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Este estudo apresenta as modificagOes pelas quais passou o0 modelo estrutural de médio porte,
Samba?, desde a publicacdo de sua ultima revis3o.2 O Samba faz parte do conjunto de modelos
utilizados na construcdo de cenarios e projeces que subsidiam o processo decisério do Comité
de Politica Monetaria (Copom) do Banco Central do Brasil (BCB).

O estudo aborda, primeiramente, as mudancas na estrutura do modelo, nos tratamentos das
variaveis observadas e na estimagdo. Ao longo do estudo, serdo apresentados alguns exercicios
com essa nova versdo do modelo, buscando, em grande medida, motivar as alteragdes
realizadas. S3o mostradas as funcdes de resposta ao impulso do Samba, comparando os
resultados com a versdo de 2015, e a decomposicao histérica da inflagdo e do produto com base
nos choques estruturais simulados pelo modelo. Além disso, o estudo motiva as alteragGes
realizadas nas equac¢des de mensuracao de observaveis com dois exercicios: primeiro, com uma
andlise da volatilidade de projecbes de inflagdo e produto; segundo, por meio de um exemplo
especifico observado na publicacdo de informacdes oficiais, calculam-se os efeitos sobre as
projecdes da mudancga nas equacgdes de observacao.

Alteracdes no modelo

O modelo sofreu alteracBes significativas, tanto no tratamento das varidveis observadas e
parametros estimados, como em suas equac¢des. Em termos de tratamento das varidveis
observadas e de estimacao, as modificagdes foram as seguintes:

1) Os componentes da demanda doméstica — consumo das familias, investimento e consumo do
governo — sao observados ainda em termos de taxa de crescimento. Entretanto, em vez de se
subtrair a média amostral do crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) das observacées para
construcdo do hiato, subtrai-se uma tendéncia linear comum, estimada a partir da série do PIB;

2) O tratamento dado a série de precos de importados foi alterado. Anteriormente, sua
tendéncia era obtida a partir de uma regressao linear. Atualmente, utiliza-se a extraida pelo

1 Ver Castro et al. (2011).

2Ver boxe “Revisdo do Modelo Estrutural de Médio Porte — Samba”, de setembro de 2015.
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filtro Hodrick-Prescott (HP). O hiato é formado a partir da diferenca entre a série observada e a
tendéncia;

3) Os parametros do modelo foram reestimados com dados atualizados até o terceiro trimestre
de 2018. Destaca-se que o parametro que descreve o inverso da elasticidade de Frisch passou a
ser estimado com uma distribuicdo a priori normal, com média e varidncia mais elevadas.?
resultado é um parametro final de magnitude mais elevada em relacdo ao valor calibrado
inicialmente em Castro et al. (2011).

Em termos de equacgdes do modelo, as mudancas foram as seguintes:

1) A equacdo da lei de movimento da meta de inflagdo foi alterada para permitir um choque
antecipado em seis trimestres, conforme a equacao abaixo, onde 17{? é a meta de inflacdo para
4 ez ﬁc ~ 4 N e H
o periodo “t” e & sdo choques exdégenos ocorridos em “t” que desviam a meta do estado
estaciondrio. Anteriormente o choque utilizado seguia um processo autorregressivo AR(1)
tradicional. Esta nova formulagdo é consistente com o antincio da meta um ano e meio antes de
sua vigéncia, o que esta em linha com o periodo de antecedéncia observado na maior parte do
periodo do regime de metas.

E = (€)' Pre (Mg, )Pneexp{ell’s).

2) O custo de ajustamento das importacGes originalmente levava em consideracdo a razao
importacdo-produto do respectivo setor e agora depende apenas da quantidade importada,
como ilustrado pela equagdo abaixo. A formulacdo anterior forcava, no curto prazo, uma
elasticidade unitaria entre produto e importacdes, o que conflita com resultados de estudos
empiricos para o Brasil.* Na formulag3o abaixo, o subscrito “H” refere-se ao setor da economia
(consumo das familias, investimento, consumo do governo ou exportagoes), FHt o custo de
ajustamento das importac¢des do setor “H” no periodo “t”, Mt € a quantidade importada do
setor “H”, Zf é a produtividade agregada da economia, e ZHM_t é um choque na demanda por
importagdes.

19M Mg-IZt

FHA,lt= ( He) on —Zz*

M,
3) O setor referente ao resto do mundo do Samba foi reestruturado, passando de processos
AR(1) individuais para um vetor autorregressivo (VAR) com cinco variaveis e duas defasagens.
Sua estimacgdo foi feita utilizando-se métodos bayesianos com choques identificados pela

3 Adistribuigdo a priori com média mais elevada foi calibrada de acordo com as observages em Chetty (2012), que mostra evidéncias
sobre o descasamento entre as estimativas microecondmicas recentes da elasticidade de Frisch e os resultados de modelos
macroeconOmicos. A variancia mais elevada da distribuigdo, por outro lado, permite um melhor ajuste do modelo aos dados
brasileiros.

4 Minella e Souza Sobrinho (2013) estimam elasticidade-renda de curto prazo de 1,98 em um modelo semiestrutural. Morais e
Portugal (2005) e Gouvéa e Schettini (2015), ambos com modelos de Markov-Switching, encontram elasticidade-renda de curto
prazo significativamente maior do que um.
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imposicdo de restricdo de sinais sobre as fungBes de respostas ao impulso. As varidveis
observadas na estimacdo foram: Fed funds rate, hiato do PIB mundial (mesma série utilizada nos
modelos semiestruturais®), inflagdo de precos ao consumidor dos Estados Unidos (Consumer
Price Index — CPl), indice de volatilidade da Cboe (Chicago Board Options Exchange Volatility
Index —VIX) e o indice de Commodities — Brasil (IC-Br) em ddlares. Identificam-se quatro choques
no sistema: de politica monetdria, de oferta, de demanda e choque financeiro (neste ultimo
caso, a restricdo consiste em associar aumentos do VIX a quedas no hiato do produto mundial).

4) Originalmente, apenas as equac¢des de observacdo de PIB e Indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) apresentavam choques exégenos em sua formula¢do (chamados na
literatura de erros de observagdo ou de mensuragdo). Essa metodologia foi estendida para
salarios nominais, consumo das familias, formacdo bruta de capital fixo, consumo do governo,
exportacdo e importagdo. Esses choques seguem um processo de média mével MA(1), como
descrito na equacdo abaixo para uma varidvel genérica “X”. Para fins de estimacao, a volatilidade
dos choques foi restrita a um teto de 75% da volatilidade observada de cada série.

AXPPS =log X, —log X1 + & + O&;_;.

5) A indexacdo da inflagdo de administrados era baseada na inflacdo acumulada nos quatro
trimestres anteriores e agora baseia-se apenas no trimestre imediatamente anterior.

6) A indexacdo da variacdo de saldrios nominais era baseada na variacdo do trimestre
imediatamente anterior e agora baseia-se na variacdo média dos quatro trimestres anteriores.

7) Os choques de mark-ups de precos livres, administrados, salarios e de precos de exportacdo
assumiam anteriormente processos AR(1) e agora seguem o modelo ARMA(1,1), em linha com
a especificagdo em Smets e Wouters (2007). As equacgdes que caracterizam os choques de

mark-ups sdo descritas abaixo, onde os sobrescritos “p” e “w” fazem referéncia aos mark-ups
de precos e salarios:

logZAf'W = plogZAf;V: +e —0€p_q.

8) O processo que caracteriza o choque de politica monetdria, que anteriormente era definido
como um ruido branco, é descrito agora como um MA(1).

Propriedades do modelo

Nesta secdo sdo explorados dois tdpicos: (i) as fungdes de resposta ao impulso do Samba, em
comparag¢do com a versao do modelo de 2015, e (ii) a decomposicdo histérica da inflagdo e do
produto, de acordo com os choques estruturais do modelo.

5> Ver, por exemplo, o boxe “Modelo de precos desagregados de pequeno porte —2018”, publicado no Relatério de Inflagdo de junho
de 2018.
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O primeiro exercicio considera um choque de politica monetaria equivalente a 1 ponto
percentual (p.p.) em termos anualizados, com a trajetéria de juros seguindo uma regra de Taylor
nos periodos seguintes. Os Graficos 1 e 2 exibem as trajetdrias da inflagdo acumulada em quatro
trimestres e do produto simuladas a partir da mediana dos parametros estimados (linha
continua), bem como intervalos de confianca para os mesmos baseados na incerteza a respeito
dos valores estimados para os parametros do modelo.® A nova estima¢do do Samba sugere
maior impacto da politica monetaria sobre atividade e precos. Especialmente sobre precos,
destaca-se também que o efeito maximo da politica monetdria é atingido quatro trimestres apds
o choque, contra um efeito de cinco a seis trimestres estimado na versao anterior do modelo.

Gréfico 1 — Resposta da inflagdo a choques de Grafico 2 — Resposta da atividade econdmica a
politica monetéria choques de politica monetéria
IPCA acumulado em 4 trimestres (p.p.) Hiato do produto (%)
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O segundo exercicio considera um choque de 1 ponto percentual (p.p.) no cdmbio real no
primeiro periodo, com as demais varidveis seguindo as respostas enddgenas do modelo. Os
Graficos 3 e 4 exibem, respectivamente, as trajetdrias da inflagdo acumulada em quatro
trimestres e do produto nesse cendrio. As novas estimativas sugerem aumento no repasse do
cambio para os precos, além de caracterizar uma leve expansao na economia no horizonte de
um ano. Tanto na estimagdo antiga quanto na versdo atual, em um horizonte de longo prazo,
depreciacbes ndo esperadas no cambio real geram redugao do nivel de atividade, em fung¢do do
aumento dos custos marginais de producao das empresas, onde o bem intermedidrio importado
é componente importante de sua estrutura.

® Os intervalos de confianga de 68% foram calculados usando simulagBes a partir da distribuigdo a posteriori dos pardmetros
estimados.
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Gréfico 3 — Resposta da inflagdo a choques de Gréfico 4 — Resposta da atividade econdmica a
cambio real choques de cambio real
IPCA acumulado em 4 trimestres (p.p.) Hiato do produto (%)
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A decomposicdo histérica de choques procura interpretar o comportamento de desvios de uma
variavel em relagdo ao seu valor de longo prazo em termos dos choques do modelo. Os Graficos
abaixo mostram decomposi¢des histdricas para o periodo compreendido entre o primeiro
trimestre de 2014 e o quarto trimestre de 2021 (até onde atualmente existe meta para a inflagcdo
definida pelo Conselho Monetario Nacional — CMN), iniciando o horizonte de proje¢des em
2019. As expectativas da pesquisa Focus para IPCA, meta da taxa do Sistema Especial de
Liquidacdo e de Custddia (Selic), taxa de cAmbio e crescimento do PIB” foram utilizadas como
condicionamentos no modelo até o final de 2021, com o objetivo de se extrair choques
consistentes com o cenario esperado pelos analistas de mercado. A decomposic¢do da inflagao,
mostrada no Gréfico 5, ressalta os efeitos negativos recentes de choques de demanda,
contribuindo para que a variavel se encontre abaixo de seu valor de equilibrio de longo prazo.
Isso ocorre a despeito de surpresas negativas vindas do lado da oferta, observadas
principalmente ao redor da metade de 2018.

Também merece destaque o papel das definicGes dos ultimos dois anos sobre a meta para a
inflagdo. Por hipdtese, a decomposicao histérica da inflagdo é realizada ao redor de um valor de
4,5%, correspondente a meta para a inflagdo mais frequente desde a implementagao do regime.
A presenca de expectativas de inflagdo ancoradas nas metas estabelecidas para o periodo entre
2019 e 2021 — portanto, abaixo de 4,5% — permite a construcao de uma estimativa dos impactos
dos anuncios das novas metas. A nova estrutura do modelo, com choques antecipados sobre a
mudanca da meta para a inflagdo, caracteriza, inclusive, os efeitos contempordneos de eventos
que ainda ocorrerdo no futuro. Assim, o estabelecimento, no ano de 2017, de metas menores
para 2019 e 2020, em relacdo aos niveis estabelecidos para 2018, apresentou efeitos
desinflacionarios sobre a inflagdo e reducdo dos juros nominais ja em 2018. Esse efeito foi
potencializado para horizontes mais longos, com o anuncio, em 2018, da meta para 2021 em
nivel ainda mais baixo. Especificamente sobre os juros nominais, entre 2019 e 2021, estima-se
que o efeito médio das surpresas com as reducdes na meta de inflacdo anunciadas em 2818 e
2019 seja de uma queda de 0,4 p.p. em termos anualizados.

7 Medianas das proje¢des Focus de 15.3.2019.
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Grafico 5 — Decomposicgédo histérica do IPCA
Variag8o em 4 trimestres (%)
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Na decomposicdao histérica do PIB, apresentada no Grafico 6 junto com as projecdes
apresentadas no Relatério Focus para o periodo a partir de 2019, choques externos, primeiro,
e, posteriormente, de demanda, contribuem para que a economia mostre uma trajetdria de
recuperacao gradual. Uma sequéncia importante de choques de oferta, principalmente aqueles
definidos como de produtividade, constitui uma forca persistente a reduzir o potencial de
crescimento da economia brasileira.® O Grafico mostra também efeitos negligencidveis das
alteracdes das metas de inflacdo na taxa de crescimento do PIB.
Grafico 6 — Decomposigédo histérica do PIB
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Alteracdes nas equagdes de observagao

A introducdo de choques exégenos ao modelo nas equacdes de observacdo tem por objetivo
capturar possiveis flutuacdes de alta frequéncia na constru¢do das séries que ndo reflitam
exatamente o momento do ciclo econdmico.’® Essas flutuacBes, ao ndo serem devidamente
tratadas no modelo, poderiam provocar dois efeitos indesejdveis: i) flutuacbes econémicas

8 Cabe ressaltar que os choques de produtividade citados ja apareciam na decomposigdo histdrica do PIB apresentada no boxe do
Relatério de Inflagdo de setembro de 2015, com a ultima atualizagdo do modelo Samba.

° Tecnicamente, estes choques sdo conhecidos na literatura por “erros de mensuragdo” ou “erros de observagdo”. Note-se que esses
sdo termos técnicos, que ndo refletem nenhuma avaliagdo da qualidade das estatisticas em questdo.

LL
BANCO CENTRAL '-lr_k DO BRASIL



Estudos especiais do  mmms s || ]
Banco Central .

implausiveis decorrentes de possivel interpretacdo pelo modelo de que sdo choques estruturais;
e, ii) amplificacdo desnecessaria da volatilidade das projecGes do modelo. No primeiro caso, a
literatura ja reconhece a necessidade da inclusdo de choques exdgenos nas equagdes de
observacdo dos salarios nominais, ja que sua auséncia resulta em flutuacdes significativas dos
mark-ups de salarios e de um impacto no ciclo econdmico muito acima do razodvel.'® Esta se¢do
do estudo traz dois exercicios para caracterizar melhor o segundo efeito.

No primeiro exercicio, sdo feitas projecdes com o conjunto de informacdo de reunides recentes
do Copom, utilizando-se o modelo reestimado. A comparacgao da volatilidade das projec¢des para
inflacdo e produto em relacdo a volatilidade das projecdes efetivamente apresentadas nas
reunides do Copom mostra-se uma medida aproximada da reducdo do grau de variabilidade das
projecbes obtida com a nova especificacdo.* Os célculos sugerem que a volatilidade das
projecdes é reduzida praticamente pela metade no horizonte de trés anos. A mesma reducdo é
observada nas projec¢des de inflacdo dois anos a frente; os ganhos para as projec¢ées de PIB ficam
na ordem de 30%. Nas projecdes de curto prazo, a redugdo da volatilidade nas proje¢des de PIB
chega a 20%, enquanto a volatilidade das projec¢des de inflacdo apresenta pequeno aumento,
derivado, principalmente, de outras alteracdes no modelo de maior importancia nessa
dimensdo, como a menor indexa¢ao dos precos administrados.

Em um segundo exercicio, faz-se uso de um caso real de distor¢ao nas proje¢cdes do modelo
resultantes de um efeito meramente contabil e temporario nas estatisticas das Contas
Nacionais. Em nota oficial de 30 de novembro de 2018, o Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE) destaca que a contabilizacdo da formacdo bruta de capital fixo foi afetada no
terceiro trimestre de 2018 “pela incorporacdo de bens destinados a industria de dleo e gas
decorrente de modificagGes no Regime Aduaneiro Especial de Exportagao e Importagao de Bens
destinados as Atividades de Pesquisa e de Lavra das Jazidas de Petrdleo e de Gas Natural
(Repetro)”?. Ou seja, maquinas e equipamentos que j& estavam em operacdo tiveram sua
propriedade transferida de subsididrias no exterior para empresas sediadas no Brasil,
impactando positivamente a conta de investimentos no terceiro trimestre de 2018 sem que,
efetivamente, novos investimentos houvessem sido realizados.*?

Com a modificacdo da estrutura das equacdes de observacdo do modelo, pode-se simular'* a
trajetdria da formacdo bruta de capital fisico consistente com as demais informacgdes incluidas,

10Ver, por exemplo, Justiniano, Primiceri e Tambalotti (2011) e Gali, Smets e Wouters (2012).

11 Como deve ser ressaltado, essa medida é apenas aproximada, ja que as replicagdes das reunides anteriores consideram todas as
alteragdes de estrutura listadas no inicio deste estudo, e ndo apenas a inclusdo dos choques exdgenos nas equagdes de observagao.

12 https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-sala-de-imprensa/2013-agencia-de-noticias/releases/23251-pib-cresce-0-8-e-
chega-a-r-1-716-trilhao-no-3-tri-de-2018 .

13 http://agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2018-11/indicador-de-investimentos-tem-crescimento-de-96-no-30-
trimestre .

4 De acordo com o IBGE, na comparagdo com o mesmo periodo de 2017, a formagdo bruta de capital fixo cresceu 7,8%, incluindo
informagdes sobre o Repetro. Excluindo-se este fator, o crescimento, na mesma base de comparagdo, seria de 2,7%. Estas
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filtrando dos dados o efeito exdgeno do “choque” associado ao Repetro. O Grafico 7 mostra a
trajetdria da formacdo bruta até o final de 2018 de acordo com os dados do IBGE (linha sdlida),
a contribuicdo dos efeitos dos choques exdgenos (barras mais escuras) e a parte “explicada”
pelo modelo (barras azuis). Como se pode observar, no terceiro trimestre de 2018, houve um
aumento significativo da contribuicdao dos erros de observacdao no modelo.

Gréfico 7 — Investimento
Variagéo trimestral contra trimestre anterior (%)
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Este exercicio considera um cenario contrafactual, onde o efeito dos choques exdgenos é
tratado pelo modelo Samba como acréscimo efetivo na formacdo bruta de capital fixo. Para isso,
assume-se que toda a variacdo do investimento decorrente do choque exdgeno seria
transformada, no modelo, em um choque de tecnologia especifico do investimento®®, caso ndo
fosse alterada a equagdo de observagdo. Com isso, sdo simuladas as possiveis consequéncias
sobre as projecOes de investimento, produto e precos. Esse procedimento é equivalente a
calcular fungdes de resposta ao impulso do choque de investimento, para uma variacao inicial
igual ao valor simulado do choque exdgeno.

Como os Graficos 8 e 9 mostram, os efeitos sobre as projecées de investimento e produto sdo
guantitativamente relevantes, com efeitos significativos até 12 trimestres apds a ocorréncia do
choque. Os efeitos sobre os precos sdo de pequena magnitude, como pode-se observar no
Gréfico 10, mas estatisticamente significativos em um horizonte de até dois anos.

estimativas poderiam ser incorporadas no exercicio mostrado aqui. Entretanto, preferiu-se mostrar aqui a capacidade do modelo
em detectar este tipo de variagdo de alta frequéncia nos dados.

15 Na terminologia do modelo em Castro et al. (2011), o choque exdgeno é simulado como uma variagdo no choque Z.
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Gréafico 8 — Resposta do investimento ao choque de Grafico 9 — Resposta da atividade econdmica ao
investimento* choque de investimento*
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Grafico 10 — Resposta da inflagdo ao choque de
investimento*
IPCA acumulado em 4 trimestres (p.p.)
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Em resumo, buscando manter o nivel de transparéncia que caracteriza as a¢Oes de politica
monetdria, esse estudo atualiza as informacgdes sobre o modelo Samba do BCB. As mudangas
implementadas buscam aprimorar a capacidade preditiva e de analise do modelo em todas as
suas dimensdes, ndo se restringindo a um instrumento de projecao da inflacdo. Esse modelo faz
parte do conjunto utilizado pelo Copom no seu processo de decisdao, e estda em constante
processo de revisdo e aperfeicoamento.
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