acumulada em quatro trimestres (p.p.)
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Uma depreciacdo do cdmbio de 10%, por sua vez, produz um efeito maximo de aproximadamente 0,7 p.p.
no IPCA (Graficos 2a a 2c) e impacta mais fortemente a inflacdo de alimentacdo no domicilio, gerando um
efeito maximo de cerca de 1,4 p.p. Enquanto o setor de bens industriais também apresenta uma resposta
importante ao cdmbio, o setor de servicos é o menos afetado. Cabe notar que, embora a inflacdo de servicos
nao seja diretamente impactada pelo cambio, é influenciada indiretamente pela inércia da inflagcdo do IPCA

e pelas expectativas de inflacdo.

Grafico 2a — Taxa de cambio apés choque de Grafico 2b — Resposta da inflagao ao choque
depreciagao cambial® de depreciagdao cambial
Desvio (%) Acumulada em quatro trimestres (p.p.)
12 1,20 -
10 e 1,00 1
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3 0,00 +—4—-mab-—-oab—oar"-"+r-—or--"r-r-+-—T-oa--"+—"T—
pLmestes 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Taxa de Cambio —— —— = |ntervalo de credibilidade de 90% TS

IPCA —— — = Intervalo de credibilidade de 90%

1/ Depreciagédo de 10% na taxa de cdmbio em um trimestre.
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Grafico 2c — Resposta da inflagdo desagregada ao

choque de depreciagdao cambial
Acumulada em quatro trimestres (p.p.)
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Um choque adverso de 1 p.p. no hiato do produto ocasiona reducdo de 0,35 p.p. na inflacdo do IPCA apoés
quatro trimestres. O impacto sobre as componentes dos precos livres é ligeiramente heterogéneo (Graficos
3aa 3c), comrespostainicial maior nos precos de alimentacdo e menor em produtos industriais, e efeito mais

persistente na inflacdo de servicos.

Grafico 3a — Hiato do produto apés choque Grafico 3b — Resposta da inflagao ao choque
no préprio hiato" de hiato no produto
p-p- Acumulada em quatro trimestres (p.p.)
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1/ Queda de 1 p.p. no hiato do produto doméstico durante um trimestre.

Grafico 3c — Resposta da inflagao desagregada ao

choque de hiato no produto
Acumulada em quatro trimestres (p.p.)
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No modelo desagregado, cada componente sofre impacto distinto de variacoes de precos de commodities.
Por exemplo, uma elevacdo de 10% no preco das commodities agricolas, medida pelo indice de Commodities
— Brasil (IC-Br) Agropecuarias, tem um impacto maximo de 1,7 p.p. na inflacdo de alimentos no domicilio
(Gréficos 4a e 4b), mas impacto inferior a 0,2 p.p. em servicos e bens industriais. Por sua vez, um choque de
10% no preco de commodities metalicas tem efeito mais forte em produtos industriais (0,7 p.p.) e impacto
reduzido em servicos e alimenta¢do no domicilio, inferior a 0,1 p.p. (Graficos 5a e 5b). Por fim, um choque
de 10% no preco do Brenttem impacto imediato no IPCA por meio dos derivados de petréleo (gasolina, gas
de bujdo e diesel) e impacto indireto por meio do repasse para os trés grupos de precos livres sobretudo via

inércia (Graficos 6a e 6b).
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Grafico 4a — Variagao do IC-Br Agropecuarias apos
choque de commodities"
(%)
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1/ Aumento de 10% nos pregos das commodities, medido pelo IC-Br
Agropecudrias, em um trimestre.

Grafico 5a — Variagao do IC-Br Metalicas apés choque
de commodities"
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1/ Aumento de 10% nos pregos das commodities, medido pelo IC-Br Metdlicas,
em um trimestre..

Grafico 6a — Variagao do Petréleo tipo Brent (em US$
por barril) apés choque de commodities?
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1/ Aumento de 10% no prego do petréleo tipo Brent (em ddlares por barris) em um
trimestre.

Decomposicao da inflacao

Grafico 4b — Resposta da inflagao desagregada ao

choque de IC-Br Agropecuarias
Acumulada em quatro trimestres (p.p.)
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Grafico 5b — Resposta da inflagdo desagregada ao

choque de IC-Br Metalicas
Acumulada em quatro trimestres (p.p.)
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Grafico 6b — Resposta da inflagdo desagregada ao

choque nos pregos do petréleo Brent
Acumulada em quatro trimestres (p.p.)
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Por meio do procedimento de decomposicdo, é possivel identificar os fatores mais relevantes para o
comportamento da inflacdo em cada periodo. A linha representa o desvio da inflagdo acumulada em quatro
trimestres corrigida pelo ajuste de nivel das infla¢coes setoriais, em relacdo a meta de inflacdo para o respectivo
periodo. As barras coloridas detalham a contribuicdo de cada parcela da equacao de Phillips.

O Grafico 7 mostra a decomposicdo da inflacdo de alimentacdo no domicilio, onde se destacam o papel do
clima (E( Nino 2015-2016), bem como o do choque em 2020, que poderia ser atribuido em alguma medida ao
papel que os auxilios emergenciais exerceram na demanda desses bens, ndo captado pelo modelo.
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Grafico 7 — Decomposigao da inflagdao de alimentagdo no domicilio” acumulada em quatro
trimestres — desvio a relagao da meta de inflagao
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1/ Inflagéo setorial corrigida do respectivo ajuste de nivel.

Ja ainflacdo de bens industriais sofre influéncia importante do hiato e da inflacdo importada (Grafico 8).

Grafico 8 — Decomposigdo da inflagdo de bens industriais" acumulada em quatro
trimestres — desvio em relagao a meta de inflagao
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1/ Inflagéo setorial corrigida do respectivo ajuste de nivel.

Finalmente, a inflacdo de servicos é determinada sobretudo por inércia (resultado em parte da indexacdo
formal e informal de contratos) e pela evolucdo do hiato do produto. A decomposicdao no Gréfico 9 indica
a contribuicdo da demanda aquecida para a alta inflacdo de servicos até 2014 e o impacto subsequente da
retracdo econdmica sobre esses precos a partir de 2016.

Grafico 9 — Decomposicao da inflagdo de servigos' acumulada em quatro trimestres —
desvio em relagao a meta de inflagao
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1/ Inflagéo setorial corrigida do respectivo ajuste de nivel.

Ao agregar as decomposicoes das componentes para explicar a inflacdo de precos livres, o modelo torna
mais facil ainterpretacdo da série histérica. No Grafico 10, que representa os precos livres como a agregacao
ponderadas das componentes, pode-se ver a contribuicdo dos determinantes da inflacdo do IPCA medida
como desvio em relacdo a meta. O hiato do produto contribuiu para a inflacdo ficar acima da meta até 2015
e depois passou a contribuir para uma inflacdo mais baixa a partir de 2016. O papel da inércia também fica
evidente no gréafico. Além disso, pode-se aferir o papel dos choques das inflacoes setoriais em cada momento,
como, por exemplo, o choque de precos de alimentos em 2020 e o impacto do E[ Nino em 2016.
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Grafico 10 — Decomposicao da inflagao de precos livres acumulada em quatro
trimestres — desvio em relagao a meta de inflagao
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Consideragoes Finais

O novo modelo de precos desagregados com estimagao bayesiana pode ser entendido como uma evolugao do
modelo desagregado estimado com econometria tradicional. As técnicas bayesianas permitem que variaveis
nao-observaveis como hiato do produto e taxa neutra sejam estimadas simultaneamente com o restante do
modelo'.

Em comparacao a abordagens mais agregadas, uma vantagem da desagregacado de precos em curvas de Phillips
distintas é possibilitar o estudo dos efeitos de varidveis econdmicas em diferentes setores da economia e o
seu papel para a inflagdo agregada.

O modelo consegue reproduzir fatos estilizados importantes sobre o comportamento das inflacoes setoriais.
Ainflacdo do setor de servicos apresenta uma inércia mais elevada, é a mais afetada pelo hiato do produto
e ndo é impactada diretamente pela inflacdo importada. Os setores de bens industriais e de alimentacdo no
domicilio sdo sensiveis ao hiato do produto, mas sdo também afetados por variacoes cambiais e/ou de precos
externos. Além disso, a anomalia climatica tem um importante efeito sobre o setor de alimentacdo no domicilio.
Modelar essas diferencas melhora o entendimento da evolucdo da inflacdo e de suas perspectivas futuras.

12/ Cabe ressaltar que a taxa neutra também era estabelecida simultaneamente no modelo desagregado estimado por econometria
tradicional. A diferenca é que, enquanto no novo modelo a taxa neutra é estimada como uma varidvel ndo-observavel, no modelo
anterior era capturada pela constante da regressao e por variadveis dummies de intercepto.

Marco 2021 \ Banco Central do Brasil \ Relatério de Inflagio \ 85





