Os modelos de proje¢ao desempenham papel relevante
no processo de decisdo do Comité de Politica Monetaria
(Copom) do Banco Central do Brasil (BCB). Atualmente,
os modelos apresentados nas reunides do Copom podem
ser divididos em trés grupos: modelos semiestruturais
de pequeno porte, modelos de Vetores Autorregressivos
(VAR) e modelo Dinamico Estocastico de Equilibrio
Geral (DSGE) de médio porte, o Samba!. O modelo
Samba, utilizado para simulacdes de cendrios desde
agosto de 20112, gera projegdes especificas para pregos
e agregados macroeconomicos desde janeiro de 2012.

Em linha com outros boxes publicados sobre os demais
modelos de projecao, este boxe atualiza as informagdes
e procedimentos adotados em relacdo ao modelo Samba.
Especificamente, o boxe aborda quatro pontos: primeiro,
apresenta as modificacdes na estrutura e no tratamento de
dados implementados desde o Copom de julho de 2015;
segundo, discute o processo de construc¢ao de projegoes
com o0 modelo Samba; terceiro, compara, em relagdo a
versao original, as respostas do modelo para os choques
mais relevantes; por fim, apresenta a decomposi¢ao
historica do produto e da inflagao com base nos choques
estruturais simulados pelo modelo.

Desde o inicio de sua operag¢ao, o modelo Samba passou
por duas atualizagdes de parametros, baseados em
amostras mais recentes, sem modificagOes substanciais
na estrutura ou no conjunto de variaveis observadas.
O terceiro exercicio de atualizag@o, cujos resultados
sdo apresentados neste boxe, incorpora um conjunto
significativo de revisdes que levam em conta tanto as
necessidades de alteragdes em variaveis observadas
quanto a experiéncia acumulada no processo de
projecoes para o Copom.

1/ Ver Castro et al. (2011).

2/ Alguns desses cenarios ja foram apresentados em boxes do Relatorio de Inflagdo. Sobre politica fiscal, o boxe “Efeitos na Inflagdo e no Produto
de Variagao de Gastos e de Impostos”, de dezembro de 2011; sobre impactos do setor externo na economia brasileira, “Efeitos da Desaceleragao
Econémica Internacional na Economia Brasileira”, de dezembro de 2011; e sobre efeitos da politica monetaria, “Mecanismo de Transmissdo da

Politica Monetaria nos Modelos do Banco Central”, de margo de 2012.
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No que se refere aos dados observados, além da
atualizacdo da amostra até o primeiro trimestre de 2015,
as alteragoes recentemente implementadas incluem:

1) O uso de dados da Pesquisa Nacional por Amostra
de Domicilios Continua (PNAD Continua) para
caracterizar a dinamica do mercado de trabalho. As
séries historicas de emprego e de salarios da Pesquisa
Mensal de Emprego (PME), usadas anteriormente,
foram substituidas por simulac¢des feitas com base em
algoritmos para modelos VAR de frequéncias mistas,
incorporando informagdes sobre diferentes pesquisas
de mercado de trabalho existentes no pais®. Também
associado ao mercado de trabalho, a equagao de
observacgdo para a variavel emprego substitui a
variagdo do numero de pessoas empregadas pelo
nivel da taxa de ocupagdo, ajustado sazonalmente e
subtraido de sua média;

2) A utilizagao de nova série para o Produto Interno
Bruto (PIB) mundial, de acordo com os dados
utilizados por outros modelos do Banco Central?,
e modificacdo da equacdo de observacdo dessa
variavel, com utilizagdo do hiato do PIB mundial
calculado pelo filtro Hodrick-Prescott (HP) “one-
sided”, visando minimizar revisdes no hiato geradas
pela adi¢ao de novos dados; e

3) Os componentes da demanda doméstica — consumo,
investimento e gastos do governo — sdo observados
ainda em termos de taxa de crescimento, mas com
a média amostral do crescimento do PIB sendo
subtraida das observagdes.

Sobre a estrutura do modelo, duas modificagdes
importantes foram implementadas. Em primeiro lugar,
a versdao log-linearizada do modelo foi substituida
pela especificacdo ndo-linear original, que traz, como
consequéncia, a necessidade de definir as Curvas de
Phillips do modelo em termos recursivos® e construir
o estado estacionario de forma analitica para facilitar

3/ O algoritmo ¢ uma aplicagdo para a taxa de desemprego da PNAD Continua esta descrito em Alves e Fasolo (2015). Exercicio semelhante ao do

desemprego foi feito para a série de salarios nominais.

4/ Ver boxe “Revisao dos Modelos de Proje¢do de Pequeno Porte — 20157, de marco de 2015.

5/ Ver Yun (1996) e Schmitt-Grohé e Uribe (2007).
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a estimacao®. Em segundo lugar, o bloco fiscal foi
alterado para tratar a tributagdo como variavel de ajuste
para atingir o equilibrio dindmico das contas publicas,
tornando exdgeno o componente de gastos do governo.
Na comparagdo com o trabalho original, as equagdes 63,
68 e a definigdo do choque ZtG , especificadas em Castro
et al. (2011), foram substituidas pelas duas equagdes a
seguir:

SY =S +4(8) -5 )+ g(Sy -5+

thl

Y

t—1

/g +el

G G
logl —+-/— |=p.lo
g v 'y Pg 108

t

Com a mudanga acima, a tributagdo como propor¢ao do
PIB, T,, passa a responder pela dindmica de ajuste do
resultado primario, ja que a razao dos gastos do governo
sobre PIB ¢ exdgena e desempenha as fungdes do choque
ztG . A equagao 69 do artigo original garante a definigao
do resultado primario.

Projecoes

As projecoes de inflagdo e agregados macroeconomicos
produzidas pelo Samba procuram, na medida do possivel,
reconciliar os cendrios normalmente trabalhados no
Copom por outros modelos. Assim, hipdteses adotadas
nos modelos semiestruturais de pequeno porte também
sdao assumidas para projetar cenarios com o Samba,
desde que ndo impegam a convergéncia deste de volta
para o estado estacionario. Entre elas, destacam-se as
projecoes de pregos administrados para o ano corrente
e para o ano seguinte, as trajetorias de curto e médio
prazo para o resultado primario e a manutencdo da
taxa de cambio nominal em um horizonte de doze
meses, além de informagdes para a descricao do bloco
externo do modelo (produto, pregos e juros externos),
caracterizado apenas por variaveis exodgenas. Além
desses condicionamentos, que refletem informagdes
disponiveis a respeito de variaveis relevantes para o
modelo no curto prazo, agrega-se também o julgamento’

6/ A especificacdo ndo-linear do modelo, para fins de estimagao e simulagdo, ¢ posteriormente linearizada, depois de calculado o estado estacionario
analitico.
7/ O julgamento dos membros do Copom incorpora informagdes subjetivas sobre a natureza (temporaria ou persistente) e a intensidade dos choques

que atingiram ou potencialmente atingirdo a economia. Ver Boletim Focus “O Processo de Decisdo do Copom”, de maio de 2007.
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Grafico 1 — Resposta da inflagao a politica monetaria
IPCA acumulado em 4 trimestres (p.p.)
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Grafico 2 — Resposta da atividade econémica
a politica monetaria
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Grafico 3 — Resposta da inflacao ao choque
de cambio

IPCA acumulado em 4 trimestres (p.p.)
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8/ O uso desses condicionamentos esta descrito em Lima et al. (2011).
9/ Ver, por exemplo, Del Negro e Schorfheide (2013).

dos membros do Copom e o conhecimento da equipe
técnica a respeito da economia®. E reconhecido pela
literatura que a incorporacao de informacdes de curto
prazo melhora significativamente as projecoes realizadas
em modelos DSGE de médio porte como o Samba’.

Propriedades do Modelo

Nesta sec¢ao, ilustram-se algumas das propriedades do
modelo com fungdes de resposta ao impulso para alguns
choques importantes para a economia. Em linha com
outros boxes publicados, apresentam-se os impactos,
sobre a inflacdo e a atividade economica, de choques
exogenos de politica monetaria, cAmbio e politica fiscal,
comparando-as com as respostas do modelo original, em
Castro et al. (2011).

O primeiro exercicio considera um choque de politica
monetaria equivalente a 1 ponto percentual (p.p.) em
termos anualizados, com a trajetoria de juros seguindo
uma regra de Taylor nos periodos seguintes. O Grafico
1 mostra os efeitos sobre a inflagdo acumulada em
doze meses. Nota-se que a média obtida na estimagao
original do modelo Samba estd dentro das bandas
obtidas pela estimagdo corrente'® para os primeiros
periodos subsequentes ao choque. O Gréafico 2 apresenta
os efeitos sobre a atividade econdmica para o referido
choque. Nesse caso, a estimagao atual sugere impacto
maior sobre o produto, ainda que a banda superior
aproxime-se dos resultados originais, além da maior
defasagem para a politica monetaria atingir seu efeito
maximo, em relagdo a estimagdo original.

O segundo exercicio apresenta os efeitos para um choque
temporario de cambio real equivalente a 1%, em um
unico periodo. O Gréafico 3 mostra que os efeitos do
cambio real sobre a inflagdo sdo relativamente menores
em termos de magnitude, de acordo com evidéncias de
redugdo do pass-through do cambio em periodos mais
recentes!!, embora a persisténcia do choque guarde

10/0 intervalo de confianga de 90% ¢ calculado com base na incerteza sobre os parametros do modelo, usando simulagdes da distribui¢ao a posteriori

dos parametros estimados.

11/ Analise mais completa sobre a literatura do pass-through da taxa de cambio aparece no boxe “Repasse Cambial para Precos”, do Relatorio de Inflagao

de margo de 2015.
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Grafico 4 — Resposta da atividade econdmica similaridades com a estimacao original. O Grafico 4

ao choque de cambio apresenta os efeitos sobre a atividade econdmica para
Hiato do produto (p.p.) o choque de cambio, mostrando que a resposta original
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PPl 2 s 4 s 6 7 8 9 1 1 1 equivalente a 1% do PIB, e que segue a trajetoria
Média anterior estimada de acomodag@o nos periodos subsequentes
T 7 7 Bendainferor =TT R ao choque. O Grafico 5 mostra que os impactos sobre a
Gréfico 5 — Resposta da inflagdo a0 choque inflacao acurpulada em 4-trimestres sdo menores do que
i G EiES 4 D aqueles previamente estimados, enquanto o Grafico 6
IPCA acumulado em 4 trimestres (p.p.) indica que os efeitos sobre a atividade econdmica estao
menores € mais persistentes no horizonte relevante.
Note-se ainda que o multiplicador fiscal atual ¢ menor
do que o obtido pela estimagdo original e menor do que
um no impacto, o que indica que o choque fiscal tem
efeito contracionista sobre os demais componentes da
demanda agregada.
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Grafico 6 — Resposta da atividade econémica
ao choque de gastos do governo
Hiato do produto (p.p.)
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Uma ferramenta interessante para a analise econdmica
gerada a partir de modelos DSGE ¢ a decomposicao
historica de agregados macroeconomicos baseada nos
choques estruturais estimados pelo modelo. Nesta secao,
apresentam-se os principais choques determinantes do

comportamento da inflagdo acumulada em doze meses e
838 da variacdo do PIB acumulado em doze meses, entre o
0203 primeiro trimestre de 2007 e o segundo trimestre de 2015.

Média

Média anterior

A decomposicdo da inflagao em doze meses procura
descrever o historico da economia brasileira no
periodo, de acordo com a estrutura e com choques do
modelo. Destaca-se o papel do mark-up de salarios
sobre a inflagdo, refletindo as condi¢des apertadas do
mercado de trabalho no periodo mais recente. Ainda
sobre o final da amostra, observam-se dois fenomenos
importantes a partir de 2012: por um lado, o efeito
acumulado da politica monetaria, que leva em conta
a taxa de juros de 7,25% a.a. no inicio de 2013; e
o realinhamento recente dos precos administrados,
medido pela inversdo da contribuicdo dos choques
nos pre¢os administrados entre o final de 2014 e o
primeiro trimestre de 2015. O modelo também capta
periodos em que movimentos da taxa de cambio real
tiveram efeitos sobre os precos domésticos.

= = = = Banda inferior = = = = Banda superior
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Figura 1 — Decomposicao historica do IPCA
Variagao em 12 meses (%)
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Para a decomposicdo da variacdo do PIB acumulado
em doze meses, a desaceleragao recente observada na
economia € capturada pelo modelo como restricdes na
oferta agregada, por meio de movimentos desfavoraveis
na produtividade. Os choques externos tiveram papel
importante para explicar a desaceleragao de 2009 e
inicio de 2010, de acordo com o esperado. O choque de
produtividade passou a ter contribui¢do negativa para
o PIB desde o inicio de 2012, atingindo seu méaximo
no periodo mais recente. Tal como no caso da inflacao,
observa-se o papel importante do mark-up de salarios,
que afeta ndo apenas os pre¢os, mas também a producao
doméstica. O ajuste recente das condigdes monetarias,
iniciado em 2013, impacta o PIB desde o segundo
trimestre de 2014, em razao das defasagens.

Em resumo, este boxe apresenta as mudancgas
implementadas no modelo dindmico estocastico de
equilibrio geral de médio porte do Banco Central do
Brasil utilizado para proje¢des nas reunides do Copom.
Buscando manter o nivel de transparéncia a respeito
do uso deste instrumento, o boxe discute aspectos da
produgdo de cenarios e projegdes com o Samba, mostra
como o modelo se compara com outros instrumentos
de projecao disponiveis e apresenta a decomposi¢ao
histérica do produto e da inflagao sob a 6tica dos choques
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estruturais do modelo.
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Figura 2 — Decomposicao histoérica do PIB
Variagdo em 12 meses (%)
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