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Resumo

Esta monografia avalia a evolugao dos modelos de pequeno porte utilizados pelo
Banco Central do Brasil para a tomada de decisao na politica monetéria sob o regime
de metas de inflacao. A avaliacao concentra-se nas funcoes de impulso-resposta
diante de choques na politica monetéria, com énfase nas respostas da inflagao e do
hiato do produto. A andlise consiste na estimacao de 3 modelos desenvolvidos pelo
Banco Central do Brasil: M3E (2010), M3E+ (2015) e M5E (2020). Utilizando
dados trimestrais de 2003 a 2019 e uma abordagem de equagoes simultaneas, o
estudo analisa as respostas das simulagoes em 3 etapas: comparacao entre os modelos
estimados, aderéncia do M5SE com as estimagoes do Banco Central e comparagao
com modelos de outros paises. Os resultados indicam que o modelo mais recente,
Mb5E, apresenta respostas mais semelhantes ao modelo desenvolvido pelo FMI para
outros paises. Os resultados reforcam a importancia da atualizacao dos modelos

como ferramenta de conducao de politica monetaria no regime de metas.
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Fungoes de impulso-resposta; Curva de Phillips; Curva IS; Regra de Taylor
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1 Introducao

A adocao do regime de metas de inflagdo propos um novo desafio: desenvolver
modelos de previsao para auxiliar na decisao de politica monetaria. Apesar da
decisao de politicas ptblicas ser subjetiva, os modelos sao ferramentas que ajudam
a pensar sobre a economia e, consequentemente no processo de tomada de decisao.
Nao substituem formuladores de politica, mas podem proporcionar visoes muito

uteis a respeito da economia (KING, 2024).

O objetivo dessa monografia é avaliar a evolucao dos modelos de pequeno porte
do Banco Central do Brasil através de fungoes de impulso-resposta, quando sujei-
tas a choques na politica monetaria. Desde a implementacao do regime de metas
para a inflagdo, o uso de modelos de previsao tornou-se necessario para avaliar o
comportamento de variaveis economicas e decisoes de politica monetaria. Com o
compromisso de manter a inflacdo na meta definida, fez-se necessério a existéncia de
boas previsoes de inflacao, o que acabou estimulado aprimoramento desses modelos.
Dessa forma, ao longo dessa monografia, vamos avaliar como cada atualizagao do

modelo impactou na decisao de politica monetaria.

Os modelos de pequeno porte agregados, sao ferramentas essenciais para analise
das perspectivas de inflacao. Sao modelos parcimoniosos, o que permite maior inter-
pretabilidade e facilidade na inclusao de choques para representar mudancas ocorri-
das. A estrutura basica do modelo é constituida por um sistema de 3 equagoes: uma
Curva de Phillips que descreve a trajetéria da inflacao, uma curva IS que descreve

a trajetoria do hiato do produto em funcao do juros e uma curva de juros.

Para analisar a evolucao dos modelos na resposta a politica monetéria, foram

estimados 3 versoes de forma a resumir as atualizacoes ao longo do tempo.

A primeira versao dos modelos foi desenvolvida em 2010, com base em Lima et
al. (2009), na qual nomeio de M3E. Este modelo é formado por 3 equagoes: Curva de
Phillips, Curva IS e Curva de Juros. Em seguida, em 2015, continuando o processo de

atualizacoes do modelo, é desenvolvida a segunda versao abordada na monografia



(Brasil (2015)). Este modelo, nomeado de M3E+, consiste em uma extensao da
primeira versao, onde foi adicionada em cada equacao variaveis explicativas. Esta
adicao tem o objetivo de capturar mais variaveis que explicam a trajetéria das
curvas. Finalmente em 2020, foi desenvolvida a tltima versao do modelo, vista
como a mais recente, nomeada M5E (Brasil (2020)). Diferentemente das outras
duas versoes, essa é formada por 5 equagoes: Curva de Phillips, Curva IS, Regra de
Taylor, Curva de Paridade Descoberta de Juros e Curva de Expectativas de Inflagao.
A adigao de novas curvas descrevem o comportamento de novas variaveis relevantes

para andlise da inflagao.

Para andlise e comparacao dos modelos, foram utilizados dados de diversas fon-
tes: o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), os Relatérios de In-
flacdo do Banco Central do Brasil (BCB), o portal de dados do BCB e o painel
da Bloomberg. Também foi especificado um periodo para analise da dinamica das
variaveis compreendido em séries trimestrais de 2003 a 2019. A escolha dessa janela

¢ em fungdo da especificacao do Banco Central descrita em Brasil (2020).

Para a estimacao dos modelos, foi utilizada uma abordagem baseada em equagoes
simultaneas, estimadas por Minimos Quadrados Ordinarios. Através dessas es-
timagoes, é possivel simular as respostas de cada modelo a choques de politica

monetaria.

A analise dos resultados foi dividida em trés etapas. Na primeira comparamos as
respostas da inflacao, do hiato do produto e da taxa de juros entre os modelos. Na
segunda, comparamos a estimacao do modelo mais recente com o modelo utilizando
os parametros do Banco Central. Por fim, seguindo a segunda analise, fazemos
ajustes no ultimo modelo, de forma a calibrar com o do Banco Central e comparamos
com as respostas extraidas de modelos desenvolvidos pelo FMI nas economias do

Canadé e dos Estados Unidos (Berg et al. (2006)).

Como resultados principais, observa-se que nos modelos M3E e M3E+, as res-
postas ao choque sao rapidas e de curta duracao, com um impacto limitado na
inflacao devido ao baixo coeficiente do juro real na Curva IS. O choque na politica

monetdaria se propaga principalmente pelo hiato do produto (trajetéria explicada na
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Curva IS), mas seu efeito na inflacdo é pequeno. J&d no modelo mais recente, M5E,
as respostas se tornam mais persistentes no tempo, apesar do impacto na inflagao

ainda ser limitado pela baixa relevancia do hiato do produto na Curva de Phillips.

Comparando os parametros estimados do modelo mais recente com os do Banco
Central, que utiliza uma abordagem Bayesiana para estimacao, observa-se que a
maior diferenca esta no coeficiente do hiato do produto na Curva de Phillips. Esta
diferenca, explica a discrepancia das respostas da curva de inflacao. Ao calibrar
esse coeficiente, ajustando para aquele estimado pelo Banco Central, as respostas
passam a ter trajetérias semelhantes, com maior efeito absoluto na curva de inflagao

do modelo estimado.

Por fim, ao analisar as respostas do modelo calibrado em comparacao com o
modelo desenvolvido pelo FMI e aplicado no Canad4, é possivel observar semelhanca
nas respostas das varidveis, sugerindo um poder similar da politica monetaria no

controle da inflacao. (Berg et al. (2006))



2 A evolucao da modelagem do Banco Central:

perspectivas da literatura

O Brasil, em 1998, vivia uma crise cambial, o que demandou mudanca no regime
de politica monetdria, com adocao das metas de inflacao (Lima et al. (2009)). O
regime de metas é visto como uma estrutura transparente e flexivel para conduzir
a politica monetaria. Adotado por varios paises incluindo economias emergentes,
(King (2024)) o regime de metas para a inflagdo é uma estrutura de politica mo-
netaria em que o banco central define uma meta explicita para a inflacao, a ser
alcancada dentro de um determinado horizonte de tempo. E um regime flexivel
onde permite que banco central adapte suas agoes as circunstancias economicas, en-

quanto mantém o foco na estabilidade de precos como prioridade central.

Bernanke e Mishkin (1997) discutem a importancia desse regime, tratando também
de economias emergentes que enfrentam frequentemente choques externos. Desta-
cam também a flexibilidade dessa abordagem em responder choques economicos. O
sucesso desse regime depende de alguns fatores, mas principalmente da credibilidade

do banco central, permitindo a ancoragem de expectativas.

Um banco central crivel é essencial para eficacia da politica monetaria, demons-
trando total compromisso em alcangar suas metas. Backus e Driffill (1986) destaca
a importancia da credibilidade para manter as expectativas dos agentes ancora-
das. A desancoragem das expectativas cria ambientes de incerteza e problemas de
inconsisténcia intertemporal, permitindo que agentes ajustem suas expectativas a
respeito da economia, resultando em uma convergéncia para meta mais lenta, com

uma politica menos eficaz.

Outra questao importante ao discutir a adocao do regime de metas em econo-
mias emergentes abertas é a importancia das flutuacoes cambiais, uma vez que sao
impactadas pelo comércio internacional. Svensson (2000) discute a importancia de
avaliar o comportamento dessa variavel, principalmente em paises emergentes que

enfrentam choques externos com frequéncia. Destaca que o principal objetivo da



politica monetaria continua sendo a estabilidade de pregos.(Gali e Monacelli (2005))

O regime de metas demanda que agentes adotem politicas foward looking, ou
seja, tomam decisoes no presente olhando para expectativas futuras de inflacao. Por
esse motivo, o desenvolvimento de modelos de previsao se tornou uma ferramenta
essencial para guiar a decisao de politica monetaria em ambientes de incerteza de
economia. Assim, modelos parcimoniosos podem ajudar a analise de choques que

atingem a economia.

A importancia que a modelagem ganhou com o regime de metas, trouxe incentivo
para aprimoramento e adequagao do modelo, com o objetivo de interpretar de forma
mais concreta cenarios de incerteza e avaliar choques na economia. Assim, desde sua
implementagao, ocorreram diversas atualizacoes, onde varidveis foram adicionadas,

equacoes modificadas, sempre buscando maior eficiéncia.

Bogdanski et al. (2000) discute a modelagem bésica que auxilia o processo de
decisao de politica monetéria no inicio da implementagao do regime de metas. Os
formuladores de politica monetaria tomam decisoes com base na inflacao futura e
alternativas para taxa de juros com o objetivo de cumprir a meta de inflagao. E
essencial o desenvolvimento de modelos que guiem agentes que tomam decisoes em
ambientes de incerteza a respeito da economia e da natureza dos choques. O artigo
também retrata o cendrio da época e do novo compromisso do comité durante a
implementacao da meta de inflacao: ”Uma inflacao baixa e estavel foi apontada

como o principal objetivo de longo prazo da politica monetaria”.

A ideia dos modelos de pequeno porte, como mencionado anteriormente, é ser
um modelo focado nos principais mecanismos economicos, permitindo maior inter-
pretabilidade. A utilizacdo de modelos de pequeno porte como ferramenta de auxilio
a decisao de politica monetaria também ¢ utilizada por outros paises, justamente

devido a sua simplicidade. (Berg et al. (2006))

Para construgao do modelo, Banco Central estudou diferentes canais de trans-
missao da politica monetdria: taxa de juros, cambio, demanda agregada, expecta-
tivas e outros. A estrutura basica do modelo é estruturada ao longo desse artigo,

agregando algumas equagoes: uma curva IS, curva de Phillips, curva de paridade a
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descoberta de juros e uma curva de juros.

Em Berg et al. (2006) vemos uma aplicagdo do modelo de pequeno porte de-
senvolvido pelo FMI, que por mais que mais complexo, compartilham da mesma

filosofia, prezando como objetivo principal a estabilidade de pregos.

Dada a estrutura bésica do modelo, o Banco Central divulga diversos Boxes
de Inflagdo nos seus Relatérios de Inflagao (RTIs) que descrevem atualizagoes do
modelo com adicao de equagoes, variaveis e algumas outras restricoes. Trés grandes
versoes podem resumir as atualizagoes do modelo e serao abordadas ao longo do

estudo.

A primeira versao abordada foi desenvolvida em 2010 (Lima et al. (2009)), com
consolidacao de 3 equagoes formadas nas atualizacoes anteriores: Curva de Phillips,
curva IS e uma curva de politica monetaria. Desde a primeira implementacao dos
modelos, a estrutura da economia tem se alterado. Nas versoes anteriores, a fre-
quente mudanca na estrutura da economia dificultava a estimacao do modelo. Com
o alongamento do periodo de estabilidade na conducao das politicas economicas,
mais dados se tornaram disponiveis, possibilitando a estimacao de modelos mais

estaveis.

Em 2011, houve uma atualizacao com adicao de variaveis de controle e de nova
metodologia de calculo para o hiato do produto. As varidveis de controle foram
incluidas na Curva de Phillips, na Curva IS e na Curva de Juros. Para curva
de Phillips, essas varidveis tratam-se de proxies para choques de oferta (prego do
petréleo, indices de pregos no atacado). Na curva IS, tratam-se de prozies para
choques de demanda (varidveis que capturam mudancas da politica fiscal). Na curva
de juros temos variaveis de controle que capturam efeitos de politica monetéaria no

sistema bancario. Brasil (2011)

Em 2012 houve a incorporacao de uma nova POF, inclusao de variaveis para
medir o hiato do produto mundial e o impulso fiscal da economia. Para o cdlculo do
hiato do produto mundial, foram utilizados o PIB dos paises da OCDE, ponderados
pela participacao do comércio com o Brasil. A varidvel de impulso fiscal utilizada foi

alterada em 2013, que passa a ser o superavit primario estrutural (mede o impulso



fiscal). A varidvel para medir a inflagao externa passou a ser o indice de commodities,

calculado pelo Banco Central do Brasil. (Brasil (2012), Brasil (2013))

Em 2015 houve a alteracao da metodologia de calculo do PIB mundial citado
anteriormente. Agora, a variavel é construida a partir do PIB de 12 paises mais a

Area Euro, ponderado pela participagao nas exportagoes brasileiras. Brasil (2015).

A segunda versao trata-se de uma extensao da primeira, incorporando novas atu-
alizagoes, mudangas de metodologia e adi¢ao de variaveis descritas nas atualizagoes
que sucedem a primeira versao (Brasil (2015)). Em 2017, mais duas mudancas fo-
ram incorporadas no modelo: a relacao entre a taxa swap e a Selic e variaveis que
medem anomalias climaticas. A nova especificacao da taxa swap é composta pela
Selic esperada na vigéncia do contrato e um prémio de risco. Para a taxa swap
utiliza-se a swap pré-DI 360 dias, que mostra uma relacao muito boa com a Selic
12 meses a frente. Anomalias climaticas sao um dos possiveis fatores que explicam
flutuacoes dos precos dos alimentos. Utiliza-se como proxy indice de temperaturas
do Oceano Pacifico (ONI), que é responsavel por medir fenomenos de El Nino e La

Nina. Brasil (2017)

A terceira versao veio em 2020, em uma linha semelhante ao modelo descrito
em 2017, com adi¢cao de duas novas equacoes: paridade descoberta de juros e uma
curva de expectativas de inflacao. As especificacoes das equacoes do novo modelo
serao citadas posteriormente, no capitulo de Metodologia. A equagao da paridade da
taxa de juros relaciona a variacao do cambio com a variagao do diferencial de juros
e a curva de expectativas de inflacao buscam capturar mudanca na expectativa
do mercado, medida pelo Focus e alteragoes advindas de mudancas das variaveis

enddgenas do modelo. Brasil (2020)
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Regime
de Metas
\ ! ! ! ! ! ! |
1999 2000 2010 2012 2013 2015 2017 2020
Inicio do Varidveis controle, Curva de expectativas de
Desenvolvimento medida de PIB mundial inflacdo, varidveis climaticas
dos Modelos e véridvel fiscal e curva de paridade de juros

Os modelos circulados sao os modelos que vamos utilizar para o estudo em
questao. A linha do tempo sumariza as atualizacoes do modelo desde a imple-

mentagao do Regime de Metas de Inflacao.

Este artigo visa contribuir com a literatura através de uma passagem pelas atu-
alizagoes do modelo, analisando essas evolucoes impactam as respostas de variaveis
economicas, quando sujeitas a um choque de politica monetaria. Assim conseguimos
avaliar a eficacia do instrumento tedérico como ferramenta para guiar a decisao de

politica monetéria.



3 Dados

Os dados utilizados neste estudo provem de diferentes fontes: o Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE), os Relatérios de Inflagio do Banco Central do
Brasil (BCB), o portal de dados do BCB e o painel da Bloomberg. O periodo de
analise compreende séries trimestrais de 2003 a 2019, que é a mesma janela utilizada
pelo Banco Central (Brasil (2020)), permitindo a observagao detalhada da dinamica

das variaveis envolvidas nos modelos estimados.

As variaveis foram classificadas em grupos distintos, abrangendo inflacao, ativi-
dade economica, equilibrio fiscal, comportamento da taxa de juros e cambio. Outras
variaveis, que servem como controles para choques economicos, como o impacto de

eventos climaticos sobre a inflacao, também foram incluidas na analise.

O hiato do produto mundial, a paridade do poder de compra e a taxa de juros
real necessitaram ser calculadas com base nas metodologias adotadas pelo Banco
Central do Brasil. Essa abordagem visa garantir a maior proximidade possivel com
o enquadramento analitico utilizado pelo Banco Central, permitindo uma analise
consistente do comportamento econoémico e das varidveis nos modelos avaliados ao

longo deste estudo.

A Tabela 1 descreve as principais variaveis utilizadas ao longo do estudo. Os
graficos que ilustram a trajetéria de cada varidvel estao organizados em quatro

figuras apresentadas no Apéndice (8).



Tabela 1 — Descricao dos Dados

Secao Descrigao

Inflagao

IPCA Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), cal-
culado pelo IBGE (medida de inflagdo).

IC-BR Indice de Commodities, calculado pelo Banco Central
(medida de inflagdo externa).

Focus 12m Expectativas de inflagdo 12 meses a frente, medida

pela pesquisa Focus do Banco Central (expectativas
de mercado).

Meta de Inflacao

Meta de Inflagdo para determinado periodo, definida
pelo Banco Central.

Atividade Econdémica e Equilibrio Fiscal

Hiato BCB

Medida de hiato do produto, diferenca do produto
com o seu nivel potencial, estimado pelo Banco Cen-
tral do Brasil.

Hiato Mundial

Mede a diferenca do produto mundial com o seu nivel
potencial. Calculado com o PIB dos paises com mai-
ores contribuicoes nas exportagoes do Brasil, ponde-
radas pela sua participacdo (12 pafses e Unido Euro-
peia).

Superavit Primario Estrutural

Superavit priméario medido em termos percentuais do
PIB ajustado pelo ciclo econémico e exclui efeito de
receitas e despesas extraordindrias. (Secretaria de
Politica Econémica - SPE)

Juros

SWP 360

Taxa swap de 360 dias & frente, contrato de juros 1
ano a frente (taxa de referéncia do mercado).

SWP 360 Real

Taxa swap 360 dias a frente, deflacionada pela expec-
tativa de inflagdo de 12 meses.

Selic Nominal

Taxa de juros nominal estabelecida pelo Banco Cen-
tral.

Focus Selic

Expectativas de mercado da trajetéria da taxa de ju-
ros 12 meses a frente.

Taxa de Juros do Fed

Taxa de juros estabelecida pelo Fed (banco central
americano).

Juros Neutro BCB

Taxa de juros de equilibrio da economia (pleno em-
prego e inflagdo estdvel), estimada pelo Banco Cen-
tral.

Outros

CDS 5 anos Medida de risco da economia, dados extraidos do pai-
nel da Bloomberg.

ONI Indice que mede temperaturas do Oceano Pacifico
para capturar fené6menos de El Nino e La Nina, utili-
zados para capturar o efeito do clima sobre a inflagdo
de alimentos.

Cambio Taxa de cambio nominal do real frente ao ddlar.

Brent Preco spot internacional do petréleo.

PPC Paridade do Poder de Compra, que reflete a relagao

entre os niveis de preco no Brasil e nos Estados Uni-
dos.




4 Modelos

Esta secao apresenta a estrutura basica de equagoes do modelo de pequeno porte
agregado do Banco Central do Brasil. Os modelos envolvem combinagoes e espe-
cificagbes para formas funcionais de cinco equagoes: Curva de Phillips, Curva IS,
Curva de Juros (Regra de Taylor), Curva de Paridade Descoberta de Juros e Curva

de Expectativas de Inflacao.

A Curva de Phillips é utilizada para capturar a dinamica inflacionéria no Brasil,
levando em consideracao defasagens e antecipagoes na inflagao, bem como o impacto
do hiato do produto e da taxa de cambio nominal. No modelo do Banco Central,
essa equacao ¢ fundamental para compreender a relacao entre pressoes inflacionérias

de curto prazo e a resposta da economia a essas pressoes.

A Curva IS descreve como o hiato do produto responde as condig¢oes de politica
monetaria e aos choques externos. A funcao dessa equacao é analisar o nivel de ati-
vidade economica em relacao ao seu potencial e sua reacao a variagoes das condicoes

da economia.

A Curva de Politica Monetaria, fun¢ao de reagado do banco central, é modelada
com base em uma curva de juros (Regra de Taylor), onde o Banco Central ajusta a
taxa de juros com base nas variacoes entre a inflagao observada e a meta de inflagao,
assim como o hiato do produto. Essas regras fornecem diretrizes claras sobre como
a autoridade monetéria responde a choques economicos, ajudando a estabilizar a
inflagdo e cumprir o duplo mandato imposto pelo regime de metas (inflagdo na meta

e pleno emprego).

A Condicao de Paridade Descoberta de Juros é importante para relacionar as
taxas de juros domésticas e externas com as expectativas de depreciagao do real. O
diferencial de juros entre o Brasil e o resto do mundo, ajustado pela expectativa de
depreciacao e o prémio de risco, é utilizado para prever o comportamento da taxa

de cambio.

A Curva de Expectativas busca manter a consisténcia entre as expectativas me-



didas pelo Focus e as variaveis do modelo, capturando como as expectativas de

inflacao reagem endogenamente ao modelo.

Primeiramente, trabalharemos com um modelo parcimonioso, com 3 equacoes,
explicitado em Lima et al. (2009). Em seguida, adicionaremos varidveis de controle a
choques (Brasil (2015)) e, por fim, utilizaremos a versao de 2020 (Brasil (2020)), onde
outras curvas serao incorporadas, tratando-se do modelo mais recente elaborado pelo

Banco Central.

4.1 Modelo de 3 Equacdes (M3E)

A primeira versao do modelo utilizada no estudo, é baseada no modelo descrito em
Lima et al. (2009). Esta versao é composta por 3 equagoes (Curva de Phillips, Curva

de Juros e Curva IS).

Curva de Phillips

m=Po+ Y B+ > Tkt Y T+ Y Mk + e (4.1)
Curva IS
ht = Qg + Z ozkht_k + Z Bkswpt—k +w (42)
onde : swp;_, = SWP,_j, — ;.

Curva de Juros

SWP, —S; = o + Z ,uk(SWPt_k - St—k) + Z )\k(EtW?_?_% — Et_lﬂfji%)+

+ Z Vk;Aht—k + Ut

(4.3)

A primeira equagao do sistema, a Curva de Phillips, descreve a inflacao ()

como uma fungao de suas expectativas futuras () e defasagens passadas (m;_g),
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além da inflacdo de produtos importados (7} ,) e do hiato do produto (h;—j). A
inflacado observada é medida pelo Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA),
enquanto as expectativas de inflacao sao obtidas pela pesquisa Focus. A inflacao de
produtos importados é representada pelo indice IC-BR, que reflete as variacoes de
pregos internacionais que impactam o Brasil. O hiato do produto mede a diferenca
entre o produto efetivo e o produto potencial da economia. O termo de erro ¢

captura choques nao previstos no processo inflacionério.

A segunda equagao, a Curva IS, modela o hiato do produto (h;) como uma funcao
de suas defasagens passadas (h;_x) e da taxa swap pré-fixada de 360 dias (swp;_x),
deflacionada pela expectativa de inflagao de 12 meses. O hiato do produto reflete
o nivel de atividade economica em relagao ao seu potencial, enquanto a taxa swap
(swp;) é uma medida da taxa real de juros do mercado, adicionados de um termo

de erro wy.

A terceira equagao, a Curva de Juros, descreve a diferenca entre a taxa swap de
360 dias (SW P,) e a taxa Selic nominal (.S;). Essa diferenga é modelada como fun¢ao
das defasagens passadas dessa prépria diferenga (SW P,_y — S;_x), da expectativa
de inflagao para contratos de 360 dias (12 meses a frente) (E;m;%)) e da variagao do

hiato do produto (Ah;_y), adicionados do termo de erro u,.

4.2 Modelo de 3 Equacdes Estendido (M3E+)

Nesse modelo, adicionamos algumas variaveis de controle a choques na economia e
uma medida de impulso fiscal e de produto mundial, como forma de alterar dinamica

da atividade doméstica. Modelo se baseia na atualizagao descrita em Brasil (2015).

Curva de Phillips

T — ,60 + Z 5k7Tte+k + Z ka_k + Z ’}/k’/T;:_k + Z ﬁkht_k + Z ath_k + wy (4.4)



Curva IS

hy = o + Z aphy_g + Z BikTi—k + Z Bar Asupy_j, + Z BaxAhy_, + € (4.5)

onde : ry_, = SWP,_y, — 7},

Curva de Juros

SWP,— S, =po+ > p(SWP_ — Siei) + > MAE) 5+

(4.6)
+ Z Vg Ahy_y, + Z Vi Xi—k + Uy

Curva de Phillips tem a mesma estrutura descrita na equacao 5.1, acrescida
de uma varidvel de controle Z;_, que, neste caso, refere-se a variacao do preco

internacional do petréleo (medido pelo prego do Brent em reais).

A Curva IS diferentemente da equacao 5.2, adiciona da variagao do superavit
primario estrutural (Asup;_j) e a variagdo do hiato do produto mundial (Ah; ).
Essas variaveis buscam capturar como o impulso fiscal e a atividade mundial afeta

a economia domeéstica.

A Curva de Juros modela a diferenga entre a taxa swap de 360 dias (SWF,) e a
taxa Selic nominal (S;) como uma funcao das defasagens dessa diferenca (SW P,_j, —
Si—1), das expectativas de inflagdo futura para contratos de 360 dias (AEm;%)) e
da variagao do hiato do produto (Ah; ). Também incorpora a variavel de controle

X;_x, que representa a variacao do prémio de risco, medido pelos CDS de 5 anos.

4.3 Modelo de 5 Equagées (M5E)

A dltima versao do modelo, baseada na atualizacao descrita em Brasil (2020), adi-
ciona variaveis as curvas ja descritas nas outras versoes e inclui outras duas curvas,
de forma a capturar reacao das expectativas de inflacao a choques endégenos ao

modelo e avaliar como a variacao da taxa de cambio afeta as respostas do modelo.
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Curva de Phillips

sa __ Sa - . e .k
¢ = E oyt + <1 E ozh> Tyt T E Q2T

i>1 i>0 j20 (4.7)
+ Z aspAe;_j + Z orhe_; + Z a5mClimat2 + etL
k>0 1>0 m>0
Curva IS
hi = Brhi—1 — Pafi—1 — PsAsup, — B4Ah:—k: + 6? (4-8)
onde : Ty = gty a;p — Tippap — et (4.9)

Regra de Taylor

it = Z sz't,j —+ <1 _ ZQ]) [req + 7_‘,meta + ek (Wte,t+4|t o 71_meta” + Gi (410)

Jj=21 Jj=21

onde : iy, = (050 + Eyiger + Eyirso + Brigys +0.5Eyi4) /4 +€  (4.11)

Paridade Descoberta de Juros

ey = Aem— 5 (i —ifih) + ¢, (4.12)
il =4, — (ir + CDS,), (4.13)
AelPt = Tmeta_ss — 7;7 (414)
Expectativas de Inflacao
4 .
~e ~Ae ~ 1= T—i e
T t+4lt = ¢17Tt,1,t+3|t,1 + Qo BTy pa + @3 (%) + € (4.15)

A Curva de Phillips, além do descrito nas equacgoes 5.1 e 5.4, adiciona o efeito
da variac@o da taxa de cambio (Ae;—x) e dos choques climéticos (Clima;_,). O

impacto das variagoes da taxa de cambio e dos choques climéaticos é incorporado a



equacao, capturando a influéncia de fatores externos e sazonais. A variavel de clima
captura como as mudancas climaticas afetam a dinamica da inflacao de alimentos.
Respeitando a mudanca de metodologia do novo modelo, mudamos a métrica de
estimagao da inflagdo para variagao trimestral com ajuste sazonal (antes variagao

anual).

A Curva IS descrita na secao 5.5 aborda a equacao utilizada nesta versao, que
muda a métrica de cdlculo da varidvel de juro real (7;), calculada agora pela expec-

tativa da Selic 12 meses a frente (i subtraida da expectativa de inflacao 12

ivale)

meses a frente (7 e da taxa de juros de equilibrio (r;?).

te,t+4|t)

A Curva de Juros apresenta uma mudanga na composi¢do (em comparagao a
equacao 5.6), utilizando uma Regra de Taylor ajustada, que modela a taxa de juros
nominal (7,) como funcao de suas defasagens passadas (i,_;), da taxa de juros neutra
(r°?) e da meta de inflagao (7™¢'*), ajustada pela diferenga entre a expectativa de
inflacao futura e a meta de inflagdo. A taxa de juros nominal, no caso brasileiro, é
representada pela Selic, e essa equagao captura como a politica monetaria reage a

inflagdo esperada e as condigoes economicas.

A Paridade Descoberta de Juros modela a variacao da taxa de cambio nominal
(Ae;) como funcdo do diferencial entre a taxa de juros doméstica e a externa (14/),
ajustada pelo prémio de risco (C'DS;) e pela variacao esperada da taxa de cambio
de longo prazo (AeP?Y), que é baseada na Paridade do Poder de Compra (PPC).
A taxa de juros externa é representada pelo Fed Funds Rate dos Estados Unidos, e

o prémio de risco é capturado pelos CDS de cinco anos para o Brasil.

A equacao de Expectativas de Inflacao modela o desvio da expectativa de inflagao
observada no periodo anterior para os proximos quatro trimestres a frente. Essa
equacao captura tanto a persisténcia das expectativas passadas quanto a expectativa
consistente com o modelo econémico (E;7¢414), além de uma média ponderada dos

desvios da inflacao observada nos trimestres anteriores.



5 Estimacao dos modelos

Este capitulo apresenta os resultados da estimacao dos modelos descritos. Para esti-
mar os modelos, foi utilizado uma abordagem baseada em equacoes simultaneas por
meio do método de Minimos Quadrados Ordinarios. As tabelas abaixo apresentam

os resultados das estimacoes.

A Tabela 2 apresenta os resultados do primeiro modelo estimado (M3E). A curva
de Phillips neste modelo tem uma caracteristica inercial em relagao a inflagao, onde
o componente autorregressivo (IPCA_YoY) é muito pesado (0.85) em comparagao
com as expectativas de inflagdo (Focus_12M: 0.27). O modelo, entao, leva mais em
consideracao a inércia da inflacao do que a caracteristica foward looking para definir
a trajetoria de inflagao. Além disso, o coeficiente do hiato do produto (Hiato_.BCB),
canal que capta o efeito das outras curvas na Curva de Phillips, apesar de nao ser

significativo é relevante, apresentando impacto consideravel na inflacao (0.20).

A curva IS também tem um componente autorregressivo muito pesado (0.93).
O canal por onde a Curva de Juros afeta esta curva, nao apresenta coeficientes

significativos, capturando pouco o efeito da Curva de Juros na Curva IS.

A Curva de Juros apresenta relagoes significativas com os componentes autorre-
gressivos (SWP - Selic: 0.95 e -0.29), variacao das expectativas de inflagdo (1.00) e
varia¢ao do hiato do produto (0.23). Assim, vemos que o coeficiente do prémio de
juros (SWP - Selic), canal por onde um choque nos juros afeta as outras curvas, tem

impacto relevante na Curva de Juros.



Tabela 2 — Resultados da Estimagao - Modelos de Tres Equacgoes

Curva de Phillips (IPCA_YoY) Coeficiente T-Stat
Lag(IPCA_YoY, 1) 0.8515438  (7.373803)***
Lag(IPCA_YoY, 2) -0.1523703 (-1.543017)
Focus_12M 0.2720364 (4.172594)***
Lag(ICBR_YoY, 1) 0.02888648  (3.203462)**
Lag(ICBR_YoY, 2) -9.63981e-05  (-0.01308038)
Hiato_.BCB 0.1993176 (1.006467)
Lag(Hiato_ BCB, 1) -0.1758986 (-0.898008)
R-Squared 0.9806426
Adjusted R-Squared 0.9793167
Durbin-Watson Statistic 1.909316
F-statistic 616.3603
Akaike’s IC 213.3695
Schwarz’s I1C 229.9557

Curva IS (Hiato_.BCB) Coeficiente T-Stat
Lag(Hiato_BCB, 1) 0.9633662  (28.23332)%**
Lag(SWP _Real, 1) -0.08062068 (-1.174889)
Lag(SWP _Real, 2) 0.07031506 (1.029099)
R-Squared 0.9190962
Adjusted R-Squared 0.9159026
Durbin-Watson Statistic 0.7814986
F-statistic 287.7957
Akaike’s IC 127.5437
Schwarz’s 1C 137.0215

Curva de Juros (SWP - Selic)  Coeficiente T-Stat
Lag(SWP - Selic, 1) 0.9516509  (11.81738)***
Lag(SWP - Selic, 2) -0.293411  (-3.614358)***
AFocus_12M, 1 1.00286 (6.65016)***
AHiato_BCB, 1 0.2263495  (2.245364)*
R-Squared 0.8456719
Adjusted R-Squared 0.8374411
Durbin-Watson Statistic 2.056393
F-statistic 102.7444
Akaike’s IC 99.86821
Schwarz’s 1C 111.7155

SignificaAncia: *** pj0.001, ** p;j0.01, * p;0.05
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A Tabela 3 apresenta os resultados da estimagao do segundo modelo (M3E+).

Este modelo apresenta caracteristicas semelhantes com o primeiro modelo.

A Curva de Philips segue com um carater mais inercial, com o componente autor-
regressivo sendo mais importante que as expectativas (cardter foward looking) para
explicar a trajetéria de inflacao. Com adicao da varidvel que capta as variagoes do
prego do petréleo (Brent_ BRL), os coeficientes mudam marginalmente. A primeira
defasagem do componente autorregressivo tem o coeficiente levemente menor (0.89),

resultando num leve aumento do coeficiente de expectativas (0.32).

A curva IS apresenta mudanca mais relevante com a adicao de novas variaveis.
A inclusao de varidveis que medem o impulso fiscal (sup_estrutural) e atividade
global (Hiato_Mundial) trouxeram significancia para o canal por onde a Curva de

Juros afeta a Curva IS. Assim, a relacao entre as equagoes se torna mais relevante

(SWP_Real: -0.12).

A Curva de Juros segue com caracteristicas semelhantes ao primeiro modelo
com leves mudancas nos valores dos coeficientes, que continuam significativos e com

relacoes parecidas ao modelo anterior.

Ainda sim percebe-se a limitacao da resposta das curvas, quando suscetiveis a
choques nas outras. O canal por onde a Curva de Juros e a Curva de IS afetam
a Curva de Phillips é o hiato do produto. O coeficiente da primeira defasagem (-
0.18) devolve quase que por completo o efeito do choque capturado pelo coeficiente
contemporaneo da variavel (0.21). Essa caracteristica também ¢é observada o canal
por onde a Curva de Juros afeta a Curva IS onde a segunda defasagem do juro real

(0.11) devolve o que foi capturado pela primeira defasagem (-0.13).



Tabela 3 — Resultados da Estimacao - Modelos de 3 Equacoes Estendido

Curva de Phillips (IPCA_GERAL_YoY) Coeficiente T-Stat
Lag(IPCA_YoY,1) 0.8929387  (6.536333)***
Lag(IPCA_YoY,2) 10.2360012  (-2.017472)*

Focus_12M

Lag(ICBR_YoY,1)
Lag(ICBR-YoY,2)
Hiato_ BCB

Lag(Hiato_.BCB,1)
Lag(Brent_BRL,1)
Lag(Brent_BRL,2)

0.03012438  (2.860338)**
-0.002861919  (-0.2711572)
0.2114252  (0.9333437)
-0.1798536  (-0.8005975)
-0.00380846  (-0.6389454)
0.00387203  (0.8052061)

(

0.3158 (3.80639)***
(
(

R-Squared 0.9808144
Adjusted R-Squared 0.9788395
Durbin-Watson Statistic 1.994119
F-statistic 434.5415
Akaike’s IC 208.4213
Schwarz’s 1C 229.3979
Curva IS (Hiato_.BCB) Coeficiente T-Stat

Lag(Hiato_BCB, 1)
Lag(SWP_Real, 1)
Lag(SWP _Real, 2)
Asup_estrutural
Hiato_Mundial

0.9327147  (31.23889)%%*
-0.1290974  (-2.057906)*
0.1073737  (1.730096)
0.01796803  (0.2051302)
0.2210091  (5.16301)***

R-Squared 0.9438902
Adjusted R-Squared 0.9399388
Durbin-Watson Statistic 0.6454056
F-statistic 238.8751
Akaike’s IC 101.9817
Schwarz’s IC 115.9661
Curva de Juros (SWP - Selic) Coeficiente T-Stat

Lag(SWP - Selic, 1)
Lag(SWP - Selic, 2)

0.9880849  (11.35398)***
-0.3110706  (-3.57533)***

AFocus_12M 0.9141512 (5.637447)***
AHiato_.BCB 0.2336033 (2.318683)*
Lag(CDS_5Y,1) 0.000171389 (0.7139879)
R-Squared 0.8529463
Adjusted R-Squared 0.8425904
Durbin-Watson Statistic 2.178013
F-statistic 82.36337
Akaike’s IC 94.90389
Schwarz’s 1C 108.8883

Significancia: *** pj0.001, ** p;j0.01, * p;j0.05
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A Tabela 4 apresenta os resultados da estimagao do terceiro modelo (M5E). Este
modelo ja se diferencia dos outros pela inclusao de novas curvas que descrevem o
comportamento de outras variaveis relevantes para analise da inflacao. O modelo
especifica equacoes para o cambio e para expectativas de inflacao, além daquelas

descritas nos outros modelos.

A Curva de Phillips tem um carater foward looking, onde o coeficiente das ex-
pectativas de inflagdo (0.73) tem maior peso na descrigao da trajetéria de inflagao,
com menor importancia ao componente autorregressivo (0.26). Relacionando com
os outros modelos, ao mudar a especificacao da inflagao (antes inflagdo acumulada
em 12 meses e agora utilizando inflagdo trimestral), a curva deixa de ser inercial
onde o componente autorregressivo era muito alto. Ainda sim o coeficiente do hiato
do produto nao é significativo (0.02), minimizando a relacao da Curva IS e da Regra

de Taylor.

A Curva IS nesse modelo segue com o componente autorregressivo significativo
(0.52). O canal por onde a Curva de Juros afeta a Curva IS é mais robusto (Se-
lic_Real), captando de forma relevante qualquer altera¢do no comportamento dos
Juros. Como no segundo modelo, os coeficientes do impulso fiscal (sup_estrutural)

e hiato global (Hiato_Mundial) seguem significativos (0.29 e 0.41).

Na Regra de Taylor, a relagao entre a taxa de juros (Selic) e a inflagdo permanece
consistente com os modelos anteriores, com os coeficientes autorregressivos signifi-
cativos (0.82 e -0.72). A inclusao da varidvel da taxa de juros neutro ajustada pela
meta de infla¢gdo (Juros_Neutro + Meta.Inflacao) mostra um impacto significativo

de 0.11.

A Curva de Expectativas apresenta coeficientes significativos para explicar a
trajetoria das expectativas de inflacao que impactam por sua maioria a trajetoria
da inflagao descrita na Curva de Phillips. A curva é mais explicada por sua prépria
defasagem (0.81), mas também tem coeficiente da inflagdo corrente e da meta de

inflagdo significativos (0.06 e 0.12).

A Curva da Paridade Descoberta de Juros também tem coeficientes consistentes

e significativos. O prémio de risco da taxa de cambio (Selic-FED _Funds-CDS) apre-



senta coeficiente significativo de -1.92. O comportamento do cambio nao tem uma
relacao direta muito relevante com a trajetéria de inflagao, onde seu coeficiente na
curva de Phillips nao é significativo (0.005), mas ao juntar com efeito da inflagdo
importada consegue ser relevante para explicar a trajetéria de inflagao (ICBR*BRL:

0.04).
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Tabela 4 — Resultados da Estimagcao - Modelo de 5 Equagoes

Curva de Phillips (IPCA_QoQ_SA) Coeficiente T-Stat
Lag(IPCA_QoQ_SA,1) 0.2682985 (2.631984)*
Focus_12M /4 0.7317015 (7.177925)%**
AIC_BR x BRL 0.04310631 (3.676158)***
ABRL 0.005671198 (0.5364252)
Hiato_.BCB 0.01598014 (0.4141103)
ELNINO * ONI? 0.03916824 (1.806789)
R-Squared 0.8618444
Adjusted R-Squared 0.8545731
F-statistic 94.82088

Akaike’s 1C 154.9357

Curva de Expectativas (Focus_.12M)  Coeficiente T-Stat
Lag(Focus_12M,1) 0.8149647 (14.3036)***
Lag(IPCA_YoY,1) 0.06477289 (2.873375)**
Meta_Inflacao 0.1194329 (2.518318)*
R-Squared 0.9964662
Adjusted R-Squared 0.9963303
F-statistic 7331.491

Akaike’s IC 38.37708

Regra de Taylor (Selic Nominal) Coeficiente T-Stat
Lag(Selic,1) 1.615652 (25.31946) %%
Lag(Selic,2) L0.7224759  (-12.64935)%%*
Juros_Neutro + Meta_Inflacao 0.1068238 (5.798727)***
R-Squared 0.9980966
Adjusted R-Squared 0.9980725
F-statistic 20712.64

Akaike’s 1C 124.9069
Paridade Descoberta de Juros (BRL) Coeficiente T-Stat
PPC_QoQ 1.0000 (7.296167e+07)***
ASelic — FED_Funds — C'DS/100 -1.920511 (-2.576061)*
R-Squared 0.0894742
Adjusted R-Squared 0.0894742
F-statistic 7.861321

Akaike’s IC 547.2569

Curva IS (Hiato_BCB) Coeficiente T-Stat
Lag(Hiato_BCB,1) 0.5189962 (7.42141)7%
Lag(Selic_Real, 1) -0.765725 (-3.568005)***
Asup_estrutural 0.2942158 (2.994616)**
Hiato_Mundial 0.408517 (8.514561)***
R-~Squared 0.9588529
Adjusted R-Squared 0.9566873
F-statistic 354.2064

Akaike’s 1C 75.92928

Significancia: *** pj0.001, ** p;j0.01, * p;0.05



O terceiro modelo ainda apresenta algumas limitagoes quando comparado com
a estimacao do Banco Central. O canal por onde a Curva de Juros e a Curva IS
impactam a trajetéria de inflagao (Curva de Phillips) segue nao sendo significativo
e qualquer choque nas duas trajetérias resultaria numa resposta muito pequena da
inflacao. A adicao de novas especificacoes no modelo M5E, comparado aos modelos
de 3 equacoes trouxe melhoras nas relacoes entre as equagoes, destacando o coe-
ficiente da taxa de juros real na curva IS, que fica mais robusto e a trajetéria da

inflacao sendo explicada pela inflacao esperada, reduzindo a relevancia da inércia.

A tabela 5 compara os resultados do modelo M5E com as estimagoes do Banco
Central. A Curva de Phillips nos dois modelos tem o carater foward looking, apesar
das diferencas dos coeficientes. A principal diferenca é no coeficiente do hiato do
produto que capta a relacao da curva com as demais ja citadas, onde o modelo do

Banco Central tem um coeficiente mais robusto do que o estimado no estudo.

A Curva IS entre os modelos apresentam o coeficiente da taxa de juros real
significativa, sendo ela maior no M5E. Assim, um choque aplicado nos juros, por
exemplo, tem efeito relevante na trajetéria do hiato do produto em ambos modelos,
que se diferem levemente na grandeza das respostas. Tépico serda abordado no

proximo capitulo.

As outras curvas apresentam coeficientes semelhantes entre os modelos. Em
resumo, apesar da diferenca na Curva de Phillips, a estimacao do modelo M5E

apresenta relagoes gerais semelhantes as do Banco Central.



Estimacao dos modelos

Tabela 5 — Parametros estimados - Modelo 5 Eq. X Banco Central

Parametro Descrigcao BC Modelo 5 Eq.
Curva de Phillips

aq Inércia da inflacao 0,14340 0,2682985
1—oy Expectativa de inflagao 0,8566 0,7317015
Qo Inflacao importada 0,02260 0,04310631
Qs Variagao do cambio 0,01590 0,0056711
Uy Hiato do produto 0,17850 0,01598014
Curva IS

B Autorregressivo da IS 0,70480 0,5189962
o Juro real 0,56430 0,765725
B3 Resultado primario 0,02430 0,2942158
Regra de Taylor

0, Suavizagao dos juros, 1* defasagem 1,48570 1,61565
0, Suavizacao dos juros, 2% defasagem -0,58360 -0,7224759
05 Desvio do Focus (inflagdo) em relagdo a meta  1,91200 1,91
Expectativas de inflagcao

01 Inércia das expectativas 0,72180 0,8149647
Outras curvas

0 Diferencial de taxa de juros interna e externa  1,59900 1.920511




6 Analisando a resposta a politica monetaria

Esta secao apresenta as fungoes impulso-resposta dos modelos estimados anterior-
mente. Para andlise do comportamento da inflacao e do hiato do produto em cada
modelo, serd aplicado um choque de 1 ponto percentual na taxa de juros (Selic) na

Regra de Taylor.

6.1 M3E x M3E+ x M5E

Analisando os efeitos do choque nos modelos M3E e M3E+, vemos que as respostas
sao semelhantes. A adicao de varidaveis que ajudam a explicar a trajetéria das
curvas tem um impacto na magnitude dos choques. Ainda sim, as respostas sao
muito rapidas e o choque tem efeito muito curto na inflacao. A resposta da inflacao
nesses modelos é pequena e é devido ao baixo coeficiente do juro real na Curva IS. O
choque nos juros afeta a inflagdo pelo hiato do produto (Curva IS). Assim, como o
coeficiente que captura o efeito do juro na Curva IS é pequeno, quando passado para
Curva de Phillips a resposta da inflagao a variagao do hiato em fungao do choque
nos juros é menor ainda, explicando pouco poder da politica monetaria em controlar
a inflacao. Outra observacao desses dois modelos é a rapida conversao do choque.
Isto pode ser explicado pela segunda defasagem das variaveis por onde o choque se
propaga (Hiato.BCB na Curva de Phillips, SWP_Real na Curva IS), que devolve

quase que por completo o efeito capturado pela primeira defasagem.

No modelo M5E, com a adicao de novas especificagoes, as respostas ao choque
ja apresentam mudangas comparado aos outros modelos. O comportamento da
inflacao, do hiato e dos juros ja apresentam mais persisténcia quando suscetiveis a
um choque, onde o efeito fica mais distribuido no tempo. A magnitude da resposta
do hiato também apresenta mudanca. Com um coeficiente robusto da taxa de juros
real, o efeito é capturado com mais precisao, permitindo uma melhor resposta do
hiato. Ja na Curva de Phillips, apesar do choque se dissipar no tempo, a magnitude

ainda mostra pouco poder do choque na inflagao. Isto se deve pelo baixo coeficiente



do hiato do produto (Hiato_ BCB) na Curva de Phillips, reduzindo o efeito capturado

pela Curva IS do choque nos juros.

De modo geral, nos modelos M3E e M3E+, as respostas aos choques sao rapidas
e de curta duracao, com impacto limitado na inflacdo devido ao baixo coeficiente do
juro real na Curva IS. O choque se propaga principalmente pelo hiato do produto,
mas seu efeito na inflacao é pequeno. No modelo M5E, com novas especificagoes, as
respostas se tornam mais persistentes, e o efeito do choque é mais dissipado ao longo
do tempo. Contudo, o impacto na inflacao continua limitado pela baixa relevancia

do hiato do produto na Curva de Phillips

(a) IPCA (b) Hiato do Produto

N\

(c) Selic

Figura 1 — Respostas ao choque de 1p.p na Selic

6.2 M5E x Modelo Banco Central

As diferentes técnicas de estimagao entre o MHE e o modelo estimado pelo Banco
Central do Brasil afetam o comportamento do coeficiente do hiato do produto na
Curva de Phillips. Ajustando esse coeficiente para o valor estimado pelo Banco Cen-

tral, as respostas das variaveis ao choque tornam-se mais semelhantes, com pequenas
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diferencas na magnitude dos choques, o que explica as variagoes nos coeficientes ob-
servadas anteriormente. Com essa mudanca, o problema identificado no modelo
M5E em relagao a resposta da inflagao é resolvido, e a inflagao passa a apresentar

uma reacao mais consistente ao choque de politica monetéaria.

Ao comparar essas respostas com os modelos utilizados nos Estados Unidos e
no Canada (Berg et al. (2006)), observamos que, embora a poténcia da politica
monetaria no nosso modelo seja menor que a dos Estados Unidos, ela ainda gera

uma resposta mais forte do que a do Canada.

Ao aplicar um choque de 1 ponto percentual nos juros, a inflagao no nosso modelo
cai 0,15 p.p. em 6 trimestres, enquanto no modelo canadense, a resposta é uma
queda de 0,12 p.p. em 8 trimestres. Além disso, ao analisar a resposta do hiato
do produto, as trajetérias de ambos os modelos sao semelhantes, mas a magnitude
no M5E é maior (o hiato cai 0,6 p.p. em 6 trimestres, enquanto no Canada é uma

queda de 0,2 p.p. em 4 trimestres) Berg et al. (2006).

(a) IPCA (b) Hiato do Produto

(c) Selic
Figura 2 — Respostas ao choque de 1p.p na Selic (M5E x BC)



Voltando a comparacao dos trés modelos estimados, ao ajustar o coeficiente do
hiato do produto no modelo M5E para o coeficiente estimado pelo Banco Central, é
possivel observar que as limitagoes ditadas anteriormente que comprometem o poder
da politica monetéaria sao mitigadas no modelo de 5 equacoes. Agora os choques se
dissipam no tempo e mostram magnitude relevante da resposta. Assim, podemos
concluir que o M5E tem uma politica monetaria mais poderosa, uma vez que a

inflacao e o hiato tém respostas relevantes a um choque de politica monetaria.

(a) IPCA

-

(b) Selic
Figura 3 — Respostas ao choque de 1p.p na Selic

Utilizando o coeficiente do hiato do produto do Banco Central



7 Conclusao

Desde a adocao do regime de metas de inflagao, o Banco Central desenvolveu mode-
los como resposta a necessidade de agentes economicos adotarem politicas forward-
looking, utilizando essas ferramentas para guiar as decisoes de politica monetaria.
A relevancia da modelagem trouxe incentivos para aprimorar continuamente os mo-
delos, ajustando-os as novas circunstancias economicas. Ao longo do tempo, uma
série de atualizacoes foram implementadas, e esta monografia examinou trés versoes
que sintetizam essas evolugoes desde o inicio do regime de metas. A andlise focou
na aplicagao de um choque na taxa de juros e na avaliagao de como a inflagao e o

hiato do produto reagem a esse choque.

"Evidéncias colaboram com e nao substituem a imaginacao. Um processo de
tomada de decisao bem-sucedido deve permitir que uma narrativa evolua apds um

debate e discussao.” King (2024)

A inclusao de novas especificagoes foi fundamental para a calibragem mais precisa
dos modelos, resultando em respostas mais ajustadas as mudangas na economia.
Embora as diferencas nas técnicas de estimacao tenham introduzido desafios na
avaliagao direta da resposta inflacionaria, os ajustes nos coeficientes que determinam
a propagacao da politica monetaria, especialmente na curva que descreve a trajetéria
da inflagao, melhoraram substancialmente a capacidade do modelo em capturar os

efeitos dos choques de juros.

A evolucao dos modelos gerou respostas a choques monetarios mais persistentes e
com maior efeito absoluto na inflacao e hiato . A versao mais recente introduz novos
mecanismos, considerando novas especificacoes para estimacao do modelo. Como
resultados, o modelo mostrou respostas das variaveis econdomicas semelhantes as
observadas no modelo utilizado pelo Banco Central. Quando comparado ao modelo
do FMI, aplicado o mesmo choque no Canada, identificaram trajetérias semelhantes
nas respostas das variaveis, sugerindo um poder equivalente da politica monetaria

para controlar a inflacao, alinhando-se as praticas observadas em outros paises Berg

et al. (2006).
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Prémio
Taxa Suvip 360 dias - Selic Nominal (Média Trimestral)
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Figura 6 — Juros
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