Revisao do modelo agregado de pequeno porte

Os modelos de projecdo do Banco Central do Brasil (BCB) constituem importante insumo para auxiliar o
processo de tomada de decisdo do Comité de Politica Monetaria (Copom) e estdo em continuo aprimoramento.
Em linha com o procedimento de aperfeicoar a comunicacao e transparéncia do BCB, este boxe atualiza as
informacoes sobre o modelo agregado de pequeno porte, publicadas nos Relatérios de Inflacdo de setembro
e dezembro de 2020".

A revisdo ndo trouxe alteracoes significativas na estrutura do modelo e concentrou-se em aprimorar a
estimacdo bayesiana dos parametros, bem como incorporar alguns aperfeicoamentos ja introduzidos no
modelo desagregado, como, por exemplo, a assimetria na anomalia climatica.

Especificacdo do modelo agregado e novos parametros obtidos com a reestimacao

O modelo mantém a abordagem de focar nas principais relacbes econémicas relevantes para andlise da
politica monetdria. A sua estrutura basica é definida por cinco equacdes comportamentais: (i) uma curva de
Phillips, que determina a dindmica da inflacdo de precos livres; (ii) uma curva IS, que determina a dinamica
do hiato do produto; (iii) a regra de Taylor, que representa a funcdo de reacdo de um banco central; (iv) uma
equacao de paridade descoberta de juros (Uncovered Interest Parity— UIP, na sigla em inglés), que descreve a
relacdo entre a variacdo da taxa de cambio e o diferencial de juros internos e externos e um prémio de risco;
e (v) uma curva de expectativas de inflacdo, as quais reagem endogenamente no modelo.?

A curva de Phillips, representada pela equacdo abaixo, determina a dinamica da inflacdo de precos livres
como fungdo da inércia inflaciondria, das expectativas de inflagdo, da inflacdo externa, da taxa de cdmbio,
do hiato do produto doméstico e das anomalias climaticas:
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onde m*® representa ainflacdo de precos livres do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)

com ajuste sazonal; m{"““** representa a inflacdo do IPCA com ajuste sazonal; 7f,,,; € a expectativa em
t, apurada pela pesquisa Focus, acerca da inflacdo esperada para quatro trimestres a frente; 7; é ainflacdo
importada de commodities, medida pelo desvio da variacdo do indice de Commodities— Brasil (IC-Br) em reais

em relacdo a meta de inflagdo doméstica®; 7;%9" ¢é a inflagdo importada de commodities agricolas, medida

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 estimacdo bayesiana” do Relatério de Inflagdo de
dezembro de 2020.

2/ Ressalta-se que os modelos utilizados para precos administrados seguem basicamente os apresentados em “Reformulacdo dos
modelos de projecdo de médio prazo dos precos administrados”, no Relatério de Inflagdo de setembro de 2017. Na elaboragdo de
projecoes, utilizam-se também as projecdes de especialistas.

3/ As inflacoes importadas oriundas do IC-Br sdo representadas como variacoes do indice em BRL, ou seja, incorporam a variacao
cambial medida em USD.
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pelo desvio do indice de Commodities — Brasil — Agropecudria (IC-Br Agropecuéria) em relacdo a meta de

inflacdo doméstica; 7;™°** é ainflacdo importada de commodities metélicas, medida pelo desvio do indice

de Commodities—Brasil - Metal (IC-Br Metal) em relacio & meta de inflagdo doméstica; 7;° - °'* é ainflacio
importada de commodities energéticas, medida pelo desvio do indice de Commodities— Brasil — Energia (IC-
Br Energia) em relacdo a meta de inflacdo doméstica*; Wa, Wm e We sdo os respectivos pesos das inflagdes
setoriais importadas, tais que Wa+Wm+ We=1; Ae; é o desvio da variacdo da taxa de caAmbio (USD/BRL) em
relacdo a sua variacao de longo prazo previsto pela teoria da paridade do poder de compra’; h; é o hiato do
produto doméstico; Clima? representa avaridvel que captura choques de oferta provenientes de anomalias
climaticass; df' é uma dummy que assume valor 1 quando a anomalia climéatica é positiva (eventos E( Nifio);
di* & uma dummy que assume valor 1 quando a anomalia climética é negativa (eventos La Nifia); e efL éo
termo de erro.

A curva IS descreve a dinamica do hiato do produto doméstico como funcdo de suas defasagens, do hiato
de taxa de juros real ex-ante, de uma variavel fiscal, da incerteza econémica e do hiato do produto mundial:
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onde 7: é uma medida de hiato de taxa de juros real, obtida pela diferenca entre a expectativa da taxa Selic
um ano a frente (ifr44)t) € a expectativa de inflagdo referente ao mesmo periodo (T4t ), ambas apuradas
pela pesquisa Focus, e a taxa de juros real neutra (r::q ); 70 € uma medida do resultado primario do governo
central corrigido pelo ciclo econémico e por outliers, e expresso como desvio de sua tendéncia; ie; representa
uma medida do grau de incerteza na economia, como desvio de sua média’; h; é uma medida do hiato do
produto mundial relevante para a economia brasileira?; e, por fim, tanto €/ quanto € sdo termos de erro.

A funcdo de reacdo do banco central, representada aqui por uma regra de Taylor, é dada por:
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onde i; representa a meta para a taxa Selic nominal, que é funcdo de seu préprio valor no passado e de
respostas do banco central aos desvios das expetativas de inflacio em relacdo a meta ( ©/"***), e € é um

termo de erro.

A equacdo da paridade descoberta da taxa de juros (abaixo) relaciona a variacdo da taxa de cambio (Ae;)
com a variacao do diferencial de juros ( if‘f ) domésticos e externos (no caso, a Fed Funds rate), ajustados
pelo prémio de risco, medido nesta estimacao pelo Credit Default Swap (CDS) de cinco anos para o Brasil. A
variacdo esperada para o cdmbio no longo prazo ( AePP¢) segue a Paridade do Poder de Compra (PPC) e é

4/ As trés inflacoes importadas oriundas do IC-Br sao representadas por variagoes do indice em BRL, ou seja, incorporam também a
variacdao cambial medida em USD.

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

6/ Emvirtude do papel que os fendmenos El Nifio e La Nifia exercem para o comportamento da inflagcdo de alimentos, utiliza-se variavel
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 Inflagdo de junho de 2017).

7/ Na presente estimacao, foi utilizado o Indicador de Incerteza da Economia — Brasil (IIE-Br), produzido pela Fundacao Getulio Vargas.

8/ Calculado a partir da combinagdo do Produto Interno Bruto (PIB) de diversos paises, onde o peso utilizado para cada pais é baseado
em sua participacdo nas exportacoes brasileiras.
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dada pelo diferencial entre a meta de inflacio doméstica de longo prazo (™€) e a inflacdo de equilibrio
externa ( %)%

(4) Ae, = AePPC —§ (if”f - Lf_”;) + €f
onde (4.1) i™ =i, — (i;+CDS,)
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A equacao das expectativas de inflacdo busca manter a coeréncia e consisténcia entre as expectativas de
inflacdo medidas pela pesquisa Focus e as demais variaveis do modelo, em especial quando se constroem
cenarios alternativos ao cenario-base, permitindo que alteracbes em condicionantes das projecoes se
transladem em alteracées nas expectativas. A equacdo é dada por:
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onde fif,,4, €0 desvio de expectativa de inflagdo para os préximos quatro trimestres a frente apurada pela
pesquisa Focus em relacdo a meta de inflagdo; E, T t+4 representa a expectativa de inflagdo consistente com
o modelo (model-consistent expectations); 7, é o desvio dainflacdo trimestral em relacdo a meta de inflacao;
e ¢/ éum termo de erro.

O modelo é implementado em representacdo de espaco de estados por meio de um filtro de Kalman, que
permite a introducdo de varidveis ndo observaveis. Em particular, o modelo trata o hiato do produto como
uma variavel ndo observavel, cuja trajetoéria incorporainformacao de quatro variadveis de atividade econémica,
referentes ao produto na economia e a ociosidade dos fatores de producao. Especificamente, sdo utilizados
o Produto Interno Bruto (PIB), o Nivel de Utilizacdao da Capacidade Instalada (Nuci, calculado pela Fundagdo
Getulio Vargas — FGV), a taxa de desocupacdo (medida pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
— IBGE) e o estoque de empregos formais medido pelo Cadastro Geral de Empregados e Desempregados
(Caged - Ministério do Trabalho e Previdéncia). A especificacdo das equacoes de observacdo dessas quatro
varidveis procura captar o componente ciclico comum a essas medidas de atividade, normalizadas pela
variancia do PIB:

(6) fpibe= h; + el
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(8) (femp;/Yemp) = he—q + oe,™™
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onde fx; representa o componente ciclico da varidvel x no periodo t; o" é a variancia do erro de

mensuracdo, que, por suposicao, é igual para todas as observaveis; e €7 representa os termos de erro. Ressalta-
se que o modelo adiciona estrutura econémica a estimacdo do hiato do produto, ao condiciona-lo também
a sua relacdo com a inflacdo de precos livres (via curva de Phillips), as expectativas de inflacdo (via equacdo
de expectativas) e a propria curva IS. Assim, a trajetoria do hiato sera influenciada pelo comportamento das
variaveis do modelo, como o da inflacdo de precos livres.

9/ Sobre a utilizacdo da PPC em projecoes, ver boxe “Condicionantes de cambio nas projecoes do Banco Central do Brasil e a paridade
do poder de compra”, do Relatério de Inflagdo de setembro de 2020.
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A estimacdo dos parametros do modelo 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 prioride cada parametro estimado por meio de técnicas bayesianas, bem como apresenta
amoda e ointervalo de credibilidade de 90% das distribuicoes a posterioriestimadas. Em geral, a estimagdo
dessa versdao do modelo teve como premissa basica trabalhar com prioripouco restritivas, limitando apenas
o suporte. Dessa forma, o resultado da estimacao reflete principalmente o ajustamento das equacdes aos
dados observados.

Tabela 1 — Parametros estimados

Parametros Descrigao da variavel ou do parametro Priori Posteriori
Distribuicdo* Moda Intervalo de credibilidade (90%)
Curva de Phillips
o Inércia da inflagao de livres Uniforme ([0;1]) 0,23756 [0,0057;0,3739]
ayy Inércia da inflagdo IPCA Uniforme ([0;1]) 0,25568 [0,0067;0,5743]
(23 Inflagéo importada Uniforme ([0;1]) 0,01826 [0,0008;0,0332]
a3 Variagéo do cambio Uniforme ([0;1]) 0,01727 [0,0044,0,0312]
0y Hiato do produto Uniforme ([0;1]) 0,13866 [0,0865;0,2127]
as El Nifio Uniforme ([0;0,01]) 0,00119 [0,000461;0,001984]
ag La Nifa Uniforme ([0;0,01]) 0,00104 [0;0,002319]
Curva IS
B4 Autorregressivo da IS Uniforme ([-2;2]) 0,73897 [0,6773;0,7959]
B2 Juro real Uniforme ([0;2]) 0,54876 [0,3903;0,7204]
B3 Resultado primario Beta ([0,03;0,002]) 0,02985 [0,0267;0,0332]
A Incerteza da economia Beta ([0,03;0,005]) 0,04073 [0,0321;0,0477]
Bs Hiato mundial Uniforme ([0;1]) 0,04342 [0;0,0957]
Regra de Taylor
04 Suavizagao dos juros, 12 defasagem Uniforme ([0;2]) 1,45688 [1,3873;1,5133]
0, Suavizagao dos juros, 22 defasagem Uniforme ([-1;1]) -0,54402 [-0,5987;-0,481]
03 Desvio da expectativa de inflagdo em relacdo a meta Uniforme ([0;8]) 1,29981 [0,8121;1,9078]
Expectativas de inflagédo
[O2} Inércia das expectativas Uniforme ([0;1]) 0,73260 [0,629;0,8277]
©2 Expectativa consistente com o modelo Uniforme ([0;1]) 0,12271 [0,0749;0,1529]
®3 Inflagéo passada Uniforme ([0;1]) 0,04370 [0,0019;0,0828]
Outras curvas
[ Diferencial de taxa de juros interna e externa Uniforme ([0;10]) 1,71813 [0,397;3,196]
Ynuci Coeficiente de proporcionalidade da Nuci Uniforme ([0;3]) 2,08871 [1,8233;2,3782]
Yemp Coeficiente de proporcionalidade do emprego Uniforme ([0;3]) 1,08412 [0,953;1,2412]
Ycaged Coeficiente de proporcionalidade do Caged Uniforme ([0;3]) 0,77959 [0,6842;0,8809]

* As distribuigoes uniformes sao definidas com os limites dos intervalos da distribuicéo.

Estimativa da taxa de juros real neutra

Por meio dessa metodologia é possivel estimar a trajetéria da taxa de juros real neutra internamente e de
forma consistente com a estrutura do modelo. A trajetéria estimada com a especificacdo utilizada neste boxe
é apresentada no Grafico 1, juntamente com a taxa de juros real ex-ante, nesse caso, medida pela expectativa
da taxa Selic ao longo de quatro trimestres a frente, desinflacionada pela expectativa de variacdo do IPCA
para o mesmo periodo, ambas obtidas pela pesquisa Focus. Como indicativo de sensibilidade, o grafico ainda
apresenta o intervalo de mais ou menos dois desvios-padrao, obtido também por meio do filtro de Kalman.
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Essa estimativa indica um processo de queda da taxa de juros real neutra ao longo do tempo, embora com
leve aumento na margem, com estimativa pontual de taxa neutra de 3,6% a.a. no quarto trimestre de 20211,

Grafico 1 — Taxa Selic real ex-ante e taxa de juros real

neutra estimada
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Taxa de juros real neutra + 2 d.p.
Taxa de juros real neutra

Fungoes de resposta ao impulso

As propriedades do modelo sdo ilustradas nos Graficos 2 a 7 pelas funcoes de resposta ao impulso de
diferentes choques nas variaveis econémicas e seu impacto na inflacdo, medida pela variacdo do IPCA. Os
graficos a esquerda apresentam o comportamento da varidvel em que o choque é aplicado e os da direita
o comportamento da inflacdo acumulada em quatro trimestres. Para se chegar as respostas de inflacdo, as
simulacoes sdo realizadas incorporando também o modelo de precos administrados!.

Nos Graficos 2a e 2b, 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 IPCA, acumulada em quatro trimestres, de
aproximadamente 0,33 p.p., alcancado no sexto trimestre apds o choque inicial.

Grafico 2a — Taxa de juros Selic apés choque de Grafico 2b — Resposta da inflagao ao choque na taxa
politica monetaria’ de juros
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Uma depreciacdo do cambio de 10%, por sua vez, produz um efeito maximo de aproximadamente 1,10 p.p.
no IPCA (Graficos 3a e 3b). Nesse caso, a inflacdo de precos livres aumenta em torno de 0,7 p.p. e a de precos
administrados cerca de 2,1 p.p. Em comparagao com a estimacdo do modelo apresentada nos Relatérios de
Inflacdo de setembro e dezembro de 2020, observa-se uma elevacdo do repasse cambial, explicado em boa
medida pelo aumento do peso dos derivados de petréleo no IPCA, sobretudo da gasolina.

10/ Para esse trimestre, utilizaram-se projecoes para completar os dados nao disponiveis.
11/ Ver boxe “Reformulacdo dos modelos de projecdo de médio prazo dos precos administrados”, no Relatério de Inflacdo de setembro
de 2017.
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Grafico 3a — Variagao da taxa de cambio apés choque Grafico 3b — Resposta da inflagao ao choque de

de depreciacao cambial’ depreciagao cambial
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IPCA

No caso da curva IS, um choque negativo de 1 p.p. no hiato do produto (que pode ser entendido como um
choque de demanda) ocasiona reducdo de 0,45 p.p. na inflacdo do IPCA apés quatro trimestres (Graficos 4a
e 4b).

Grafico 4a — Hiato do produto apés choque no préprio Grafico 4b — Resposta da inflagdo ao choque de hiato
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1/ Queda de 1 p.p. no hiato do produto doméstico durante um trimestre.

A variacdo nos precos das commodities internacionais produz impactos de tamanhos distintos na inflacdo
doméstica. Os cenarios a seguir representam os efeitos da variacdo dos precos de commodities em délares,
assumindo que ndo hareflexos na taxa de cambio. Nesse caso, uma elevacdo de 10% no preco das commodities
agricolas, medida pelo IC-Br Agropecuaria em délares, tem um impacto maximo de 0,17 p.p. nainflacdo (Graficos
5a e 5b), enquanto um choque de mesma magnitude no preco de commodities metalicas tem efeito maximo
de 0,04 p.p. (Graficos 6a e 6b). A diferenca, nesse caso, advém dos pesos diferentes dos dois grupos no IC-Br.
Por sua vez, uma elevacdo de 10% no preco do petrdleo, medido pelo Brent, tem impacto da ordem de 0,66
p.p. na inflacdo apds quatro trimestres (Graficos 7a e 7b), com efeito significativo nos precos administrados,
ja no primeiro trimestre por meio dos derivados de petréleo (gasolina, gas de bujdo e diesel), e nos precos
livres por meio da elevacdo do IC-Br Energia, captado por uma equacao auxiliar. Portanto, o petréleo é a
commodity que tem mais efeito sobre a inflacdo, seguido pelas commodities agricolas.

Grafico 5a — Variacao do IC-Br Agropecuaria apos Grafico 5b — Resposta da inflagao ao choque de IC-Br
choque de commodities"' Agropecuaria
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Grafico 6a — Variagao do IC-Br Metal ap6s choque de Grafico 6b — Resposta da inflagao ao choque de IC-Br
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Grafico 7a — Variagao do petroleo tipo Brent (em USD Grafico 7b — Resposta da inflagdao ao choque nos
por barril) apés choque de commodities’ precos do petroéleo Brent
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um trimestre.

Choques de commodities e politica monetaria

A dindmica da resposta da inflacdo a choques de custos e a politica monetaria é de grande importancia para
a calibragem da conducao da politica monetdria. O Grafico 8 apresenta a resposta da inflacdo acumulada em
quatro trimestres a dois choques. No primeiro, hd uma elevacdo dos precos das commodities em 10% (IC-Br
e petréleo, conjuntamente), sem reacdo da politica monetaria. No segundo, simula-se um aumento da taxa
Selic pelo periodo de quatro trimestres, considerando duas magnitudes: 1 p.p. e 2 p.p. Nesse caso, o efeito
(negativo) na inflacdo é apresentado em valores absolutos para facilitar a comparacao.

Comparando as fungdes respostas, nota-se o descasamento entre o impacto imediato do choque de
commoditiesnainflacdo e aresposta mais lenta desta a politica monetaria. O efeito do choque de commodities
€ mais intenso nos primeiros quatro trimestres, enquanto o da politica monetdria torna-se mais significativo
a partir do quarto trimestre. Enquanto o choque de commodities gera alta na inflacdo na ordem de 0,6 p.p.
logo no primeiro trimestre e 0,9 p.p. apos quatro trimestres, as elevacoes da Selicem 1 p.p. e 2 p.p. mitigam
apenas cerca de 0,3 p.p. e 0,6 p.p., respectivamente, apds um ano. Contudo, apés esse periodo, a reacao da
politica monetaria, que gera respostas mais persistentes, supera, no caso de aumento em 2 p.p., os efeitos
do choque de commodities, fazendo com que o efeito liquido sobre o nivel de precos seja negativo. Portanto,
fica evidente que: i. mesmo com reacdo imediata da politica monetaria, tende a prevalecer no curto prazo
o impacto inflacionario do choque de custos; e ii. reacoes da taxa de juros que contrabalancem com maior
intensidade os efeitos de curto prazo do choque de custos podem gerar efeitos excessivos sobre a inflacdo
em um segundo momento.
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Grafico 8 — Resposta da inflagao a choques de
commodities e de politica monetaria

Acumulada em quatro trimestres (p.p.)
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* Resposta em valores absolutos.

Consideracgoes Finais

Visando manter o nivel de transparéncia que caracteriza as acoes de politica monetdria, este boxe apresenta
informacoes sobre a revisdo do modelo semiestrutural agregado de pequeno porte utilizado pelo BCB.

Essa revisdo ndo alterou significativamente a estrutura do modelo e concentrou-se em aperfeicoar pontos
especificos da estimacdo. Além de funcoes de resposta ao impulso usuais, fez-se exercicio que procura
mostrar o descasamento temporal entre os efeitos de choques de custos, no caso preco de commodities, e
os da reacao de politica monetaria.

Cabe enfatizar que, assim como em outros modelos utilizados pelo BCB para efetuar analises de cenarios e
projecoes, as especificacoes do modelo e estimacdo sdo continuamente reavaliadas e revisadas.

Ressalta-se ainda que as projecoes apresentadas nos documentos oficiais do Copom sao resultado da
combinacdo dos seguintes elementos: i. projecoes de especialistas para precos livres para horizontes mais
curtos e para precos administrados até determinado horizonte; ii. utilizacdo de modelos macroeconémicos, de
modelos especificos para os itens de precos administrados e de modelos satélites; iii. emprego de determinadas
trajetdrias para os condicionantes; e iv. avaliacdo sobre o estado e perspectivas da economia.
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