Perspectivas para a inflacao

Este capitulo analisa as perspectivas para a inflacdo até 2026. As projecdes utilizam o conjunto de
informacoes disponiveis até a 2632 reunido do Copom, realizada em 18 e 19.6.2024. Portanto, as projecoes
cobrem a totalidade dos anos-calendarios para os quais havia meta fixada pelo CMN quando dessa reunido.
Para os condicionantes utilizados nas projecoes, em especial os advindos da pesquisa Focus, a data de corte
€ 14.6.2024, a menos de indicacdo contrdéria.

As projecoes de inflacdo apresentadas representam a visao do Copom e sdo condicionais em um
conjunto de variaveis. As projecdes sdo geradas utilizando-se um conjunto de modelos e de informacoes
disponiveis, combinados com exercicio de julgamento.?* Os cenarios apresentados neste capitulo utilizam
como condicionantes as trajetorias da taxa Selic oriunda da pesquisa Focus, conduzida pelo BC, e da taxa
de cambio baseada na teoria da PPC.3¢ As projecdes dependem nao apenas das hipdteses sobre as taxas de
juros e de cambio, mas também de um conjunto de pressupostos sobre o comportamento de outras variaveis
exdgenas. As projecoes sao apresentadas conjuntamente com intervalos de probabilidade que ressaltam o
grau de incerteza envolvido.

2.1 Revisoes e projecoes de curto prazo

Ainflacdo ao consumidor no trimestre encerrado em maio foi modestamente mais alta do que a esperada,
estando essa surpresa associada aos pre¢os de alimentos. A inflacdo nos trés meses revelou-se 0,14 p.p.
maior do que a esperada (Tabela 2.1.1).3” A surpresa de alta no trimestre deveu-se principalmente ao segmento
de alimentacdo no domicilio, com destaque para variacdes maiores do que as esperadas em alimentos in
natura, aves e ovos e bebidas. Os precos administrados ficaram em linha com o projetado, com a variacdo
maior da gasolina sendo compensada por surpresa benigna em energia elétrica e em produtos farmacéuticos.
A inflacdo de servicos também veio em linha com esperado, assim como seu componente subjacente. Por
outro lado, bens industriais apresentaram variacdo abaixo da projetada e de forma disseminada entre seus

Tabela 2.1.1 — IPCA — Surpresa inflacionaria
Variagéo %

2024

No trim. 12 meses

Mar Abr Mai P .
até maio  até maio

Cenério do COPOM"” 0,24 0,35 0,27 0,86 3,78
IPCA observado 0,16 0,38 0,46 1,00 3,93
Surpresa (p.p.) -0,08 0,03 0,19 0,14 0,14

Fontes: IBGE e BC
1/ Cenério na data de corte do Relatério de Inflagdo de margo de 2024.

35/ Ver o boxe “Sistema de anélise e projecées do BC", do Relatério de Inflagdo de marco de 2023.

36/ 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.

37/ Alinflacdo divulgada no trimestre até maio foi superior a esperada por analistas de mercado, por margem maior do que na projecao
do Copom. A mediana da inflagdo acumulada em marco, abril e maio projetada pelos participantes do Focus em 15.03.2024 foi 0,78%.
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itens, com a excecdo do etanol. Além da surpresa no trimestre, a projecao de inflacdo de junho foi revista de
0,15% no Relatorio anterior para 0,33% no atual, também em funcdo dos precos de alimentos.>8

A inflacdo mensal deve ser menor nos préoximos meses, com alguma contribui¢cdo da sazonalidade
favoravel do periodo, mas a inflacdo acumulada em doze meses ndo diminuira (Tabela 2.1.2). Quanto a
composicao da inflacdo esperada, projeta-se que os precos de alimentos, que subiram acentuadamente nos
trés meses até maio, tenham variacdo menor nos préximos meses. Contudo, o segmento deve apresentar
variacdo menos benigna do que a tipica para o periodo, com impacto das enchentes no Rio Grande do Sul e
do clima seco no Sudeste e no Centro-Oeste. A variacdo menor dos precos administrados terd contribuicdo
do fim dos efeitos do reajuste de precos maximos de medicamentos, ocorrido em abril, variagcbes menores
previstas em energia elétrica®*“°, e da perspectiva da estabilidade do preco da gasolina, apés alta nos
trimestres anteriores. Os precos de bens industriais devem manter variagoes relativamente baixas, em linha
com evolucdo recente ainda bem-comportada dos precos ao produtor. Por sua vez, os precos de servicos
devem apresentar variacdes mais altas, com o fim das fortes reducdes de precos de passagens aéreas, e sua
inflacdo subjacente deve continuar pressionada. Esse cendrio de curto prazo é compativel com os nicleos de
inflacdo situando-se acima da meta de inflacdo, mas dentro do intervalo de tolerancia.*!

Tabela 2.1.2 — IPCA - Projegao de curto prazo'
Variagdo %

2024

Jun Jul Ago Set
Variagdo mensal 0,33 0,12 0,07 0,21
Variagéo trimestral 1,17 0,91 0,52 0,40
Variagcdo em 12 meses 4,35 4,35 4,19 4,13

Fontes: IBGE e BC
1/ Cenario de referéncia do Copom na data de corte.

2.2 Projecoes condicionais
Determinantes da inflacao e condicionamentos

A trajetoria considerada para a taxa Selic no cenario de referéncia, extraida da pesquisa Focus, subiu em
todo o horizonte em rela¢do ao Relatoério anterior. A taxa Selic parte do valor de 10,50% a.a., estabelecido na
2622reunidao do Copom (7 e 8.5.2024), e segue a trajetéria da mediana das expectativas extraidas da pesquisa
Focus de 14.6.2024. Nessa trajetoria, a taxa Selic comeca a cair na primeira reunido de 2025, terminando o
ano em 9,50%. Na terceira reunido de 2026, atinge 9,00% e permanece nesse valor em todo o restante do
horizonte, até 2027 (Grafico 2.2.1)*. Em todo o horizonte, a taxa Selic é superior a do Relatério anterior, que
trazia valores de 9,00% para o final de 2024 e de 8,50% para os finais dos trés anos seguintes. O aumento
na expectativa da taxa de juros do Focus possivelmente esta relacionado ao aumento das expectativas de

38/ A expectativa mediana dos analistas para junho também é maior do que a vigente na data de corte do Relatério anterior. A projecdo
mediana do Focus para junho era 0,19% em 15.03.2024 e foi aumentada para 0,31% na data de corte deste Relatério. A revisdo se
deu especialmente no segmento de alimentacdo no domicilio, no qual a mediana Focus passou de -0,27% para 0,80%.

39/ As projecoes apresentadas na Tabela 2.1.2 ndo consideram o possivel efeito do Bénus de Itaipu sobre as tarifas de energia elétrica. A
devolugdo aos consumidores dos valores definidos no Despacho Aneel n® 1.405/2024 pode trazer volatilidade relevante a abertura
mensal da inflagdo no curto prazo (queda em julho, com reversado integral em agosto). Contudo, o impacto na inflacdo tende a ser
neutro para o trimestre e para o ano. O efeito ndo foiincorporado as proje¢des uma vez que os valores destinados a cada distribuidora
ndo haviam sido definidos pela Aneel até a data de corte deste Relatério. Além disso, ha incerteza quanto a possivel destina¢do dos
recursos (ou parte deles) para compensacdes as vitimas das enchentes no Rio Grande do Sul.

40/ A projecdo considera bandeira verde para as tarifas de energia elétrica, mas o risco de bandeira com custo mais elevado aumentou
recentemente.

41/ Sao considerados os nucleos Ex-0, Ex3,MS, DP e P55, discutidos no boxe “Atualizacdo do conjunto de nicleos de inflacdo comumente
considerados pelo BCB para andlise de conjuntura econémica” do Relatério de Inflagdo de junho de 2020.

42/ Como descrito no boxe “Atualiza¢do dos modelos de pequeno porte”, deste Relatério, na curva IS, a taxa Selic utilizada refere-se a
trajetéria um ano a frente. Portanto, a taxa de juros utilizada ao longo de 2026 depende também da trajetéria da Selic ao longo de
2027. Ressalta-se que a construcdo da trajetéria da taxa Selic nesse cenario utiliza interpolagdo para os meses em que a pesquisa
nao coleta os respectivos dados, considerando os valores de final de cada ano.
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inflacdo e dos seus riscos de alta, a elevacdo da taxa de juros real neutra avaliada pelos analistas e, em prazos
mais curtos, também a comunicacao da politica monetaria.®

As expectativas de inflacdo da pesquisa Focus aumentaram, inclusive para prazos mais longos, ampliando
adesancoragem. A mediana das expectativas, quando comparada com a do Relatério anterior, subiu de 3,79%
para 3,96% para 2024, de 3,52% para 3,80% para 2025, e de 3,50% para 3,60% para 2026, ficando estdvel
em 3,50% para 2027. Portanto, a diferenca em relacdo a meta de 3,00%, fixada para 2024, 2025 e 2026, se
ampliou. O Copom elenca como principais fatores dessa desancoragem recente: (i) a piora do cenario externo;
(i) os recentes anuncios de politica fiscal; e (iii) percepcao de agentes econémicos acerca do compromisso
da autoridade monetaria com o atingimento da meta ao longo dos anos.**

A taxa Selic real ex-anteaumentou, refletindo a eleva¢ao das expectativas da taxa nominal de juros mais
pronunciada do que o aumento das expectativas de inflagdo. A taxa Selic acumulada quatro trimestres a
frente, descontada das expectativas de inflacdo para o mesmo periodo, ambas extraidas da pesquisa Focus e
medidas em termos de médias trimestrais, aumentou em todo o horizonte em relacdo ao Relatério anterior
(Grafico 2.2.2). Essa medida de taxa de juros real ex-ante alcancou valor maximo de 7,8% no Gltimo trimestre
de 2022 e depois entrou em declinio, atingindo 5,7% no primeiro trimestre de 2024. Enquanto no Relatério
anterior a taxa Selic real continuava sua trajetéria de declinio, agora a taxa sobe para 6,1% e 6,4% no segundo
e terceiro trimestres de 2024, respectivamente, para entdo voltar a cair. Nessa trajetoria, a taxa de juros real
atinge 6,0%, 5,4% e 5,3% nos Ultimos trimestres de 2024, 2025 e 2026, respectivamente, acima dos valores
do Relatério anterior, de 5,0%, 4,8% e 4,8%, respectivamente.

Grafico 2.2.1 — Meta da taxa Selic utilizada nas Grafico 2.2.2 — Selic real acum. quatro trimestres a frente
projecoes — Expectativas da pesquisa Focus Médias trimestrais
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varidveis extraidas da pesquisa Focus.

A taxa de cambio depreciou, refletindo tanto pressoes externas, advindas das expectativas sobre a
politica monetaria nos EUA, como internas. Nas projecoes de inflacdo do cenério de referéncia, a taxa de
cambio parte de R$5,30/USS$*, valor 7,1% maior do que o considerado no Relatério anterior, de R$4,95/USS,
e segue trajetéria de acordo com a PPC* (Gréfico 2.2.3). As médias consideradas nos Gltimos trimestres de
2024,2025 e 2026 sdo de 5,32, 5,37 e 5,43, respectivamente.

Atrajetoria trimestral utilizada para o preco do petroleo apresentou leve reducdo em relagdo ao Relatério
anterior. O preco do petréleo oscilou desde o Relatério anterior. Subiu na segunda quinzena de marco e inicio
de abril, caiu até inicio de junho e cresceu na sequéncia. Para as projecoes, a trajetéria considerada parte
de valor em torno da média dos precos vigentes no periodo de dez dias Uteis encerrados no Gltimo dia da
semana anterior a da reunido do Copom e utiliza a hipétese de que o preco do petréleo do tipo Brent segue
aproximadamente a curva futura de mercado pelos proximos seis meses e depois cresce a 2% a.a. Nessa
trajetoria, o preco do petréleo alcanca US$78 no primeiro trimestre de 2025, cerca de 3% menor do que o

43/ Ver, por exemplo, o QPC de junho de 2024.

44/ Ver a ata da 2622 reunido do Copom (7 e 8.5.2024).

45/ Valor obtido pelo procedimento, que comecou a ser adotado na 2582 reunido, de arredondar a cotacdo média da taxa de cdmbio
observada nos dez dias Uteis encerrados no Gltimo dia da semana anterior a da reunido do Copom.

46/ Considerando facilidade no processo de formulacao das projec¢oes e simplicidade de comunicacao, o diferencial de inflacdo considerado
é a diferenca entre a meta para a inflagdo no Brasil, de 3% a.a., 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.
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considerado no Relatério anterior (Grafico 2.2.4). Os precos de commodities, medidos pelo IC-Br em délares,
subiram desde o Relatério anterior, puxado pelas commodities metalicas.*’

Grafico 2.2.3 — Taxa de cambio utilizada nas Grafico 2.2.4 — Prego do petréleo Brent
projecoes — Trajetéria PPC Médias trimestrais
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Fontes: Bloomberg e BC

A taxa de juros real neutra considerada para as projegdes subiu para 4,75%. Este Relatério traz boxe
com atualizacdo de diferentes medidas de taxa de juros neutra acompanhadas pelo Copom.* Em sendo uma
varidvel ndo observavel sujeita a elevada incerteza na sua mensuracao, é recomendavel a utilizacao de vérias
metodologias. Considerando esse conjunto de medidas, o Copom decidiu elevar a taxa de juros real neutra
utilizada nas projecoes de 4,5% para 4,75% a.a. no horizonte considerado.

Do ponto de vista Fiscal, supoe-se que os resultados melhoram ao longo do tempo. Para as projecoes, a
varidvel considerada é o resultado primario do governo central corrigido por outliers e ajustado pelo ciclo
econdmico, no acumulado em doze meses. Supde-se que essa varidvel, depois de ter terminado 2023 com
déficit significativo, em parte decorrente daincorporacdo do pagamento do estoque atrasado de precatoérios,
se recupera parcialmente ao longo do tempo. Ressalta-se que as projecoes avaliadas pelo Copom dependem
de consideracoes sobre a evolucdo das politicas fiscal e parafiscal e de seu arranjo institucional, das reformas
e ajustes necessarios na economia. Seus efeitos sobre as projecdes sdo capturados por meio dos precos
de ativos, 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 inflagdo por meio de
impulsos sobre a demanda agregada.

As projecoes consideram Fatores de oferta relacionados ao clima, como as enchentes no Rio Grande do
Sul e o fFendmeno La Nina. Avaliacdo sobre as consequéncias econdmicas da tragédia no Rio Grande do Sul
também é incorporada nas projecoes.*’ Os cenarios também consideram a ocorréncia do fenémeno La Nina
a partir do segundo semestre deste ano. Em termos de bandeira tarifaria de energia elétrica, mantém-se a
hipétese de bandeira tarifaria verde para dezembro de 2024, de 2025 e de 2026.

O hiato do produto estimado foi revisado para cima, refletindo principalmente as significativas surpresas
na atividade econdmica. O hiato do produto é uma varidvel ndo observavel, sujeita a elevada incerteza na
sua mensuracdo, sendo recomendavel a utilizacdo de varias metodologias. Parte-se de estimativas advindas
dos diferentes modelos semiestruturais de pequeno porte e complementa-se com informacdes provenientes
de outras metodologias. Portanto, o hiato apresentado neste capitulo incorpora informacoes de diferentes
metodologias e julgamento do Copom. Em especial, este Relatério traz o boxe “Medidas de hiato do produto
no Brasil”, onde sdo apresentadas varias dessas metodologias e estimativas. Entre as varidveis de atividade
utilizadas, destacam-se o PIB, o Nivel de utilizacdo da capacidade instalada (Nuci), calculado pela FGV, a taxa
de desocupacdo medida pelo IBGE e o estoque de empregos formais medido pelo Novo Caged do MTE.*®
Essas variaveis surpreenderam no sentido de uma atividade mais forte.

47/ Ver secdo 1.2 deste Relatério.

48/ Boxe “Atualizacdo de medidas de taxa de juros real neutra no Brasil".

49/ Ver secoes 1.2 e 2.1 e os boxes “Revisdo da projecdo do PIB para 2024" e “Impactos iniciais das enchentes na atividade econémica
do RS”, deste Relatério.

50/ Utilizam-se séries ajustadas sazonalmente.
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Os dados de PIB e mercado de trabalho vieram mais Fortes que o esperado. O PIB, ajustado sazonalmente,
cresceu 0,8% no primeiro trimestre de 2024 na comparacao com o trimestre anterior, superando as
expectativas, com destaque para o forte crescimento do consumo das familias, de 1,5%, e da FBCF, de 4,1%.
No acumulado em quatro trimestres, o consumo atingiu crescimento de 3,2%. Para 2024, a projecao de
crescimento do PIB aumentou de 1,9% para 2,3%.>" O Nuci, apesar de movimento oscilatério, cresceu na
comparacao com o Relatério anterior. A taxa de desocupacdo caiu novamente, atingindo 7,2% no trimestre
encerrado em abril (ajustado sazonalmente), 0,4 p.p. mais baixo do que em janeiro. E a menor taxa desde o
final de 2014. Também se sobressai a velocidade da queda, maior da série histérica: depois do rdpido aumento
resultante da pandemia da Covid-19, a taxa de desocupacao caiu 7,8 p.p. em cerca de trés anos e meio (pico
de 15,0% em setembro de 2020). No mesmo sentido, as contratacoes liquidas medidas pelo Novo Caged,
que ja estavam em patamares significativos, aumentaram.

O radar do mercado de trabalho também mostra maior aquecimento. Essa medida considera informacoes
histéricas de uma série de indicadores de mercado de trabalho até abril de 2024 (Grafico 2.2.5).° A maioria das
varidveis encontra-se nos dois quartis mais elevados, isto é, estdo acima da mediana histérica. Em destaque,
o indicador de desligamentos voluntarios no mercado formal, medido pelo Novo Caged, atingiu o maximo
histérico. No mesmo sentido, a razdo entre os saladrios de admissdo e de desligamento encontra-se no quartil
mais elevado. No comparativo com doze e trés meses atrds, a maioria das séries mostrou maior aquecimento,
com destaque para a taxa e o nivel de desocupacdo. Embora o crescimento real anual de salérios tenha
diminuido, essa métrica ainda se mantém no ultimo quartil da distribuicdo (entre os 25% maiores valores da
série historica). Adicionalmente, observa-se um aumento no aquecimento das medidas que tém apontado
uma menor pressao no mercado de trabalho: o Indicador Antecedente de Emprego (IAEmp), calculado pela
FGV, que é baseado em expectativas de consumidores e empresarios, e a taxa de participacdo (pessoas na
forca de trabalho em relagdo a populacdo em idade ativa, medida pelo IBGE).

Avalia-se que o hiato do produto passou de valores levemente negativos para valores em torno da
neutralidade. O hiato do produto corrente é estimado em torno de 0,1% e 0,0% para o primeiro e segundo
trimestres de 2024°3 (Grafico 2.2.6), valores superiores aos utilizados no Relatério anterior, de -0,6% para os
dois trimestres. O hiato do produto projetado é de-0,4% para o ultimo trimestre de 2024, portanto, superior ao
projetado no Relatério anterior, de-0,6%. As condicdes monetarias mais restritivas fazem com que a abertura
do hiato seja mais pronunciada do que no Relatério anterior, com impactos relevantes para as projecoes de
inflacdo. Ressalta-se que, em virtude da elevada incerteza existente nas estimativas do hiato do produto, o
Copom avalia projecoes com diferentes estimativas e cendrios para essa variavel.

Grafico 2.2.5 — Radar do mercado de trabalho Grafico 2.2.6 — Estimativa do hiato do produto
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As condicoes financeiras ficaram mais restritivas, puxadas principalmente por Fatores domésticos,
com destaque para a forte depreciacdo do real e a significativa elevacdo dos juros futuros domésticos.
As condicOes financeiras ficaram mais restritivas em abril, arrefeceram em maio, mas voltaram a piorar em

51/ Ver o boxe “Revisdo da projecao do PIB para 2024", deste Relatério.
52/ Ver o boxe “Mercado de trabalho no radar”, do Relatério de Inflacdo de setembro de 2022.
53/ Para o segundo trimestre de 2024, utilizaram-se projecdes das variaveis de atividade quando os dados ndo estavam disponiveis.
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junho (dados até 14.6.2024), como medido pelo Indicador de Condicdes Financeiras (ICF), calculado pelo BC
(Graficos 2.2.7 e 2.2.8).>* Os valores de abril e junho sdo os mais restritivos desde outubro do ano passado,
apesar de a taxa Selic ter caido 2,25 p.p. nesse periodo. A piora nas condicdes financeiras foi puxada pela
depreciacao do real, em magnitude bastante superior a de outras economias emergentes, e pela elevacao
das taxas de juros futuras domésticas, complementada ainda pela elevacao do prémio de risco pais, queda
da bolsa de valores doméstica e aumento das taxas de juros futuras em economias avan¢adas. No sentido
contrario, atuaram a queda do preco do petréleo, a elevacdo dos precos de commoditiesagricolas e metdélicas
e a valorizacdo das bolsas de valores externas. Ressalta-se que o ICF reflete uma série de elementos, ndo
devendo serinterpretado como indicador de estimulo ou aperto monetario. Além disso, a relacdo do indicador
com a inflacdo é ambigua, pois alguns dos seus componentes tém geralmente relacdo positiva com inflacdo
e negativa com atividade, como os relacionados a prémio de risco e taxa de cdmbio. Portanto, condicbes
financeiras mais restritivas apontam para menor atividade econémica futura, mas podem implicar tanto maior
como menor inflacdo, dependendo dos fatores que condicionam seu movimento.

Grafico 2.2.7 — Indicador de Condigdes Financeiras Grafico 2.2.8 — Indicador de Condigdes Financeiras
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Projecoes de inflacao

As projecoes de inflacdo apresentadas representam a visao do Copom e sdo resultado da combinagdo
da analise de conjuntura, da utilizacdo de modelos e condicionamentos e da avaliacdo sobre o estado e
perspectivas da economia. Mais especificamente, as projecdes envolvem os seguintes elementos: i. anélise
de conjuntura e 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,
de modelos especificos para os itens de precos administrados e de estudos; iii. construcdo de trajetoérias e
hipoteses sobre os condicionantes; e iv. avaliacdo sobre o estado e perspectivas da economia.>®

Na projecdo do cenario de referéncia, a inflacdo sobe no segundo trimestre de 2024 e depois retoma
trajetéria de declinio, mas ainda permanece acima da meta. Nesse cenério, que utiliza taxa Selic da pesquisa
Focus e taxa de cambio seguindo a PPC, ainflacdo acumulada em quatro trimestres, depois de ter terminado
2023 em 4,6%, cai para 4,0% em 2024, 3,4% em 2025 e 3,2% em 2026, diante de meta de 3,00% (Tabela 2.2.1
e Gréfico 2.2.9).

Na comparacdo com o Relatorio anterior, a projecdo de inflagdo para 2024 e 2025 aumentou. A elevacao
para 2024 atingiu 0,5 p.p. e para 2025 alcancou 0,2 p.p. (Tabela 2.2.1). No caso de 2024, a elevacao refletiu
0 aumento da projecdo para o grupo de precos livres, enquanto para 2025 ambos os grupos pressionaram

54/ Por construcao, 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 calculo do ICF, ver boxe “Indicador de Condi¢bes Financeiras”, do Relatério
de marco de 2020, e para decomposicdo em fatores domésticos e externos, ver boxe “Decomposicdo do Indicador de Condicoes
Financeiras em fatores domésticos e externos”, do Relatério de dezembro de 2022.

55/ Ver o boxe “Sistema de andlise e projecdes do BC", do Relatério de margo de 2023.
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a projecdo (Tabela 2.2.2). Na comparacdo com a projecao de inflacdo da reunido do Copom em maio (2622
reunido), houve aumento de 0,2 p.p. para 2024 e de 0,1 p.p. para 2025 (ver Ata da 2622 reuniao).

Grafico 2.2.9 — Projecéao e leque de inflagdo — Cenario
com Selic Focus e cambio PPC

Variagao do IPCA acumulada em quatro trimestres
%
12 -

8

Tabela 2.2.1 — Projegoes de inflagao — Cenario com Selic 6

Focus e cambio PPC 4]
2
0

Variagdo do IPCA acumulada em quatro trimestres

%

Diferenca L 1L Y | | Y {1 A 1 1 VI AVt N | B || R AV
Ano  Trim. Meta Rlde margo Rl de junho 2022 2023 2024 2025 2026
(p-p.) — |\|cta de inflagdo e e = o |ntervalo de tolerancia
2024 Ml 4.0 4.4 0.4 Obs.: As linhas da meta de inflagéo e do intervalo de tolerancia se referem apenas
’ ’ ’ ao respectivo ano-calendario, mas, por questdes visuais, sdo apresentadas para
2024 1} 3,7 4.1 0,4 todos os trimestres.
2024 \% 3,00 3,5 4,0 0,5
2025 | 3,1 3,8 0,7
2025 I 31 33 0.2 Tabela 2.2.2 - Projecgées de inflagéo de precos livres e
2025 i 34 34 0.3 ?/dwlnist:jadﬁ:sc—ACenarlT ::jom Selic Focgs e cambio PPC
2025 IV 3.00 32 3.4 0.2 ariagéo do acumulada em quatro trimestres .
2026 | 3,2 3,3 0,1 - -
IPCA IPCA Livres IPCA
2026 Il 3,2 3,2 0,0 A Administrados
no
2026 3,2 3.2 0,0 RI de RI de Rl de Rl de RI de RI de
2026 \V2 3,00 3,2 3,2 0,0 margo junho margo junho margo junho
2024 3,5 4,0 3,2 3,9 4,4 4,4
2025 3.2 3.4 3,0 3,2 3,9 4,0
2026 3,2 3,2 3,1 3,1 3,4 3,5

Obs: Os valores apresentados sdo arredondamentos. Portanto, os valores
agregados podem néo coincidir com a simples combinagdo dos valores
desagregados arredondados.

O aumento da projecao de inflagdo no horizonte relevante resultou principalmente da atividade
econdmica mais forte que o esperado, que levou a uma elevacao no hiato do produto estimado, mas
fFoi contido pela subida da taxa de juros real. Contribuiram ainda para a elevacdo da projecdo o aumento
das expectativas de inflacdo, a depreciacdo cambial, a inércia do aumento da projecdo de curto prazo e a
utilizacdo de taxa de juros neutra maior. Por outro lado, o aumento da taxa de juros real foi fundamental
para evitar um aumento mais significativo na projecdo. Na comparacdo com a projecao da reunido do Copom
de maio, atuaram os mesmos fatores, com a adicdo da queda do preco do petréleo evitando uma elevacao
mais significativa da projecao.

Em func¢do do cenario mais desafiador, o Comité analisou e comunicou um cenario alternativo com taxa
Selic constante ao longo do horizonte relevante e antecipada pelos agentes. Em tal cenério, as projecoes
para a inflacdo situam-se em 4,0% e 3,1% para 2024 e 2025, respectivamente. Na construcdo de cenarios
alternativos, procura-se captar o efeito do novo condicionamento sobre as trajetérias de outras variaveis,
mesmo quando essas foram utilizadas originalmente como condicionamentos no cenario de referéncia. Assim,
varidveis como expectativas de inflacdo, taxa de cdmbio e taxa de juros real ex-ante sdo também afetadas
em tais cendrios. Em particular, nesse cenario, foi pressuposto que os agentes antecipam a trajetéria da taxa
Selic para os quatro trimestres seguintes.>®

56/ Nos modelos semiestruturais de pequeno porte, a taxa de juros real ex-ante depende das expectativas sobre a taxa Selic e ainflagdo
ao longo de quatro trimestres. Para a construcdo da trajetéria da taxa Selic para os proximos quatro trimestres, pode-se pressupor
que os agentes utilizam a trajetéria futura da taxa Selic consistente com o modelo, incorporando informacao da regra de Taylor, ou
alternativamente que os agentes utilizam uma trajetéria predeterminada de juros para construir a taxa ex-ante. Neste ultimo caso,
se a trajetoria de juros considerada for maior do que a endégena do modelo, o efeito sobre a inflagdo serd de maior magnitude.
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Refletindo a elevacdo da projecao, a probabilidade de ainflacdo ultrapassar o limite superior do intervalo
de tolerancia aumentou para 2024 e 2025. A probabilidade estimada, construida a partir dos intervalos de
probabilidade (Tabela 2.2.3), passou de 19% para 28% no caso de 2024 e de 17% para 21% no caso de 2025
(Tabela 2.2.4). Como as projecoes sdo superiores a meta, as probabilidades de ultrapassar o limite superior
sdo maiores do que as de ultrapassar o limite inferior.

Tabela 2.2.3 — Projegao de inflagédo e intervalos de
probabilidade — Cenario com Selic Focus e cambio PPC
Variagdo do IPCA acumulada em quatro trimestres

%

50%
30%

Ano  Trim.
10%

2024 1l 4,3 4,3 4,4 4,4 4,5 4,5
2024 I 37 3,9 4,0 4,2 4,3 45
2024 IV 34 3,7 3,9 4.1 4,3 4,6
2025 | 3,1 34 3,7 3,9 4,2 4,6
2025 I 2,4 2,8 31 & 3,8 4,2
2025 Il 25 2,9 3,2 3,6 3.9 4,3
2025 IV 25 2,9 3,2 3,6 &) 43
2026 | 2,4 2,8 3,1 St5 3,8 4,2
2026 I 2,3 2,7 3,0 34 3,7 4.1
2026 Il 23 2,7 3,0 34 3,7 4,1

2026 IV 23 2,7 3,0 3.4 3,7 4.1

Tabela 2.2.4 — Probabilidades estimadas de a inflagao
ultrapassar os limites do intervalo de tolerancia da meta
%
Ano Limite Probabilidade Limite Probabilidade de

inferior de ultrapassaro  superior ultrapassar o

limite inferior limite superior
2024 1,50 0 4,50 28
2025 1,50 9 4,50 21
2026 1,50 11 4,50 17

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

2.3 Conducao da politica monetaria e balanco de riscos

O ambiente externo mantém-se adverso, em funcdo da incerteza elevada e persistente sobre a flexibilizacdo
da politica monetaria nos Estados Unidos e quanto a velocidade com que se observard a queda dainflacdo de
forma sustentada em diversos paises. Os bancos centrais das principais economias permanecem determinados
em promover a convergéncia das taxas de inflacdo para suas metas em um ambiente marcado por pressées nos
mercados de trabalho. O Comité avalia que o cenario segue exigindo cautela por parte de paises emergentes.

Em relacdo ao cenario doméstico, o conjunto dos indicadores de atividade econémica e do mercado de trabalho
segue apresentando dinamismo maior do que o esperado. A inflacdo cheia ao consumidor tem apresentado
trajetoéria de desinflacdo, enquanto medidas de inflacdo subjacente se situaram acima da meta para ainflacdo
nas divulgacdes mais recentes.
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Em sua reunido mais recente (2632 reunido), o Comité ressaltou que, em seus cenarios para a inflacao,
permanecem fatores de risco em ambas as direcoes. Entre os riscos de alta para o cendrio inflacionario e as
expectativas de inflacdo, destacam-se (i) uma maior persisténcia das pressdes inflacionarias globais; e (ii)
uma maior resiliéncia na inflacdo de servicos do que a projetada em funcdo de um hiato do produto mais
apertado. Entre os riscos de baixa, ressaltam-se (i) uma desaceleracdo da atividade econdémica global mais
acentuada do que a projetada; e (ii) os impactos do aperto monetario sincronizado sobre a desinflacao global
se mostrarem mais fortes do que o esperado. O Comité avalia que as conjunturas doméstica e internacional
seguem mais incertas, exigindo maior cautela na conducao da politica monetaria.

O Comité monitora com atencdo como os desenvolvimentos recentes da politica fiscal impactam a politica
monetaria e os ativos financeiros. O Comité reafirma que uma politica fiscal crivel e comprometida com a
sustentabilidade da divida contribui para a ancoragem das expectativas de inflacdo e para a reducao dos
prémios de risco dos ativos financeiros, consequentemente impactando a politica monetaria.

Na ocasido, considerando a evolucao do processo de desinflacdo, os cenarios avaliados, o balanco de riscos
e o amplo conjunto de informacodes disponiveis, o Copom decidiu manter a taxa basica de juros em 10,50%
a.a. e entende que essa decisdo é compativel com a estratégia de convergéncia da inflacdo para o redor da
meta ao longo do horizonte relevante, que inclui 0 ano de 2025. Sem prejuizo de seu objetivo fundamental
de assegurar a estabilidade de precos, essa decisdo também implica suavizacdo das flutuagdes do nivel de
atividade econdmica e fomento do pleno emprego.

A conjuntura atual, caracterizada por um estagio do processo desinflacionario que tende a ser mais lento,
ampliacdo da desancoragem das expectativas de inflacdo e um cenario global desafiador, demanda serenidade
e moderacdo na conducdo da politica monetaria.

O Comité, unanimemente, optou porinterromper o ciclo de queda de juros, destacando que o cenario global
incerto e o cendrio doméstico marcado por resiliéncia na atividade, elevacdo das projecoes de inflacdo e
expectativas desancoradas demandam maior cautela. Ressalta, ademais, que a politica monetaria deve se
manter contracionista por tempo suficiente em patamar que consolide ndo apenas o processo de desinflacdo
como também a ancoragem das expectativas em torno de suas metas. O Comité se mantera vigilante e
relembra, como usual, que eventuais ajustes futuros na taxa de juros serdo ditados pelo firme compromisso
de convergéncia da inflacdo a meta.
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Medidas de hiato do produto no Brasil

O hiato do produto é um conceito-chave para os formuladores de politica monetaria, pois é uma variavel que
procura captar se as condicoes de atividade econdmica estao exercendo pressdo para aumentar ou reduzir a
inflacdo. E definido pela diferenca percentual entre os niveis reais do produto efetivo e do produto potencial,
sendo este Ultimo definido como o nivel que ndo gera pressoes inflacionarias ou desinflaciondrias na economia.

Entretanto, o produto potencial é uma varidvel ndo observavel, de forma que o hiato do produto tem
elevada incerteza na sua mensuracao, nao existindo consenso na literatura e nos bancos centrais sobre a
melhor forma de sua estimacdo. Como resultado, o que os bancos centrais normalmente fazem é estimar o
hiato do produto utilizando diferentes metodologias, o que tem sido feito também pelo Banco Central do
Brasil (BC). Com isso, os formuladores de politica monetaria tém melhor dimensdo da incerteza envolvida na
mensuracao do hiato do produto. De fato, distintas metodologias estatisticas podem sinalizar, por meio do
hiato do produto estimado, diferentes estados da economia em um mesmo periodo. Ademais, usando uma
mesma metodologia, os resultados podem ser revisados devido a revisdo de dados ou alteracdo do tamanho
daamostra. Ainformacao trazida pela utilizacdo de diversas metodologias é utilizada pelo Comité de Politica
Monetaria (Copom) para a avaliacdo do nivel do hiato do produto, em complementacdo as advindas dos
modelos semiestruturais de pequeno porte. Além disso, permite a construcdo de cenarios contrafactuais
utilizando avaliacoes de hiato do produto diferentes da utilizada no cenério de referéncia, permitindo uma
melhor avaliacdo de riscos.’

Neste boxe sdo apresentadas as estimativas de hiato do produto decorrentes das seguintes metodologias
(ver o Apéndice 1 para uma breve descricdo das metodologias):?

Grupo | — Hiatos univariados estatisticos
l. Tendéncia quadratica com quebras;
Il. Tendéncia ndo-paramétrica;
[ll. Tendéncia HP (Hodrick-Prescott);
IV. Tendéncia £1;
V.  Tendéncia HP modificada;
VI.  Filtro do tipo passa-banda (band-pass) — aproximacao de Christiano e Fitzgerald;
VIl. Beveridge e Nelson - variante de Kamber et al. (2018).

Grupo Il - Hiatos multivariados
l. Funcdo da producdo com combinacdo simples;
II. Funcdo de producdo com abordagem de Areosa (2008);
Ill.  Funcdo de producdo baseada no modelo do Escritério de Orcamento do Congresso dos Estados
Unidos (CBO - EUA);
IV. Estimacdo baseada em modelo de Jarocinski e Lenza (2018);
V.  Estimacdo baseada em componentes principais.

1/ Por exemplo, no Relatério de Inflacdo de setembro de 2022, foram apresentadas projecoes de inflacdo pressupondo nivel do hiato
do produto diferente do usado no cenario de referéncia.

2/ Ressalta-se que, em modelos estruturais novo-keynesianos de equilibrio geral, o produto potencial, tipicamente nesse arcabouco, é
o produto que prevaleceria em uma situacdo contrafactual de auséncia de friccoes nominais e de choques monetérios e de markups.
Diferentes modelos com diferentes tipos de friccdo e choques podem ser aplicados, o que torna dificil um consenso sobre o produto
potencial.
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Hiatos univariados estatisticos

As metodologias univariadas realizam a decomposi¢do tendéncia-ciclo e em geral compartilham a hipdtese
de que as tendéncias sao ndo-correlacionadas com o ciclo, sendo o hiato a diferenca entre o nivel da varidvel
de atividade observada e a tendéncia. A seguir, sete métodos univariados tradicionais de decomposicdo do
produto sdo apresentados como exemplos, ressaltando que esse conjunto é ndo exaustivo das metodologias
univariadas disponiveis na literatura relacionada.? A primeira metodologia deriva a tendéncia por suavizacoes
parciais usando parcelas da amostra, com a hipdtese de que cada parte da tendéncia é deterministica,
calculada utilizando regressdo com tendéncia quadratica com quebras. Os pontos de quebra da amostra
sdo determinados por teste estatistico de multiplas quebras estruturais de Bai e Perron (2003). Desse modo,
cadainformacao adicional pode alterar consideravelmente o ajustamento da tendéncia ap6s a Ultima quebra,
bem como levar a alteracdo nos pontos de quebra selecionados anteriormente. A segunda metodologia, “ndo-
paramétrica”, baseada em Cleveland (1979), deriva a tendéncia por suavizacao local utilizando regressoes
localmente ponderadas, de modo que a alteracdo da tendéncia com acréscimo de observacoes é localizada.

O terceiro tipo de medida de hiato é o método HP, de Hodrick and Prescott (1997), cuja tendéncia é estocastica
e suave, obtida via regressdo Ridge, com parametro de suavizacdo usual para dados trimestrais. A quarta
metodologia é o Filtro de tendéncia £1, proposto por Kim et al (2009), que se trata de uma modificacdo do
método HP, o qual substitui a soma de quadrados usada nesse filtro para penalizacdo das variacoes da tendéncia
por uma soma de valores absolutos (ou seja, uma norma £1). A tendéncia resultante é linear por partes, sem
que haja a necessidade de especificar a prioria quantidade ou localizacdo dos pontos de quebra. O quinto
hiato estimado também realiza modificacdo no filtro HP, baseada em Andrle (2013), onde se pressupde que
ataxa de crescimento de longo prazo da produtividade da economia possui um estado estacionario definido.*
O sexto hiato estimado é o do tipo passa-banda (Band-Pass - “bp”), utilizando a abordagem de Christiano
e Fitzgerald (2003), que tipicamente representa frequéncias entre 8 e 32 trimestres para o componente
ciclico do produto.

A sétima metodologia emprega uma altera¢do na decomposicdo de Beveridge-Nelson (BN) realizada por
Kamber et al. (2018), impondo uma razao sinal-ruido mais baixa. A decomposicdo de BN define a tendéncia
do Produto Interno Bruto (PIB) como o limite da esperanca condicional em horizontes longos de previsao.
Seguindo a abordagem de Kamber et al. (2018), utiliza-se um modelo autorregressivo para a esperanca
condicional da taxa de crescimento do PIB, impondo defasagens longas e restricbes aos coeficientes de
maneira a maximizar a amplitude do hiato resultante.®

Essas metodologias sdo aplicadas inicialmente sobre o logaritmo da série trimestral do PIB a precos de
mercado dessazonalizada, calculada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). O Grafico 1A
apresenta as estimativas utilizando amostra que parte do primeiro trimestre de 1996 e termina no primeiro
trimestre de 2024, Gltimo dado publicado.® Ha considerdvel dispersdo de medidas de hiatos, evidenciando o
elevado grau de incerteza nas estimativas dessa variavel. Diferentes tipos de hiato podem sinalizar diferentes
estados da economia em um mesmo periodo, como, por exemplo, no periodo entre 2010 e 2013, caracterizado
por elevadas taxas de crescimento do PIB, no periodo imediatamente anterior a eclosdo da pandemia da
Covid-19 ou especialmente no primeiro trimestre de 2024, refletindo a maior incerteza no final da amostra.

3/ Canova (2020) ressalta que decomposicdes estatisticas entre componentes transitério e permanente do produto podem nédo
recuperar o hiato e o produto potencial quando se pressupde que o processo gerador de dados advém de modelos de equilibrio
geral novo-keynesianos canénicos. Por exemplo, nesses modelos canénicos que sao referéncia de andlise de politica econdmica,
o hiato e o produto potencial tém caracteristicas espectrais — oscilagdes de curta e longa frequéncias no tempo - correlacionadas,
enquanto diversos filtros estatisticos tém a tendéncia ndo correlacionada com o ciclo como hipétese basica. Esses tipos de distor¢oes
espectrais de hiatos estatisticos em relagao a hiatos de modelos de equilibrio geral canénicos requerem cautela de analistas quanto
a considerar um hiato do produto especifico e corrobora a motivacdo central deste boxe.

4/ Essametodologia é utilizada no modelo Samba. Para mais detalhes, ver Fasolo et al. (2023). Andrle (2013) usa um termo autorregressivo
AR(1) para caracterizar o componente ciclico . Para oferecer maior riqueza na dinamica do hiato, optou-se por adicionar um AR(2)
na estimacdo para o Brasil.

5/ Como sugerido pelos autores, modela-se a taxa média de crescimento no periodo como uma constante. Além disso, seguindo Morley
et al. (2023), calibra-se a variancia relativa dos choques durante a pandemia.

6/ Paraessaamostra, as quebras selecionadas para a tendéncia quadratica foram 2000T1,2008T4, 2013T3 e 2020T2. Ja para a tendéncia
£1, Foram obtidas quebras em 2003T3, 2012T1, 2012T4 e 2020T3.
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Essa caracteristica torna ainda mais desafiadora a conducao da politica monetdria, pois a estimacao do hiato
corrente recebe uma atencao especial, ndo sé por revelar o estado corrente da economia, como também
por ser o ponto de partida das projecoes do hiato do produto a frente. Por outro lado, em que pesem as
diferencas em termos de nivel do hiato, observa-se a elevada correlacdo entre as medidas, isto é, as medidas
tendem a se mover na mesma direcao.

Grafico 1A — Hiatos univariados estatisticos do PIB Grafico 1B — Hiatos univariados estatisticos do PIB
Dados observados até 2024T1 Dados completados com projegdes Focus até 2028T4

1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024
Tendéncia quadratica Tendéncia ndo paramétrica Tendéncia quadratica Tendéncia ndo paramétrica
Hodrick-Prescott Tendéncia {; Hodrick-Prescott Tendéncia {;
Hodrick-Prescott modificado Band-pass Hodrick-Prescott modificado Band-pass

Beveridge-Nelson

Beveridge-Nelson
Obs.: Dados do grafico: 1996T1-2024T1. Obs.: Dados do grafico: 1996T1-2024T1.

Com o objetivo de mitigar o problema de final de amostra, a literatura e experiéncia tém destacado os
beneficios de, antes de se fazer a estimativa do hiato, estender a amostra utilizando alguma fonte de previsdo.’
Com isso, reduz-se o problema usual de final de amostra, embora torne os resultados dependentes, em
alguma medida, das previsoes utilizadas. Neste boxe, a amostra do PIB foi estendida até o quarto trimestre
de 2028, utilizando para isso a mediana das expectativas da pesquisa Focus de 14.6.2024, com interpolacdo
a partir do segundo trimestre de 2026 para se chegar a valores trimestrais.® Os resultados sdo apresentados
no Grafico 1B e um comparativo para o primeiro trimestre de 2024 é apresentado na Tabela 1. Nota-se que
os valores para esse trimestre tiveram variacoes significativas em algumas especificacoes.’

Tabela 1 — Hiatos univariados estatisticos do PIB
Comparagéao entre os hiatos obtidos para 2024T1 usando apenas dados observados ou
completando com projecées Focus

%

) Hiato com dados .Hia_to com e )
Método observados projegdes Focus ®B)- (A)
(A) (B)

Tendéncia quadratica -0,31 -0,21 0,10
Tendéncia ndo paramétrica 3,67 -0,04 -3,71
Hodrick-Prescott 0,33 0,33 0,00
Tendéncia {; 1,75 0,47 -1,27
Hodrick-Prescott modificado 0,12 -0,17 -0,30
Band-pass 0,03 0,02 -0,01
Beveridge-Nelson -0,30 -0,28 0,02

7/ Outraabordagem é utilizar metodologias unilaterais, cuja estimativa do hiato ndo é revisada com o aumento do tamanho da amostra,
como, por exemplo, o filtro HP unilateral (one-sided HP-filter), a utilizacdo da varia¢do do PIB interanual ou a utilizacdo de projecoes
locais. Ver Stock e Watson (1999) e Hamilton (2018). Dentre os hiatos univariados apresentados, apenas o hiato Beveridge-Nelson
é um hiato unilateral.

8/ Para essa amostra, as quebras selecionadas para a tendéncia quadratica foram 2012T4 e 2020T2. Ja para a tendéncia £1, foram
obtidas quebras em 200372, 2012T1, 2012T4 e 2020T3.

9/ O Apéndice 2 apresenta outro exercicio ilustrando o problema de final de amostra, utilizando estimativas em tempo quase real
(pseudo-real time).
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Hiatos multivariados

O grupo de hiatos multivariados envolve diferentes metodologias e abordagens. O hiato do produto pode
ser resultado de uma combinacao de varidveis observaveis ou ser tratado como uma varidvel ndo observavel
estimada utilizando o filtro de Kalman. Relacdes macroecondémicas, em particular a curva de Phillips, podem
ser utilizadas para trazer informacao sobre a estimativa do hiato.

Algumas estimativas multivariadas tém como peca-chave a utilizacdo de uma funcdo de producdo que
combina capital e trabalho por meio de uma tecnologia Cobb-Douglas. A ideia principal é captar possiveis
pressoes inflacionarias ou desinflacionarias a partir de estimativas de pressao nos mercados de fatores de
producdo. As estimativas, entretanto, podem variar de acordo com as técnicas utilizadas para medir o grau
de ociosidade dos fatores.

Na primeira estimativa usando uma Fun¢ao producao, faz-se uma combinacado linear dos hiatos de trabalho e
capital, obtidos pelo método HP aplicado na taxa de ocupac¢ao da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios
Continua (PNAD Continua) trimestral do IBGE e no nivel de utilizacdo da capacidade instalada da indUstria
(Nuci) da Fundacao Getulio Vargas (FGV), ambos dessazonalizados. Os pesos utilizados correspondem a
participacdo estimada na renda nacional desses fatores."

A segunda metodologia, baseada em Areosa (2008), também combina dois métodos comumente utilizados
para estimar o produto potencial — a funcdo de producao e o filtro de HP. Por meio da funcdo de producao
Cobb-Douglas, é possivel escrever o hiato do produto como uma combinacao linear de dois outros hiatos:
o hiato de emprego e o hiato de utilizacdo da capacidade instalada. Essa relagao evidencia que, quando o
emprego e a utilizacdo da capacidade instalada se desviam de seus niveis naturais, o produto se desvia de seu
nivel potencial. A metodologia faz uso dessa relacdo para criar um filtro que estima simultaneamente os trés
hiatos através da resolucdo de um Gnico problema de otimizacdo que representa trés filtros HPs interligados
pela restricao derivada da funcdo de producao.

O terceiro método baseia-se no modelo utilizado pelo Escritério de Orcamento do Congresso dos Estados
Unidos (CBO - EUA), apresentado em Shackleton (2018), mas utilizando dados agregados.' A estimacao é
baseada na funcdo de producao, cujo niveis potenciais sdo decompostos em trés componentes: contribuicao
do trabalho, obtida pela ocupacdo potencial; contribuicdo do capital, obtida pelo estoque de capital potencial;
e o residuo, que representaria a produtividade total dos fatores potencial. Para a estimacdo desses valores
sdo utilizadas regressoes lineares por partes (piecewise linear regressions) que incluem também termos que
captam o componente ciclico. Esses termos sdo entdo zerados para se encontrar os valores nao ciclicos.
Cada parte da tendéncia é construida baseando-se na classificacdo de ciclos do Comité de Datacao de Ciclos
Economicos (Codace) e a série de capital utilizada é a estimada em Souza Junior e Cornelio (2020).

A abordagem seguinte é uma aplicacdo do modelo desenvolvido por Jarocinski e Lenza (2018) (JL) para o
Brasil. Trata-se de um modelo de fator dindmico bayesiano em que as estimativas de hiato do produto sdo
consistentes com o comportamento da inflacdo. O hiato é uma variavel ndo observavel e um fator comum as
varidveis de atividade e ainflacdo. Como medida desta Gltima é utilizado o nicleo de inflacdo Ex-0 (combinacdo
da inflacdo de servicos e de bens industriais), modelado como desvio de uma tendéncia e funcdo de seus
valores passados, do hiato do produto e da inflacdo importada. Permite-se ainda que a variancia de choques
possa se alterar ao longo do tempo (volatilidade estocastica). As variaveis de atividade empregadas nessa
abordagem sdo as mesmas utilizadas no modelo semiestrutural de pequeno porte: PIB, taxa de desocupacao
calculada pelo IBGE, estoque de empregos formais medidos pelo Novo Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (Novo Caged) do Ministério do Trabalho e Emprego e Nuci calculado pela FGV.

10/ Para detalhes, vide Alves e Correia (2013).

11/ Foram utilizados os pesos de 0,4 e 0,6 para capital e trabalho, respectivamente, obtidos pela estimativa de participacdo média desses
fatores de producao no PIB entre 1999 e 2019.

12/ O trabalho do Congressional Budget Office (CBO) envolve a utilizacdo de séries desagregadas tanto para trabalho como para capital
e assim consegue captar melhor diferencas decorrentes de heterogeneidades desses fatores.
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Por fim, apresenta-se o método de componentes principais para obter uma série comum que explique
simultaneamente as variacdes nas dindmicas ciclicas de atividade e mercado de trabalho. O primeiro
componente principal estimado é capaz de sumarizar 71,9% da variancia total da base de dados que contém
séries padronizadas de PIB, estoque de empregos formais medidos pelo Novo Caged, Nuci calculado pela FGV
e taxa de ocupacao calculada pelo IBGE, as quais apresentam correlagdo positiva com ainflagdo de bens livres.

Apesar de os modelos multivariados incluirem mais informacoes sobre a atividade econémica e terem
referéncia em teoria, os hiatos sdo sensiveis a especificacdo, como, por exemplo, as equacoes do modelo, o
numero de defasagens, o niUmero e o tipo de varidveis, o tamanho da amostra, etc."

Os hiatos estimados pelos métodos multivariados sdo apresentados no Grafico 2. Da mesma forma que no caso
dos hiatos univariados, nota-se elevada correlacdo entre as medidas e diferencas significativas entre os niveis.

Grafico 2 — Hiatos multivariados
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Obs.: Dados do grafico: 2001T1-2024T1.

Conjunto de medidas

O Grafico 3 apresenta a area coberta por todos os hiatos univariados e multivariados e as curvas com a média
simples desses hiatos, a mediana, os percentis 25 e 75 e os valores minimo e maximo. A amplitude da area
da uma dimensao da incerteza envolvidas nessas medidas. No periodo entre o segundo trimestre de 2003
e o primeiro trimestre de 2024, em média, a diferenca entre as medidas mais extremas foi de 4,25 p.p. e
entre os percentis 25 e 75 foi de 1,31 p.p. Por outro lado, destaca-se, em geral, a elevada correlacdo entre
as medidas, mostrada na Tabela 2.

Grafico 3 — Dispersao das medidas de hiato do produto
Média, mediana, minimo, maximo e percentis 25 e 75
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Obs.: Dados do grafico: 2003T2-2024T1.

13/ Hiatos derivados desses tipos de modelos também ndo estdo isentos de potenciais distor¢des espectrais ao se ter modelos de
equilibrio geral canonicos como referéncia do processo gerador de dados.
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Tabela 2 — Correlagées entre as medidas de hiato do produto
Amostra 2003T2-2024T1.

Tendéncia Tendéncia Hodrick- Tendéncia Hodrick- Band-pass Beveridge- Fungdode Areosa CBO Jarocinski& Componentes

quadratica nao Prescott 4 Prescott Nelson Produgao Lenza principais
paramétrica modificado
Tendéncia quadratica 1,00
Tendéncia nao paramétrica 0,53 1,00
Hodrick-Prescott 0,81 0,81 1,00
Tendéncia {; 0,77 0,92 0,94 1,00
Hodrick-Prescott modificado 0,85 0,65 0,91 0,82 1,00
Band-pass 0,67 0,50 0,74 0,64 0,50 1,00
Beveridge-Nelson 0,52 0,40 0,52 0,51 0,47 0,44 1,00
Fungéao de Produgédo 0,60 0,85 0,83 0,89 0,70 0,52 0,42 1,00
Areosa 0,73 0,72 0,90 0,85 0,77 0,71 0,38 0,90 1,00
CBO 0,36 0,77 0,57 0,72 0,33 0,48 0,41 0,75 0,60 1,00
Jarocinski & Lenza 0,48 0,83 0,69 0,80 0,56 0,40 0,68 0,85 0,65 0,78 1,00
Componentes principais 0,55 0,89 0,82 0,89 0,63 0,54 0,47 0,96 0,86 0,83 0,89 1,00

A Tabela 3 mostra os niveis dos hiatos em 2023 e no primeiro trimestre de 2024 para todas as metodologias
abordadas. Considerando o primeiro trimestre de 2024, verifica-se que o intervalo estimado esta entre -0,28%
e 2,37%, com média de 0,63%, mediana de 0,40% e percentis 25 e 75 em -0,08% e 1,13%, respectivamente.
Por fim, o Questionario Pré-Copom (QPC), enviado aos participantes do Sistema Expectativas de Mercado
antes de cada reunidao do Copom, periodicamente inclui questdo sobre as estimativas para o hiato do produto
dos participantes. No QPC do Copom de junho de 2024, a mediana da estimativa do hiato para o primeiro
trimestre de 2024 foi 0,3%, com percentis 25 e 75 em -0,1% e 0,7%, respectivamente.

Tabela 3 — Niveis do hiato do produto de 2023T1 a 2024T1 por tipo de metodologia

%
2023 2024
T T2 T3 T4 T
Hiatos univariados estatisticos
Tendéncia quadratica 0,57 1,00 0,49 0,00 -0,21
Tendéncia ndo paramétrica 0,07 0,69 0,35 0,02 -0,04
Hodrick-Prescott 1,07 1,53 1,03 0,54 0,33
Tendéncia £, 0,93 1,47 1,04 0,62 0,47
Hodrick-Prescott modificado 0,23 0,64 0,24 -0,09 -0,17
Band-pass 0,38 0,53 0,52 0,33 0,02
Beveridge-Nelson 0,41 0,63 0,22 -0,18 -0,28
Hiatos multivariados
Fung&o de Produgao 0,97 1,67 1,35 1,49 2,31
Areosa 0,70 0,79 0,47 0,24 0,48
CBO 1,07 1,65 1,96 2,33 2,37
Jarocinski & Lenza 0,15 0,74 0,79 0,82 1,22
Componentes principais 1,06 1,31 1,16 0,89 1,10
Sumario
Média 0,63 1,06 0,80 0,58 0,63
Mediana 0,63 0,90 0,66 0,43 0,40
Percentil 25 0,34 0,68 0,44 0,01 -0,08
Percentil 75 1,00 1,49 1,07 0,84 1,13
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Consideracgoes finais

Este boxe apresentou um conjunto de medidas de hiatos do produto, ressaltando assim a elevada incerteza na
mensuracao dessa variavel. Por meio deste boxe, contribui-se para a transparéncia que permeia 0s processos
decisoérios do BC."* O BC procura acompanhar diferentes medidas de hiato e tem feito esforcos no sentido
de aprimorar as metodologias empregadas.
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Apéndice 1 - Breve descricao das metodologias

b)

9}

d)

Hiatos univariados

Tendéncia quadrdtica com quebras: deterministica e ndo correlacionada com ciclo
Ye = a+ bt + ct? + ¢,; onde y :varidvel observavel; ¢, : ciclo.

Tendéncia ndo-paramétrica: suavizacdo por regressao localmente ponderada. Paracada t ,atendéncia
suavizada y; éaseguinte predicdao ponderada: O subconjunto paracalcular y; éFformado pelosindices
t_ =max(l,t — k) até t, = min(t + k,T) ,onde k=|(T x bwidth — 0.5)/2] ; bwidth=0,4. Os pesos para
cada observacao j = t§, ...,ty seguem o tricubo:
3

ti—t;
wj=41-— <%> ,onde A= 1,0001 max(t; —t,t—t_) ;ciclo =y, - y§ .

Tendéncia de Hodrick e Prescott: estocastica e suave — ndo correlacionada com o ciclo: tendéncia

via estimador Ridge: = (H'H+AQ'Q)"*+ H'y ; onde: y : varidvel observavel; § : tendéncia;
H = (I;xt0¢x2) + Qex(e+2); A: Parametro de suavizagdo (1600 — dados trimestrais); y — ¥ : ciclo.

Tendéncia £ (Kim et al. (2009)): tendéncia linear por partes

A tendéncia £1 é obtida pela solucdo do seguinte problema de minimizacao:

t t
- , ;onde: y :variavel observavel; 7 :tendéncia;
y = argmin, ge Z(yi _#i)2+ﬂZ|A2,Ui| Y Y

=il i=3
A : parametro de suavizacdo; A%u; = Ay; — Apy_q = py — 2154 + fi_y

Diferentemente do filtro HP, no qual a tendéncia converge para uma tendéncia linear quando A - o, no
filtro £1 a tendéncia se torna linear sem quebras quando A = 4,,,, , onde A,,.,= [(DDT)~1Dyll,, e, sendo
D a matriz de diferenca de segunda ordem:

-2 1 0 0 0 0

1 -2 1 0 0 0

0 0 0

0 0O 1 -2 1 0

0 o 0 1 -2 1

Para este boxe, a tendéncia £ foi obtida utilizando-se 2= (1/2)* X A4, , 0 que resultou em quatro
quebras para ambas as amostras apresentadas na secdo "Hiatos univariados estatisticos", conforme
notas de rodapé 6 e 8.

Tendéncia HP modificada por Andrle (2013): taxa de crescimento de longo prazo da produtividade da
economia com estado estacionario definido. A estimacao é utiliza a seqguinte forma de espaco de estado:

Yo =y, +logZ,

Ve = a1Ye—1 + (a —a))ye—p + Uyegl

Z
log (Z : ) =logZ? = log Z% + log Z#° + log Z#*
t-1

zc zc

7z
log( ; ) =p, 10g< : 1) + (1 = p2)°Sogcef

Z Z
ZSS ZSS

logZf* = (1 — p3)Sa,ef"

€/~N(0,1) &#~N(0,1) e?~N(0,1)
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)

g)

b)

onde ypbs é o (logaritmo do) PIB real per capita; y: € o (logaritmo do) componente ciclico do produto,
modelado como um AR(2) onde a restricdo dos parametros, combinada com as priors definidas para a
estimacdo do modelo, garantem estacionariedade do hiato do produto; logZ; é o (logaritmo do) nivel
da tendéncia. A terceira equacdao do modelo caracteriza a taxa de crescimento da tendéncia do modelo
como sendo formada por um componente ciclico, log ZZ¢, que segue um processo AR(1), eum componente
temporario, logZZ* , além da taxa de crescimento deterministica log ZZ . Os choques exégenos €7, % e
£ seguema dlstrlbmgao Normal Padrdo, com os coeficientes o), 0,. e g, definindo, respectivamente,
o desvio-padrdo de cada um dos componentes do sistema.

Filtro de passa-banda - Band-Pass (8-32 trimestres — aproximacao de Christiano and Fitzgerald): funcao
de ganhos quadraticos igual a 1 para frequéncias entre (w;,w,) trimestres e 0 fora desse intervalo
Low Pass: BP = “1/; B}?” = Sm(""l)/.n;o < j < oo, para algum w; . High Pass: BP = 1—BY
B]h” = —Bl” ;0 < j < oo .Band Pass para o ciclo: B? = B}”(wz) - ”(wl) 0<j<oow,> w. CF
usam aproxmagéo nao-estaciondria, assimétrica e étima (min. erro).

Beveridge-Nelson modificada por Kamber et al. (2018): atendéncia BN é definida por 7, = limj_,e Ety+j |
sem perda de generalidade, ignorando termos deterministicos. Kamber et al. (2018) utiliza um modelo
autorregressivo ¢(L)Ay, = e; para o PIB trimestral,impondo doze trimestres de defasagens e realizando
uma busca exaustiva em um grid para ¢(1) de maneira a maximizar a amplitude do hiato resultante
hy = ¥+ — 7. Morley et al. (2023) propde adicionalmente correcdo para heteroscedasticidade em e;
durante a pandemia.

Hiatos multivariados
Y, C, 1-a 1-U, a

Funcéo de producéo: hiato do produto com tecnologia Cobb-Douglas: y_tn - C_tn 1-Ut) i onde:

: produto; v;*: produto potencial; C,: utilizacdo da capacidade instalada da industria; ¢*: Naicu; y,:
taxa de desocupacdo; UP: Nairu; «a: fracdo do emprego no produto (0,6). Hiato do produto em log:
Je=Q—-a)e, —a(@iy), onde J:; ¢ e @; sdo os hiatos do produto, da utilizacdo da capacidade
instalada e da taxa de desemprego, respectivamente. Os hiatos da utilizacdo da capacidade instalada e
da taxa de desemprego sao calculados utilizando o filtro HP.

Funcdo de producdo com abordagem de Areosa (2008):

E possivel utilizar o algoritmo do filtro de Kalman para solucionar o problema de otimizacdo proposto. Para
isso, é necessario construir um modelo em espaco de estados e impor restricdes sobre a matriz de variancia-
covariancia dos erros para que a funcao de verossimilhanca resultante, a ser maximizada pelo filtro de
Kalman, seja a funcdo objetivo do filtro proposto. Assim, a solucdo encontrada pelo filtro de Kalman
serd a mesma dos filtros HP restritos pela relacdo extraida da funcdo de producdo. A respresentacdo em
espaco de estados, utilizada no filtro de Kalman, seria entdo dada por:

[X1,t 0 1r*%1,t-1 elt
X2t 0 ||*2,t-1
X3t| 0 |[*3t-1 eZt
X~ 0 Xq,t— 1
X5t X5,t-1 e3t
| X6,t X6,t—1

Vi,t]

1 0 0 0 0 O 1t
Y2¢el=10 0 1 0 0 O + &2t
:V3,t. 0O 0 0 01 O 0,6 . sl,t + 0,4 . 82,t

-1

S o oo kRN
S O O oo
SO R, DNOO
OOO’I_‘O
R NOOOoOO

X1,t
X2t
X3,t
X4t
Xs5,t
X6,t
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@)}

onde os estadosx, , X, € X, representam as séries potenciais do desemprego, da utilizacdo da capacidade
instalada e do produto, enquantoy, , v,, € y,, Sao as séries observaveis destas trés mesmas variaveis.
Nesse caso, a restricdo na matriz de variancia-covariancia dos erros é dada por:

Ve, O 0 0 0
0 V%, O 0 0
0 0 0 0 =
0O 0 O Ve, Cov(ey, &)
0 0 0 Cov(e,ep) Ve,
v ;
“fp, 0 0 0 0
Ve
0 g, 0 0 0
0 0 Ve, 0 0
Vo 2 _ Voo 0.4
0 0 0 1600-Ve, (B2 +0.4 )/den 1600V, -0.4-0.6 o
- . -0.4-0. . o . 2
| o 0 0 1600-Ve,-0.4-0 e/den 1600-Ve,-(B1+0.6 )/den_

ondeden= (B B2) + (B2 - 0.6%) + (B - 0.4%) 15

Funcdo de producao baseada no modelo do Escritério de Orcamento do Congresso dos Estados Unidos
(CBO —EUA):

A estimacao é baseada em Shackleton (2018), utilizada no modelo de produto potencial do Congresso dos
EUA, mas utilizando dados agregados publicamente disponiveis para o Brasil. E uma versio de produto
potencial com funcdo de producdo Cobb-Douglas convencional.

Em linhas gerais, sdo aplicadas variacoes da Lei de Okun em regressoes lineares por partes (piecewise) que
associam os fatores da producdo (produtividade total dos fatores — PTF, trabalho e estoque de capital) ao
hiato de emprego e dummies de tempo associadas a pico de ciclos econémicos para extrair as tendéncias.
A seguir sdo apresentadas as equacoes para extrair a tendéncia de cada insumo da producéo.

e Trabalho (PNAD Continua retropolada’ — amostra desde o primeiro trimestre de 2002):

» Taxa natural de desemprego (U;): utiliza como proxy a Nairu, tal como no produto potencial do US
CBO™".

 Populacdo Economicamente Ativa (PEA):

In(PEA;) = a + B1Egap; X Covid + fEgap;_q X Covid + B3T002 + BaT2008 + BsT2014 + BeT2019 + &

onde as tendéncias de tempo (7) correspondem a um ciclo de negdcios especifico, definido pelo Codace,
datado de modo similar ao original do produto potencial da US CBO (demarca ciclos tal como definido pela

15/ Os pesos de ponderacdo desta relagdo representam as elasticidades da mao-de-obra e do trabalho, normalmente estimados em 0,6

e 0,4 para o Brasil.

16/ Vide Alves e Fasolo (2015).
17/ Estimada com dados trimestrais (média mével de quatro trimestres) com amostra desde o primeiro trimestre de 2006 ao quarto

trimestre de 2019. Regride-se o deflator do PIB (dados de PIB do Sistema de Contas Nacionais Trimestrais do IBGE) contra uma
constante, quatro termos de lag para o deflator do PIB (cada termo de lag é um polinémio de lag distribuido de terceiro grau), um
termo de quatro trimestres de lag para a taxa de desemprego (demean), um trimestre de lag para um subindice de alimentagdo
no domicilio e energia no Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e varidvel de desvio de produtividade (diferenca
entre as taxas de crescimento da produtividade do trabalho (PIB/ ocupacao) e da tendéncia, que é medida como a PEA potencial na
metodologia. A regressao é feita com as restricoes de que os termos lags do deflator do PIB somem 1 (um), de modo a resolver para
a Nairu, e o Gltimo termo mais ao passado é restrito a zero. — Vide “The Economic and Budget Outlook” (CBO, 1994) para detalhes
na implementacao original.
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NBER).'® A PEA potencial é a predicdo dessa regressao aplicando valor zero aos coeficientes dos hiatos
da taxa de ocupacao (gap) (variavel ciclica). As tendéncias de todas as demais varidveis — formacao bruta
de capital, Nuci e PTF — sdo extraidas desse modo." Para a PEA foi aplicada uma dummy para o periodo
apos o inicio da pandemia, , interagindo com termos dos hiatos da taxa de ocupacao para diferenciar a
dinamicas ciclicas relativamente dispares nessa série antes e apés a pandemia.

* A taxa de ocupacdo ( E, ), a taxa de ocupacao potencial ( E} ), hiato da taxa de ocupacao (Egap, )
e a ocupagdo potencial (ocup; ):

Ee=[1=("/100)]
=i (o)

Egap: = [(Et/E;) - 1] x 100

OCUP} = E; X PEA;
» Estoque de capital:

» Formacgao Bruta de Capital Fixo (FBKF): Obtida pela diferenca trimestral da série do IPEA de estoque
de capital (K) publicada pelo Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (Ipea) (ver Souza Junior e
Cornelio, 2020). Uma vez que o estoque de capital é obtido pela metodologia de estoque perpétuo,
a diferenca trimestral do estoque de capital inclui a taxa de depreciacdo entre os trimestres. A
série de estoque de capital do Ipea vai até 2023T4. Para os valores de FBKF de 2024T1, aplica-se
a variacao trimestral do volume da FBKF em termos reais dessazonalizada calculada pelo IBGE
sobre a Gltima observacdo da série (2023T4). Esse produto é adicionado por um pro-rata da
taxa de deprecia¢do implicita média de 2010-2017, estimada em 6,39% a.a. em Souza Janior e
Cornelio (2020).

FBKF, = K, — K;_1: ;
In(FBKF;) = a + B1Egap; + B2Egapi—1 + B3T2002 + BaT2008 + BsT2014 + BeT2010 + &t

* FBKF potencial ( FBKF; ) é obtida pela predicao dessa regressao aplicando valor zero aos coeficientes
dos hiatos da taxa de ocupacao.

* Nuci (industria — FGV): Utilizada em conjunto com a FBKF para adicionar variac¢ao ciclica ao estoque
de capital.

NUCI = a + B1Egap; + B2Egapt—1 + BaT2002 + BaT2008 + BsT2014 + BsT2010 + &t ;

* Nuci potencial (NUCI; ) é obtida pela predicao dessa regressao aplicando valor zero aos coeficientes
dos hiatos da taxa de ocupacao.

« Estoque de Capital ajustado pelo Nuci:

18/ Amarcacdo de ciclos é feita pico a pico de cada ciclo. Por exemplo, a tendéncia T,qqg toma valores zero até o pico do ciclo anterior,
que em Tpg02 é em 2002T4, quando assume valor de 25 e entdo é acrescentado valor de 25 a cada trimestre até o pico do ciclo

datendéncia T,qqg, que é em setembro de 2008, repetindo o valor do pico até o final da amostra. A mesma forma de computar é
feita para todas as tendéncias de tempo.

19/ Para corrigir a tendéncia de tempo mais recente, a partir da pandemia, projetou-se a Nairu e, por conseguinte, a PEA potencial e a
ocupagao.
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Kg = Ko; onde o asterisco se refere ao potencial

K; = Ky + FBKF; .

K¢ = (K,_, + FBKF) x NUCI;; t > 0

e PTF (derivada de funcdo producdo com estoque capital ajustado pelo Nuci):

In(4,) = In(QPIB,) — 0,6 X In(IOCUP,) — 0,4 X In(IKN,);
onde: IKN; = IK; X NUCI;; I NGmeros-indice utilizam como base o quarto trimestre de 2002.
In(A;) = a + B1Egap: + B2Egap;—1 + B3T2002 + BaT2008 + BsT2014 + BeT2019 + &t ;
PTF potencial utilizando o Nuci na formulacdo é denominado In(4,)* e é obtido pela predicdo dessa
regressao aplicando valor zero aos coeficientes dos hiatos de taxa de ocupacao.

e Produto potencial e hiato do produto:

In(Hiato,) = In(QPIB,) — In(QPIB,)*;
Onde: In(QPIB,)* = In(A.)* + 0,6 X In(IOCUP,)* — 0,4 X In(IKN,)*-

d) Modelo de Jarocinski e Lenza:
Observaveis:

vy =b"(L)g: +wl + el,paran=1,..,4

1
(e — zp) = ag(L)gt +a, (L) (me—q — 2¢—1) + a,(L)v + eihtfg

Tf = co + €12 + &F
Leis de Movimento:

gt = $19t-1 + G20t + 17

wit=d"+wl, +nt,paran=1,..,4

1
— 2/t ~Z
Zy = Zy_q t e2%¢;

onde: b™(L): 1 lead, contemporaneo e 2 defasagens; a,(L): 1 lead, contemporaneo e 1 defasagem a,(L): 1
defasagem; a, (L): 2 defasagens.

Hiato do produto g: é fator comum de PIB ytl, Nuci ¥, taxa de desocupacdo y:e estoque de empregos
formais medidos pelo Novo Caged )’f, que tém tendéncias especificas wi, w2, wie wt. g, seque AR(2),
w¢ segue passeio aleatério com drift e w?, passeio aleatério sem drift. Impde-se ! = 0 para que o hiato do
produto g; coincida com comportamento ciclico do PIB.

A curva de Phillips descreve relacdo entre desvio do nlcleo de inflacdo Ex-0 em relacdo a sua tendéncia (7, - z;)
e o hiato do produto, valores passados de Ex-0 e variacdo do IC-BR (v, ) e considera volatilidade estocastica ( h; ).
A Ultima equacdo das observaveis apresenta relacdo entre tendéncia dainflacdo (z;) e expectativas de inflacdo
sobre o periodo de doze meses que comeca em dois anos (7). Desse modo, vinculam-se expectativas de
inflacdo de médio prazo e tendéncia dainflacdo, que também segue passeio aleatério e apresenta volatilidade
estocastica (f;).
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Apéndice 2 - Exercicio de estimativas em tempo quase real

As metodologias bilaterais sdo conhecidas por apresentarem problemas de final de amostra, pois cada nova
observacdo na ponta provoca revisao geral da série filtrada. Embora Gtil para analisar padroes histéricos,
sdo mais ruidosas enquanto indicador de condicdo econémica em tempo real.?® O Gréafico 4 apresenta as
estimativas usando a amostra inteira até o primeiro trimestre de 2024 e as chamadas estimativas em tempo
quase real (pseudo-real time) para os hiatos univariados estatisticos.?" Estas Gltimas sdo obtidas fixando o
inicio da amostra (primeiro trimestre de 1996), mas variando o seu final a cada periodo a partir do primeiro
trimestre de 2014 até o primeiro trimestre de 2024. Por exemplo, a estimativa do hiato no primeiro trimestre
de 2014 utiliza a série do PIB apenas até esse trimestre.?? Destaca-se a consideravel diferenca entre as duas

séries na maioria das estimativas.

Grafico 4 — Exercicio de estimagao em tempo quase real
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Obs.: Dados do grafico: 2014T1-2024T1.

20/ Para detalhes, vide Orphanides e Norden (2002).

21/ Para esse exercicio, ndo foram incluidos o hiato por tendéncia quadratica, uma vez que as varia¢des nas amostras poderiam levar
a selecdo de diferentes pontos de quebra estrutural; e o hiato Beveridge-Nelson, por se tratar de hiato unilateral, para o qual o
exercicio de tempo quase real apresenta o mesmo resultado que a utilizacdo da amostra completa.

22/ Como se utiliza em todos os casos a ultima vintage do PIB disponivel, a estimacdo é chamada de em tempo quase real. Se fosse
empregada a vintage daquele momento, seria chamada de estimagdo em tempo real. Para um exemplo dos efeitos de estimativas
em tempo real e em tempo quase real para o Brasil, ver, por exemplo, Cusinato, Minella e P6rto Janior (2013).
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Atualizacao de medidas de taxa de juros real neutra no Brasil

A taxa de juros real neutra é uma referéncia fundamental no processo de formulacdo da politica monetaria.
Porém, dificuldades inerentes da utilizacdo de tal taxa nesse processo advém do fato de ser uma variavel
ndo observavel, bem como apresentar variacdo ao longo do tempo de acordo com a evolucdo de seus
determinantes, de forma que suas estimativas apresentam elevado grau de incerteza e necessitam ser
reavaliadas frequentemente. Este boxe apresenta uma atualizacdo de diversas estimativas da taxa de juros
neutra da economia brasileira', obtidas utilizando diferentes metodologias, com a ressalva de que outras
abordagens estdo presentes na literatura e podem também ser consideradas no processo decisério da
autoridade monetaria.

O Gréfico 1 apresenta a evolucdo das medianas dos varios grupos de medidas de taxas neutras ao longo do
tempo, enquanto a Tabela 1 apresenta uma comparacao das diferentes medidas entre o segundo trimestre de
2023 e o segundo trimestre de 20242. Depois de atingir um minimo com a eclosao da pandemia da Covid-19, em
geral, as taxas estimadas tém apresentado tendéncia de alta. No comparativo entre os valores estimados para
2023T2 e os valores estimados para 2024T2, houve elevacdo das taxas neutras baseadas na pesquisa Focus,
no Questionario Pré-Copom (QPC), na paridade de juros e nas taxas de alta e baixa frequéncia baseadas em
hiato do produto, enquanto as taxas neutras baseadas nas taxas de mercado das NTN-Bs descontadas pelo
prémio a termo? mostraram movimentos de reducdo. Ja as taxas neutras dos modelos do Banco Central do
Brasil (BC) apresentaram relativa estabilidade. No periodo considerado, a média da taxa de juros real neutra
obtida com as diferentes metodologias elevou-se de 4,8% para 4,9%, enquanto a mediana subiu de 4,8% para
5,0%. O intervalo entre percentis 25 e 75, que era de 4,4% a 5,5%, passou para de 4,7% a 5,5%. J4 a mediana
das medianas dos varios grupos de estimativas elevou-se de 4,6% para 5,0%.

Grafico 1 — Medidas de taxa de juros real neutra
Mediana por grupo

%

N

O=2NWhUION®OO

\/\\'\ —— ~——
e e

v | | | | | | | | |
20032005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Focus NTN-B
AF. e BF. Modelos BC
Obs.: Dados do grafico: 2003T4-2024T2.
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1/ Paradetalhes metodoldgicos, ver o boxe Medidas de taxa de juros real neutra no Brasil, do Relatério de Inflagdo de junho de 2023.

2/ Dados apurados até a data de corte de 14.06.2024.

3/ No boxe Medidas de taxa de juros real neutra no Brasil, publicado no Relatério de Inflagdo de junho de 2023, o prémio a termo era
baseado na diferenca entre as taxas reais de mercado e as taxas reais da pesquisa Focus em um mesmo horizonte. Ja neste boxe, o
prémio a termo é calculado com base no modelo de Adrian, Crump e Moench (2013). Este modelo esta dentro da classe Gaussiang, e é
estimado sequencialmente por minimos quadrados ordinarios em trés regressoes. Atualmente, tal proposta é a principal abordagem
para a estimacdo de taxas longas neutras ao risco e do prémio a termo, sendo seus resultados atualizados e divulgados por diversos
bancos centrais, como o Fed de Nova lorque.
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Tabela 1 — Taxa de juros real neutra no Brasil
Estimativas para o segundo trimestre de 2023 e segundo trimestre de 2024"

% a.a.
Metodologia 2023T2 202472
Taxas de juros reais ex-ante pesquisa Focus
Esperado 4 anos a frente 4,8 5,0
Esperado 1 ano a frente, filtro HP 52 57
Mediana do grupo 5,0 54
Taxas neutras de alta e baixa frequéncia baseadas em hiato do produto
Hiato Band-Pass (AF) 4.8 5,0
Hiato Beveridge-Nelson (AF) 4,8 5,0
Hiato Band-Pass (BF) 4,3 4.8
Hiato Beveridge-Nelson (BF) 4,4 4,8
Mediana do grupo 4,6 4.9
Taxas reais de mercado das NTN-Bs descontando prémio a termo?
5 anos 5,5 54
10 anos 5,6 55
20 anos 5,6 5,6
5a 10 anos 57 5,6
5 a 20 anos 57 5,7
10 a 20 anos 5,7 57
Mediana do grupo 57 5,6
Paridade descoberta de juros
Treasury 1 ano + Embi + prémio risco cambial 4,0 4,3
TIPS 5 anos + Embi + prémio risco cambial 41 4,1
TIPS 5 anos + CDS + prémio risco cambial 3,5 3,5
Laubach-Williams (two-sided) + Embi + prémio risco cambial® 53 5,1
Laubach-Williams (two-sided) + CDS + prémio risco cambial® 4,6 45
Mediana do grupo 4.1 4.3
Taxas de juros neutras de modelos do BC
Taxa futura de dois anos do modelo Samba 3,8 3,6
Taxa futura de cinco anos do modelo Samba 3,7 3,5
Modelo agregado* 55 5,5
Modelo desagregado* 51 5,2
Mediana do grupo 4.4 4.4
Taxa de juros real neutro do QPC®
Mediana curto prazo 4,8 5,2
Mediana 2 anos 4.8 5,0
Mediana 5 anos 4.5 5,0
Mediana do grupo 4,7 5,0
Sumario das diferentes metodologias
Média 4,8 4,9
Mediana 4.8 5,0
Percentil 25 4.4 4,7
Percentil 75 5,5 55
Mediana das medianas dos grupos 4,6 5,0

1/ Dados apurados até a data de corte de 14.06.2024.

2/ Prémio a termo é calculado com base no modelo de Adrian, Crump e Moench (2013).

3/ Para a parcela referente a taxa de juros real neutra divulgada pelo Federal Reserve Bank de Nova York estimada com
modelo Laubach-Williams, o ultimo dado disponivel se refere a 2024T1.

4/ Taxas obtidas endogenamente pela filtragem dos modelos semiestruturais de pequeno porte.

5/ Questionarios referentes a junho de 2023 e junho de 2024, respectivamente.
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Atualizacao dos modelos semiestruturais de pequeno porte

Os modelos de projecdo do Banco Central do Brasil (BC) 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 BC, este boxe atualiza as informacoes
sobre os modelos semiestruturais de pequeno porte, tanto na versao agregada como na desagregada.?

Em relacdo as versdes anteriores, as versoes revisadas tiveram seus parametros reestimados utilizando
uma amostra mais atualizada, que se estende até o final de 2023, abarcando assim o periodo da pandemia
da Covid-19. Isso exigiu alguns cuidados metodoldgicos durante a estimacao e pequenas modificacoes nas
especificacoes de algumas equacoes, descritos a sequir. Em geral, os parametros estimados tiveram pouca
alteracdo em relacdo as versoes anteriores.

Especificacdo das principais equacoes dos modelos

O BC utiliza diversos modelos para subsidiar as analises e decisoes do Copom, dentre os quais dois modelos
semiestruturais de pequeno porte, uma versio agregada e outra desagregada. Essas versoes tém praticamente
o mesmo conjunto de equacoes, diferindo apenas na representacdo da inflacdo de precos livres. No modelo
agregado, a representacdo é dada por uma Unica equacdo para a inflacdo de precos livres, enquanto no
modelo desagregado sdo trés equacoes, uma para cada um dos seguintes grupos: servicos, bens industriais
e alimentacao no domicilio.

Os modelos mantém a abordagem de focar nas principais relagdes econémicas relevantes para analise da
politica monetaria. A sua estrutura basica é definida pelas seguintes equacdes comportamentais: (i) curva(s)
de Phillips, que determina(m) a dindmica da inflacdo de precos livres (uma no modelo agregado, trés no
desagregado); (ii) curva IS, que determina a dinamica do hiato do produto; (iii) regra de Taylor, que representa
a funcdo de reacdo de um banco central; (iv) equacdo de paridade descoberta de juros (Uncovered Interest
Parity — UIP, na sigla em inglés), que descreve a relacdo entre a variacido da taxa de cambio e o diferencial
de juros internos e externos e um prémio de risco; e (v) curva de expectativas de inflacdo, as quais reagem
endogenamente no modelo.? As séries do modelo tém periodicidade trimestral e, geralmente, as varidveis
sdo representadas em logaritmo.

Curvas de Phillips
No modelo agregado, a Gnica curva de Phillips é representada pela equacao a seguir, que determina a dinamica

da inflacdo de precos livres como funcdo da inércia inflacionaria, das expectativas de inflacdo, da inflacdo
externa, da taxa de cambio, do hiato do produto doméstico e das anomalias climaticas:

1/ Ver o boxe Sistema de anélise e projecdes do BC, do Relatério de Inflacdo de margo de 2023.

2/ Ver osboxes Novo modelo desagregado de pequeno porte, do Relatério de Inflagdo de margo de 2021, e Revisdo do modelo agregado
de pegueno porte, do Relatério de Inflacdo de dezembro de 2021

3/ Ressalta-se que os modelos utilizados para precos administrados seguem basicamente os apresentados no boxe Reformulacdo dos
modelos de projecdo de médio prazo dos precos administrados, no Relatério de Inflagdo de setembro de 2017. Na elaboracgdo de
projecoes, utilizam-se também as projecoes de especialistas.
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onde 7" representa a inflacdo trimestral de precos livres do indice Nacional de Precos ao Consumidor

Amplo (IPCA) com ajuste sazonal; n’PCA ** representa ainflacao trimestral do IPCA com ajuste sazonal; 7; ;4

é a expectativa em t, apurada pela pesquisa Focus, acerca da inflacdo esperada para quatro trimestres a
frente (média ao longo do trimestre das expectativas para doze meses a frente); 7} é a inflacdo trimestral
importada de commodities, medida pelo desvio da variacdo do indice de Commodities - Brasil (IC-Br) em
reais em relacdo a meta de inflacdo doméstica*; ﬁ:“g” é a inflacdo trimestral importada de commodities
agricolas, medida pelo desvio do IC-Br Agropecuéria em relacdo 3 meta de inflacio doméstica; ;™™ é a
inflacdo trimestral importada de commodities metélicas, medida pelo desvio do IC-Br Metal em relacdo a
meta de inflacio doméstica; #;°""9"* é a inflacdo trimestral importada de commodities energéticas, medida
pelo desvio do IC-Br Energia em relacdo a meta de inflacdo doméstica; w,, wy, e w, sao os respectivos pesos
das inflacbes setoriais importadas, tais que w, +wy,+w,=1; Ae, é o desvio da variacdo trimestral da taxa de
cambio nominal (R$/USS ) em relacdo a suavariacdo de longo prazo prevista pela teoria da paridade do poder
de compra’; h; € o hiato do produto doméstico; Clima? representa a variavel que captura choques de oferta
provenientes de anomalias climéticas®; d¢'; é uma dummy que assume valor 1 quando a anomalia climatica
é positiva (eventos El Nifio); d/*; é uma dummy que assume valor 1 quando a anomalia climética é negativa
(eventos La Nina); e efl é o termo de erro. A Gnica mudanca de especificacdo dessa equacdo em relacdo ao
modelo do Relatério de Inflacdo de 2021 é que a variacdo do cambio aparece agora com defasagem de um
trimestre em vez de dois trimestres.

No modelo desagregado, as curvas de Phillips setoriais para as inflacoes de bens industriais, alimentacdo no
domicilio e servicos, cuja soma ponderada resulta na inflacdo de precos livres, sdo dadas por:

e
s
B, B, t,t+4|t A A*petro
(13) TT 2 AB + ag (TT i f 1) + (1 — af) l + azloﬂ';metal + aB *mEtal +a B P
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3 3 + €
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(1c) nf'sa :A§+af<%>+a i= 1( 4 )+(1—af—a25) t,:l-4|t+a:§ht+6§
(1d) 7%= wAR + wBrlse 4w
(1.1) 7= Waﬁ—:ag“ + wy, '\*metal T A:energla

4/ Asinflagoesimportadas oriundas do IC-Br, tanto no indice agregado, como nos indices por grupos, sdo representadas como variagoes
do indice medido em reais, ou seja, incorporam a variacao cambial medida em délar norte-americano.

5/ Esse termo procura captar possiveis efeitos da taxa de cambio que ndo passam pelo preco de commodities. A variacdo de longo
prazo considerada utiliza a diferenca entre a meta de inflagdo doméstica e a meta da maioria dos paises avancados, de 2%.

6/ Emvirtude do papel que os fenémenos El Nino e La Ninaexercem para o comportamento da inflacdo 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 o boxe Modelo agregado de pequeno porte — 2017, do Relatério de Inflacdo de junho de 2017.
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(1.2a) A4 = A4, + e
(1.2b) AB =48 | + &/’
(1.2c) w4 +wBAB +ws4as =0

onde nf’sa, ntA'S“ e nf‘s“ representam as inflacoes trimestrais dos grupos de bens industriais, de alimentacao

no domicilio e de servicos, respectivamente, todas com ajuste sazonal; w?, w# e wS s3o os respectivos pesos
das inflacdes setoriais na inflacdo de precos livres, tais que w® +w4+wS=1; A8, A%e AS sdo varidveis ndo-
observéveis responsaveis por capturar a diferenca relativa de inflacdo entre os grupos”; IPPCV, é o indice
de Pressdo nas Cadeias de Suprimentos Brasileiras® no periodo entre 2020T4 e 2022T3; e €, ¢! e €; sdao
termos de erro.

H4 apenas duas mudancas na especificacdo em relacdo a versdo publicada em 2021. A equacdo de bens
industriais foi acrescentado o termo IPPCV, que representa o impacto do choque extraordindrio nas cadeias
produtivas ocorrido durante a pandemia, que foi sentido sobretudo no setor de bens industriais. A outra
mudanca esta na equacdo de alimentacdo no domicilio, onde foi acrescentado um termo MA(1) de defasagem
do termo de erro (a#ef ;). Essa defasagem, cujo coeficiente estimado é negativo, ajuda a representar a
reversao mais rapida observada nos choques nos precos de alimentos.

Curva IS
A curva IS descreve a dindmica do hiato do produto doméstico como funcdo de suas defasagens, do hiato de
taxa de juros real ex-ante, de uma variavel fiscal e do hiato do produto mundial:
o ; )
(2) ht — ﬁlht—l _ﬁthl_ﬁS Fﬁt + ﬁ4h; + Sgl + E:L,cnseZOOB + E:L,cnseZOZO
com

A _ i€ e ==IS
(2.1) 7o = Urqa)e — Teeqare — 7Tt
h _ h h
(2.2) s =Pss;q + €
(2_3) ths — thrend + ﬁtIS

(24) 7S =S5, + e

onde 7; é uma medida de hiato de taxa de juros real, obtida pela diferenca entre a expectativa da taxa Selic ao
longo de um horizonte de doze meses ify, 4, € a expectativa de inflacao referente ao mesmo periodo (. 4c),
ambas apuradas pela pesquisa Focus e representadas em taxa anual, e uma taxa de juros real de equilibrio ndo
observavel (77/5); 7p € uma medida do resultado primario do governo central corrigido por outliers e ajustado
pelo ciclo econémico, expressa como desvio de sua tendéncia; ki é uma medida do hiato do produto mundial
relevante para a economia brasileira% s é um choque autorregressivo; e, por fim, €} é um termo de erro.

Em relacdo as versdes de 2021, a curva IS ndo apresenta mais um termo para o indice de incerteza econémica.
Outra modificacdo foi a introducdo de um componente de persisténcia no choque da IS, que antes era
apenas um ruido branco € e agora é representado por um choque sf com coeficiente autorregressivo fs

7/ Essas variaveis, representadas no modelo como passeios aleatérios com varidncias calibradas, procuram acomodar as tendéncias
distintas nas inflagoes setoriais. Por exemplo, a produtividade de bens industriais cresce a uma taxa maior do que a de servigos, o
que resulta numa inflagdo média mais baixa para o primeiro grupo. Essas tendéncias setoriais distintas sdo definidas em relacdo a
inflacdo agregada de precos livres e, portanto, a soma ponderada é zero, por construcao (equacao 1.2c).

8/ Ver o boxe Indice de pressdo nas cadeias de suprimentos brasileiras, do Relatério de Inflacdo de setembro de 2022.

9/ Calculado a partir da combinagdo do PIB de diversos paises, onde o peso utilizado para cada pais é baseado em sua participacdo nas
exportacoes brasileiras.
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a ser estimado. Também foram acrescentados dois termos de erro, e/»¢20%8 ¢ , com variancias

calibradas relativamente elevadas durante os periodos da crise financeira de 2008/2009 e da pandemia
da Covid-19, respectivamente’. Houve também mudanca na especificacdo da taxa de juros de equilibrio
775, que era um passeio aleatério simples e agora passa a ter duas componentes, um componente de
persisténcia elevada 77/ e uma tendéncia de longo prazo 77", dada pela tendéncia HP do juro real Focus
(i§t+4|t - T[gt+4|t)' O desvio-padrao do choque s é calibrado de forma que a trajetéria resultante de 77/°
tenha variancia semelhante as observadas nas trajetorias de média e mediana de indicadores de taxa neutra
apresentadas no boxe Atualizacdo de medidas de taxa de juros real neutra no Brasil deste Relatério de Inflagao.

egl,criseZOZO

Funcdo reagdo do banco central

A funcao de reacdo do banco central, representada aqui por uma regra de Taylor, é dada por:

[ [ j __tayl _
(3) i=010—q+0302+ (1 —61—6,) [Tr;: aylor | et + 0, (ﬂgt+4lt _ 7-[;neta)] +él
3.1) ‘r_rttay Lo ﬁttrend + T/,\rttaylor

—taylor __ _~taylor rrtaylor
(3.2) 77, =717 *té&

onde i, representa a meta para a taxa Selic nominal, que é fun¢do de seu préprio valor no passado e de

. . . ~ ~ . L
respostas do banco central aos desvios das expectativas de inflacdo ¢, ,, em relacdo a meta (n{"**?), e €
é um termo de erro''. Todas as variaveis estdo representadas em taxas anualizadas.

Assim como na curva IS, houve uma mudanca de especificacdo da taxa de equilibrio em relacdo a versdo do
modelo de 2021. Agora, a taxa de equilibrio foi decomposta em duas partes, uma dada pela tendéncia HP
dos juros reais Focus 77" (a mesma usada na IS) e outra dada por um componente de persisténcia elevada

77/ distinto daquele da IS. Assim como na curva IS, o desvio-padrao do choque /™" ¢ calibrado de

forma que a trajetéria resultante de r_nmyl"r tenha variancia semelhante as observadas nas trajetérias de
média e mediana dos indicadores de taxa neutra. A regra de Taylor estimada representa uma funcdo de reacao
média da autoridade monetaria ao diferencial das expectativas de inflacdo em relacdo a meta de inflacdo.

. = - ~ 219 - q q . —_tayl
Os desvios observados na amostra em relacdo a essa funcdo de reacdo média sao distribuidos entre rrtmy or

(parte mais persistente) e ¢! (parte mais transitoria). Assim, a interpretagdo da variavel 77" da regra
de Taylor é diversa daquela da variavel 775 da curva IS (que representa uma componente ndo-observavel
persistente da demanda agregada), o que justificaria desfazer a vinculacdo entre elas que existia nas versoes

dos modelos de 2021.

As demais equacdes dos modelos mantém a especificacdo original das versdes de 2021 e sdo referidas a
seguir para completude e fechamento dos blocos principais dos modelos.

Paridade descoberta da taxa de juros
A equacdo da paridade descoberta da taxa de juros (abaixo) relaciona a variacdo da taxa de cambio (Ae,)

com a variacdo do diferencial de juros (ifif) domésticos e externos (no caso, a Fed Funds rate), ajustados
pelo prémio de risco, medido nesta estimacdo pelo Credit Default Swap (CDS) de cinco anos para o Brasil.

10/ O termo E?,criseZOOB cobre o periodo de 2008T4 a 2009T4, e o termo Egm‘riseZOZO ,operiodode 2020T1a2020T4. Fora desses intervalos,

os termos sdo nulos. A introducao desses termos substitui com vantagem o papel do indicador de incerteza nos periodos de crise. Além
disso, a presenca desses choques com variancia alta reduz o viés que esses periodos atipicos de crise na amostra podem ocasionar
na estimacdo dos parametros do modelo. Esse tipo de solucdo tem sido adotada por varios autores para lidar com a estimacao de
modelos durante o periodo da pandemia, por exemplo, Lenza e Primiceri (2022).

11/ Assim como na versao anterior do modelo, ndo hd um termo de reacdo ao hiato do produto, pois esse nao se mostrou bem identificado
e significativo no processo de estimacdo. No entanto, ndo é correto estender esse resultado a uma interpretacao simplista de que
o BC ndo reage a atividade, ja que as expectativas de inflagdo sdo correlacionadas ao hiato, tendendo a ser mais altas quanto mais
positivo estd o hiato e vice-versa.
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A variacdo esperada para o cadmbio no longo prazo (Aef?¢) segue a Paridade do Poder de Compra (PPC) e é
dada pelo diferencial entre a meta de inflacdo doméstica (z™**) e a inflacdo de equilibrio externa (%)

(@) e, =nel” =5 (i — i) + et
(a.1) i =i, — (i;+CDS,)

(4.2) Aetppc = (mfrete — g*s%)/4

As variagdes Ae, e AePP sdo trimestrais, e as taxas i;, i; e CDS, estdo anualizadas.
Expectativas de inflagcdo

A equacao das expectativas de inflacdo busca manter a coeréncia e consisténcia entre as expectativas de
inflacdo medidas pela pesquisa Focus e as demais varidveis do modelo, em especial quando se constroem
cenarios alternativos ao cenario base, permitindo que alteracdes em condicionantes das projecoes se
transladem em alteracées nas expectativas. A equacdo é dada por:

4
_ IPCA
(5) Tierae = 11643101 + P2EeTeera + 03 Z e + (1= 91— @2 — @I + €f

i=

onde E,m .4 representa a expectativa de inflacao acumulada quatro trimestres a frente consistente com o
modelo (model-consistent expectations); m/F“4 é representa a inflacdo trimestral do IPCA; e €f é um termo

de erro.
Hiato do produto

O modelo trata o hiato do produto como uma varidvel ndo-observavel, cuja trajetéria incorpora informacao
de quatro variaveis de atividade econ6mica, referentes ao produto na economia e a ociosidade dos fatores de
producdo. Especificamente, sdo utilizados o Produto Interno Bruto (PIB, calculado pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica — IBGE), o Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada (Nuci, calculado pela Fundacao
Getulio Vargas — FGV), a taxa de desocupacao (medida pelo IBGE) e o estoque de empregos formais medido
pelo Novo Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Novo Caged —Ministério do Trabalho e Emprego).
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) fpib,= h, + ahel™
(7) (fnuCit/ynuci) = ht + O-hE;mCi
8) (Fempe/Yemp) = he—y + ole[™

(9) (fcaged:/Veagea) = he_1 + o"ef®

onde fx, representa o componente ciclico da varidvel x no periodo t; o" é o desvio padrdo do erro de
mensuragao, que, por suposicao, é igual para todas as observaveis; e € representa os termos de erro. A
componente ciclica das variaveis ndo estacionarias PIB e Novo Caged é obtida a partir de um filtro HP com
lambda 1.600; as componentes ciclicas da Nuci e desocupagao sdo obtidas subtraindo das séries as respectivas
médias do periodo pré-Covid (até 2019T4). Ressalta-se que o modelo adiciona estrutura econémica a estimacao
do hiato do produto, ao condiciona-lo também a sua relacdo com a inflacdo de precos livres (via curva(s) de
Phillips), as expectativas de inflacdo (via equacdo de expectativas) e a propria curva IS. Assim, a trajetéria

12/ Sobre a utilizagdo da PPC em projecoes, ver o boxe Condicionantes de cdmbio nas projecées do Banco Central do Brasil e a paridade
do poder de compra, do Relatério de Inflagdo de setembro de 2020.
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estimada do hiato serd influenciada tanto pelos indicadores de atividade quanto pelo comportamento das
demais variaveis do modelo.

Parametros estimados

A estimacdo foi realizada com dados trimestrais, considerando o periodo de 2003T4 a 2023T4. Excluiu-se assim
o periodo inicial do regime de metas, caracterizado por elevada volatilidade, mas a amostra de estimacdo se
estende incorporando todo o periodo da pandemia da Covid-19. Alguns cuidados foram tomados para evitar
que os eventos extremos do periodo prejudicassem a estimacdo dos parametros. A principal abordagem
foi impor variancias mais altas para os choques no periodo. A aplicacdo dessa abordagem na curva IS ja foi
explicada acima. No caso das curvas de Phillips, tanto do modelo agregado quanto do desagregado, calibraram-
se valores mais altos das variancias dos termos de erro no periodo entre 2020T2 e 2022T4. O impacto disso
é reduzir o peso das observacoes desses periodos na estimacdo dos parametros dessas curvas, uma vez
que o foco aqui é obter valores de parametros condizentes com os periodos em que a economia opera de
forma mais regular. No caso da Phillips de bens industriais, foi necessario acrescentar o IPPCV como variavel
explicativa no periodo da pandemia, ja que, para esse setor em particular, o impacto da pandemia nao foi
apenas o aumento da variancia dos choques, mas também uma elevacao persistente da inflacdo setorial por
conta dos disturbios nas cadeias produtivas globais.

As Tabelas 1 e 2 detalham, para os modelos agregado e desagregado, respectivamente, as 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. Em geral, a estimacdo dessa versdao do modelo
buscou utilizar prioris pouco informativas, limitando apenas o suporte. Dessa forma, o resultado da estimacao
reflete principalmente o ajuste das equacoes aos dados observados.

Funcoes de resposta ao impulso

As propriedades do modelo sdo ilustradas nos graficos seguintes pelas funcdes de resposta ao impulso de
diferentes choques nas varidveis econémicas e seu impacto na inflacdo, medida pela variacdo do IPCA. Sdo
apresentadas funcoes de resposta a choques na taxa Selic, na taxa de cdmbio e no hiato do produto. Para
cada choque, o gréfico a esquerda apresenta o comportamento da varidvel em que o choque é aplicado, o
a direita mostra o comportamento da inflacdo acumulada em quatro trimestres e o mais abaixo apresenta
o comportamento, no caso do modelo desagregado, da inflacdo de precos de bens de servicos, de bens
industriais e de alimentacado no domicilio. As simulacdes sdo realizadas incorporando também o modelo de
precos administrados'3.

A primeira simulacdo ilustra o efeito de um choque na taxa de juros. A taxa Selic anualizada sobe 1 p.p. por
quatro trimestres e depois segue comportamento baseado na regra de Taylor (Grafico 1A). A inflacdo do
IPCA cai, atingindo, no acumulado em quatro trimestres, um efeito maximo estimado de 0,27 p.p. e 0,24
p.p. segundo os modelos agregado e desagregado, respectivamente, alcancados no quarto trimestre apos o
choque inicial. Considerando os grupos do modelo desagregado, a inflacdo de servicos é a que responde de
forma mais intensa e persistente (Grafico 1C), refletindo a estimacao, na curva de Phillips, de coeficientes de
maior magnitude no hiato do produto e nos componentes de inércia. A resposta de alimentacdo no domicilio

13/ Ver o boxe Reformulacdo dos modelos de projecdo de médio prazo dos precos administrados, do Relatério de Inflagdo de setembro
de 2017.
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Tabela 1 — Parametros estimados, modelo agregado

Parametros Descrigcao da variavel ou do parametro Priori Posteriori
Distribuicdo* Moda Intervalo de credibilidade (90%)
Curva de Phillips Pregos Livres
L Inércia da inflagédo de livres Uniforme ([0;1]) 0,24 [0,02; 0,38]
[e2% Inércia da inflagdo IPCA Uniforme ([0;1]) 0,38 [0,13; 0,69]
ay Inflagdo importada Uniforme ([0;1]) 0,023 [0,006; 0,039]
ag Variagdo do cambio Uniforme ([0;1]) 0,011 [0; 0,025]
oy Hiato do produto Uniforme ([0;1]) 0,120 [0,072; 0,198]
as Anomalia climatica, E/ Nifio Uniforme ([0;0,01]) 0,0012 [0,0004; 0,0019]
Qg Anomalia climatica, La Nifa Uniforme ([0;0,01]) 0,0007 [0; 0,0021]
Curva IS
B1 Autorregressivo da IS Uniforme ([0;1]) 0,85 [0,7; 0,95]
B2 Juro real Uniforme ([0;1]) 0,44 [0,21; 0,66]
Bs Resultado primario Beta ([0,03;0,002]) 0,030 [0,027; 0,032]
Ba Hiato mundial Uniforme ([0;1]) 0,054 [0; 0,23]
Bs Autorregressivo do choque da IS Uniforme ([0;1]) 0,84 [0,59; 0,99]
Regra de Taylor
04 Suavizagao dos juros, 12 defasagem Uniforme ([0;2]) 1,48 [1,41; 1,54]
0, Suavizagao dos juros, 22 defasagem Uniforme ([-1;1]) -0,58 [-0,63; -0,52]
03 Desvio da expectativa de inflagdo em relagdo a meta Uniforme ([0;4]) 2,03 [1,47; 2,64]
Expectativas de inflagéo
[0 Inércia das expectativas Uniforme ([0;1]) 0,75 [0,68; 0,82]
[O)) Expectativa consistente com o modelo Uniforme ([0;1]) 0,11 [0,06; 0,13]
©3 Inflagdo passada Uniforme ([0;1]) 0,021 [0; 0,049]
Outras curvas
§ Diferencial de taxa de juros interna e externa Uniforme ([0;10]) 1,90 [0,77; 3,22]
Vo Coeficiente de proporcionalidade da Nuci Uniforme ([0;3]) 1,87 [1,65; 2,12]
Yemp Coeficiente de proporcionalidade do emprego Uniforme ([0;3]) 1,10 [0,96; 1,25]
Ycaged Coeficiente de proporcionalidade do Caged Uniforme ([0;3]) 0,69 [0,61; 0,79]
o Desvio padrédo de erro de mensuragéo Uniforme ([0;2]) 1,09 [0,98; 1,21]

* As distribuicoes uniformes sao definidas com os limites dos intervalos da distribuigéo, as distribuicdes beta por média e desvio-padrao.

se da de forma mais rdpida e intensa do que em bens industriais por causa da resposta mais rdpida e intensa
a apreciacdo cambial resultante do choque de juros.

Uma depreciacdo permanente do cambio de 10%, por sua vez, produz um efeito maximo na variacao
acumulada em quatro trimestres do IPCA de aproximadamente 0,96 p.p. e 0,87 p.p. no IPCA (Gréaficos 2A
e 2B), segundo os modelos agregado e desagregado, respectivamente. Nesse caso, a inflacdo de precos
livres aumenta 0,72 p.p. € 0,61 p.p. e a de precos administrados cerca de 1,65 p.p. e 1,61 p.p., conforme os
modelos agregado e desagregado, respectivamente. Considerando os pesos desse grupos, a contribuicdo
da inflacao de precos administrados para a inflacdo do IPCA é de cerca de 0,41p.p e 0,40p.p. nos modelos
agregado e desagregado, respectivamente. Usando o modelo desagregado, percebe-se que, dentro dos
precos livres, alimentacdo no domicilio é o grupo mais impactado pela depreciacdo cambial, sequida por bens
industriais e, por ultimo, por servicos (Grafico 2C). Este Gltimo é afetado pela depreciacdo cambial apenas
de forma indireta. A sua reacdo tem um pico que ocorre um pouco mais tarde que os demais e apresenta
maior persisténcia.
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Tabela 2 — Parametros estimados, modelo desagregado

Parametros Descrigao da variavel ou do parametro Priori Posteriori
Distribuigao* Moda Intervalo de credibilidade (90%)
Curva de Phillips Bens Industriais
o, Inércia da inflag&o setorial Uniforme ([0;1]) 0,43 [0,252; 0,598]
O(Bz,o Commodities metalicas em R$, termo contemporaneo Uniforme ([0;1]) 0,0095 [0; 0,024]
oy Commodities metélicas em R$, 12 defasagem Uniforme ([0;1]) 0,0082 [0; 0,021]
ch3 Petréleo em R$ Uniforme ([0;1]) 0,0086 [0; 0,015]
o, Variagdo do cambio, 12 defasagem Uniforme ([0;1]) 0,015 [0,0011; 0,0302]
chs indice de press&o nas cadeias de suprimentos Uniforme ([0;1]) 0,23 [0; 0,45]
o Hiato do produto Uniforme ([0;1]) 0,079 [0,017; 0,15]
Curva de Phillips Alimentagao no domicilio
chl Inércia da inflagéo setorial Uniforme ([0;1]) 0,53 [0,12; 0,63]
o, Commodities agricolas em R$ Uniforme ([0;1]) 0,045 [0,0001; 0,083]
ch3 Variagdo do cambio Uniforme ([0;1]) 0,023 [0; 0,066]
oy Hiato do produto Uniforme ([0;1]) 0,073 [0; 0,22]
chs Anomalia climatica, EI Nifio Uniforme ([0;0,01]) 0,0044 [0,0022; 0,0069]
oy Anomalia climatica, La Nifia Uniforme ([0;0,01]) 0,0041 [0,0008; 0,0094]
aA7 Coeficiente MA(1) do choque da Phillips Uniforme ([0;1]) -0,50 [-0,62; -0,01]
Curva de Phillips Servigos
o’y Inércia da inflagdo do IPCA Uniforme ([0;1]) 0,37 [0,19; 0,55]
asz Inércia da inflagéo setorial Uniforme ([0;1]) 0,30 [0,104; 0,497]
o’y Hiato do produto Uniforme ([0;1]) 0,13 [0,095; 0,173]
Curva IS
B4 Autorregressivo da IS Uniforme ([0;1]) 0,86 [0,7; 0,96]
B2 Juro real Uniforme ([0;1]) 0,44 [0,14; 0,69]
Bs Resultado primario Beta ([0,03;0,002]) 0,030 [0,027; 0,033]
Ba Hiato mundial Uniforme ([0;1]) 0,053 [0; 0,22]
Bs Autorregressivo do choque da IS Uniforme ([0;1]) 0,83 [0,56; 1]
Regra de Taylor
04 Suavizagao dos juros, 12 defasagem Uniforme ([0;2]) 1,48 [1,41; 1,53]
6, Suavizagao dos juros, 22 defasagem Uniforme ([-1;1]) -0,58 [-0,63; -0,53]
03 Desvio da expectativa de inflagdo em relagdo a meta Uniforme ([0;4]) 2,07 [1,55; 2,7]
Expectativas de inflagéo
®1 Inércia das expectativas Uniforme ([0;1]) 0,74 [0,66; 0,79]
[O)) Expectativa consistente com o modelo Uniforme ([0;1]) 0,12 [0,08; 0,15]
©3 Inflagdo passada Uniforme ([0;1]) 0,026 [0,004; 0,056]
Outras curvas
8 Diferencial de taxa de juros interna e externa Uniforme ([0;10]) 1,95 [0,73; 3,19]
Yuci Coeficiente de proporcionalidade da Nuci Uniforme ([0;3]) 1,86 [1,65; 2,12]
Yemp Coeficiente de proporcionalidade do emprego Uniforme ([0;3]) 1,09 [0,97; 1,25]
Ycaged Coeficiente de proporcionalidade do Caged Uniforme ([0;3]) 0,70 [0,62; 0,79]
o" Desvio padrédo de erro de mensuragéo Uniforme ([0;2]) 1,10 [0,98; 1,21]

* As distribuicoes uniformes sdo definidas com os limites dos intervalos da distribuigao, as distribuigdes beta por média e desvio-padrao.

No caso da curva S, um choque positivo de 1% no hiato do produto (que pode ser entendido como um choque
de demanda) ocasiona elevacdo de 0,49 p.p. e 0,45 p.p. na inflacdo do IPCA acumulada em quatro trimestres,
segundo os modelos agregado e desagregado, respectivamente. Na desagregacao, percebe-se que ainflacdo
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Grafico 1A — Taxa de juros Selic apés choque de
politica monetaria

Grafico 1B — Resposta da inflagdo ao choque na taxa
de juros
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Grafico 1C — Resposta das inflagGes setoriais ao
choque na taxa de juros
Acumulada em quatro trimestres (p.p.)
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Grafico 2A - Variagao acumulada da taxa de cambio
apos choque de depreciagao cambial
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Grafico 2C — Resposta das inflagoes setoriais ao

choque de depreciagao
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de servicos é a que mais responde ao choque no hiato, seguida por bens industriais e alimentacdo no domicilio
(Grafico 3CQ), refletindo as diferencas na magnitude do coeficiente no hiato do produto nas curvas setoriais
de Phillips. A inflacdo de servicos também é a que apresenta maior persisténcia.

Grafico 3A — Hiato do produto apés choque no proprio
hiato
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Queda de 1p.p. no hiato do produto doméstico durante um trimestre.

Grafico 3B — Resposta de inflagdo ao choque de hiato

do produto
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Grafico 3C — Resposta das inflagoes setoriais ao
choque de hiato do produto
Acumulada em quatro trimestres (p.p.)
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A transmissdo de um choque de politica monetéria se faz por varios canais no modelo. Além do impacto
sobre a demanda agregada e hiato do produto, representado na curva IS, o choque também afeta a inflacdo
pelo canal de cdmbio da equacdo da UIP e mais indiretamente via impacto nas expectativas de inflacao.
Pode-se ilustrar a existéncia desses canais por meio de um exercicio simples usando o modelo agregado.
Introduzimos no modelo um choque de juros exdgeno com trajetoéria fixa, elevando-se 1 p.p. por quatro
trimestres e depois decaindo a um fator fixo de 0,8 por trimestre (Grafico 4A). Essa trajetéria fixa serve
para silenciar a resposta endégena do modelo via regra de Taylor, garantindo que a trajetéria de juro seja
idéntica nos exercicios seguintes, tornando-os mais comparaveis. Num primeiro caso, permite-se que cdmbio
e expectativas respondam endogenamente ao choque de juros, observando-se uma resposta rapida e intensa
(Grafico 4B). Num segundo caso, silenciamos o canal de transmissdo via cdmbio, e a resposta da inflacdo

Grafico 4A — Taxa de juros Selic apos choque de
politica monetaria
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Elevagéao de 1p.p. na Selic por 4 trimestres, retornando gradualmente com taxa
de decaimento 0,8.

Grafico 4B — Resposta de inflagdao ao choque na taxa
de juros (modelo agregado)
Acumulada em quatro trimestres (p.p.)
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passa a ser mais defasada e persistente. Por fim, um Gltimo cendrio em que se impede também a reacdo das
expectativas de inflacdo, reduz-se ainda mais a intensidade da resposta da inflacdo, que apresenta também
uma persisténcia menor. E interessante ilustrar esses canais de transmissdo também porque, no processo
de construcao de cendrios de projecao baseados em modelos, uma mesma trajetéria de juros pode produzir
respostas diferentes da inflacdo de acordo com as hipéteses que sdo simultaneamente levantadas sobre o
comportamento de outras variaveis.

Consideracgoes Finais

Visando manter o nivel de transparéncia que caracteriza as acoes de politica monetdria, este boxe apresenta
informacoes sobre a atualizacdo dos modelos semiestruturais de pequeno porte utilizados pelo BC.

Essa revisdo ndo alterou significativamente a estrutura dos modelos. Concentrou-se em aperfeicoar pontos
especificos da estimacao e estender a amostra de estimacao para até o quarto trimestre de 2023, considerando
0s ajustes necessarios para lidar com o choque econdmico gerado pela pandemia da Covid-19. Cabe enfatizar
que, assim como em outros modelos utilizados pelo BC para efetuar andlises 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) analise de conjuntura e projecoes de especialistas para precos livres
para horizontes mais curtos e para precos administrados até determinado horizonte; (ii) utilizacdo de modelos
macroeconomicos, de modelos satélites, de modelos especificos para os itens de precos administrados e de
estudos; (iii) construcdo de trajetorias e hipdteses sobre os condicionantes; e (iv) avaliacdo sobre o estado e
perspectivas da economia.

Referéncia

LENZA, M., & PRIMICERI, G. E. (2022). “How to estimate a vector autoregression after March 2020", Journal
of Applied Econometrics, 37(4), 688-699.

Junho 2024 \ Banco Central do Brasil \ Relatério de Inflagio \ 107





