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Regime de Metas para Inflacao no Brasil

> Meta de inflacao (IPCA) definida pelo CMN:
2013: 4,50%, £+ 2,00%
2014: 4,50%, £ 2,00%
2015: 4,50%, + 2,00%
» Inflacdo de 2012: 5,84%

» ProjecOes de inflacdo (Relatorio de Inflacao de Junho):

2013 2014

Cenario de Referéncia 6,0% 5,4%

Cendrio de Mercado 5,8% 5,2%

Expectativas de mercado (Gerin, 26-7-2013) 5,75% 5,88%
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Regime de Metas para Inflacao no Brasil
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Regime de Metas para Inflacao no Brasil

Ata do Copom de julho/2013, paragrafo 19:

“O Copom avalia que a politica monetaria deve contribuir para a consolidacao de
um ambiente macroecondémico favoravel em horizontes mais longos. Nesse
sentido, reitera que, no regime de metas para a inflacdo, orienta suas decisdes de
acordo com os valores projetados para a inflacdo pelo Banco Central e com base
na analise de cenarios alternativos para a evolugao das principais variaveis que
determinam a dinamica dos precos.”
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O processo decisorio do Copom

Projecdes de curto prazo CEMUmIE: Situagdo econdmica atual
das varidveis econdmicas da e cenario de curto prazo
relevantes (Depec) economia
Anélise do desempenho Previsoes Nowcasting de inflacéo;
das projecoes (Monitor); dos modelos expectativas; balanco de
Leque de inflacdo de projec;éo riscos; julgamento

o

Comunicacao:

Reunidao do Copom ‘ = Comunicado
e deciséo = Ata

= Relatorio de Inflacéo

Mercado Aberto
Mantém liquidez em nivel
consistente com meta
para taxa Selic
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~Modelos de Projecao no BCB

Principais modelos:

>

Modelos de vetores autoregressivos (VAR)

Projecdes incondicionais

Modelos semiestruturais de pequeno porte

Projecdes e analises de politica

Modelo DSGE

Projecdes e analises de politica
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~Projecoes de Inflacao

RI de Junho/2013 - VAR

Grafico 6.6 — Previsao de inflacao: modelos VAR
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Obs.: inflagao acumulada em 12 meses (% a.a.).
Media das projecdes dos modelos.
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~Projecoes de Inflacao

Principais cenarios:

> Cenario de referéncia

Assume que a taxa de cambio se mantém constante ao longo do
horizonte de projecédo, e que a meta para a taxa Selic se mantém no
nivel definido na ultima reuniao do Copom;

> Cenario de mercado

Considera as trajetorias para taxa de juros Selic e para taxa de cambio
baseadas nas expectativas dos analistas de mercado, obtidas atraves
da pesquisa realizada pelo Gerin e divulgadas semanalmente no
relatorio Focus.
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~Projecoes de Inflacao

Rl de Junho/2013 - Referéncia

Grafico 6.3 — Projecao da inflacao medida pelo IPCA, com
juros constantes de 8,0% a.a. (cenario de referéncia)
Leque de inflagao

%
10 =

Tabela 6.1 — Inflagdo do IPCA, com juros constantes de
8,0% a.a.
(Cenario de referéncia)

Intervalo de probabilidade

50%
Periodo 30% Projecao
central

2013 2 6,6 6,7 6,8 6,9 6,8
2013 3 57 59 6,5 6,7 6,2
2013 4 Se 5,6 6,3 6,6 6,0
2014 1 5,0 54 6,2 6,5 5,8
2014 2 4,5 4.9 6,0 6.4 54
2014 3 44 4.8 6,0 6.4 54
2014 4 4.4 4.8 6,0 6,5 54
2015 1 4,3 4.8 6,1 6,6 54
2015 2 4,3 4,9 6,2 6,7 55
Obs.: inflagdo acumulada em 12 meses (% a.a.).
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~Projecoes de Inflacao

Rl de Junho/2013 - Mercado

Tabela 6.2 — Projeg¢ao da inflagao medida pelo
IPCA, com expectativas de mercado para as
taxas de cambio e de juros "

Grafico 6.4 — Projecao da inflacao medida pelo IPCA, com
expectativas de mercado para taxas de cambio e de juros
Leque de inflacdo

Intervalo de probabilidade

%

50%

Periodo 30% Projecao

central
2013 2 6,6 6,7 6,8 6.9 6,8
2013 3 5,8 59 6,4 6,6 6,2
2013 4 588 A5 6,2 6,4 58
2014 1 4,9 52 6,0 6,3 5,6
2014 2 4,2 4,6 5,8 6,2 52
2014 3 4,1 4,5 5,8 6,2 52
2014 4 4,0 4,5 6.0 6,5 52
2015 1 38 4.4 6,1 6,7 52
2015 2 3,7 4.4 6.2 6,9 53

Obs.: inflagao acumulada em 12 meses (% a.a.).
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2013 2014
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Modelos VAR
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~Modelos VAR

» Modelos VAR com fundamentacao econdmica:

= Ultima revisdo: Boxe no Rl de setembro/2012
= Baseados em modelos VARs, BVARs and VECMs;

Tabela 2 — Modelos VAR econdmicos novos
Modelo Variaveis Ajuste Defasagens Juros (deflator) Variaveis
endogenas sazonal exogenas
VAR | Precos livres, precos administrados, cambio, juros reais nao 2 ex-post (IGP-M) =
VAR I Precos livres, M4/B V', cambio, juros reais sim 1 ex-post (IPCA) -
VAR Precos livres, prod. industrial, juros reais sim 3 ex-post (1IGP-M) =
VAR IV Precos livres, M1, juros reais nao 1 ex-post (IGP-M) =
BVAR I Precos livres, cambio, juros reais sim 13 ex-post (IGP-M) =
BVARII(T) 2 Precos livres, PIB, juros nominais sim 5 ex-ante (IGP-M) Dummy 1
1/ M4/B & a razdo enfre o agregado monetario M4 e a base monetaria B.
2/ (T} indica trimestral.
3/ Dummy 1 & uma variavel dummy que captura mudanca de tendéncia.
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~Modelos VAR

» Modelos VAR estatisticos:

= Ultima revis3o: Boxe no Rl de mar¢o/2013;

= Componentes principais extraidos de seis grupos de variaveis.

Tabela 1 — Séries temporais utilizadas nos modelos VAR estatisticos

Grupo de indicadores Variavies selecionadas

Atividade econdmica comeércio varejista, trés indicadores de energia elétrica, producdo industrial mensal, PIB real, utilizagido da capacidade
instalada, desemprego.

Externo VIX, Embi, cAmbio, PPI norte-americano (all commodities ), indice de precos de exportacdo, indice de precos de
importacao, indice de quantum de exportagdo, indice de guantum de importagio.

Financeiro Selic, Selic real calculada de quatro formas (deflacionada pelo IGP e pelo IPCA, com expectativas de 3 e 12 meses),
spreads sobre a Selic, calculados para pessoa fisica, juridica, total e para créditos com taxa do BNDES.

Precos Precos administrados, IGP-DI, IPC-BR, IPC-FIPE, precos livres.
Monetario M1, M2, M3, M4, papel moeda em poder do plblico, base monetaria e depésitos a vista.
Choques Indice de commodities CRB, energia elétrica, gasolina, IPA-IPC, 6leo lubrificante e petréleo.
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~Modelos VAR

» Processo de agregacao:

Figura 1 — Modelos de vetores autorregressivos

1/6

classe 1 =1 1536 modelos = mediana
modelos VAR
"estatisticos”
1/6
classe 2 > 1440 modelos > mediana
1/2
> 4 VAR > mediana
mensais \
1/2 1/3
> 1 BVAR = mediana
modelos VAR
"econdémicos” k k
média previséo
1/3
trimestral = 1 BVAR = de |[PCA livres
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Modelos Semiestruturails
de Pequeno Porte
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“Modelos pequenos

> Ultima revisdo: Boxe no Rl de Junho/2013

» Estrutura principal:

= Oferta Agregada: curva de Phillips
= Demanda Agregada: curva IS

= Estrutura a termo da taxa de juros

> Estruturas auxiliares:

= Precos Administrados
= Expectativas de inflacdao: pesquisa com instituicoes do mercado (Focus)

» |nflagdo externa: indice de commodities CRB (em RS)
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“Modelos pequenos

Trés classes de modelos:

» Modelos agregados

Curva de Phillips para a inflacao de precos livres.

» Modelo de precos desagregados

Setores de servicos, alimentos e bebidas no domicilio e produtos
industriais.

» Modelo CNC

Setores de bens comercializaveis e de bens nao comercializaveis.
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Mecanismos de transmissao dos modelos pequenos

Selic Nominal

A 4

Swap Nominal

A 4

Swap Real

Atividade Mundial

A 4

—

Hiato Doméstico

Inflacéo do CRB

Fiscal

IPCA livres

IPCA cheio

€

v

IPCA Adm

Expectativa IPCA
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“Modelo Pequeno — Oferta (curva de Phillips)

”tL = Zali B+ Zazjﬂt—j + Zask”t*-k + ZO‘M h + Zzagmzt@r: T &

i>0 j>0 k>0 1>0 m>0 n

onde:

7t — inflacdo de precos livres

7 — inflacao cheia

h — hiato do produto

7. — inflacdo externa (CRB All Commodities) em reais

Z — controles incluindo proxies para choques de oferta:

inovacoes no CRB e nos precos do petrdleo, em reais;
diferenca entre a inflacdo de atacado e varejo (IPA — IPC)

Restrigdo: Zali +Za2j +Za3k =1

i>0 >0 k>0
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“Modelo Pequeno — Demanda (curva 1S)

ht - /Bo + Z:Bnht—i + Zﬂert—j + ZﬂSkAsupt—k + Z,BMAV:_, + Z/BSmAht*—m +U,

i>0 >0 k>0 1>0 m>0

onde:
h — hiato do produto
r — taxa de juros real (swap 360 dias descontado da expectativa de inflacao)
Asup — variacao do superavit primario
Ay* e Ah* — variacao do PIB mundial (potencial e hiato)

Medidas de hiato do produto:

=  Funcado de producao com indice de utilizacdo da capacidade instalada da FGV;
=  Funcao de producao com indice de utilizacdao da capacidade instalada da CNI;
= Filtro HP;

=  Tendéncia Linear;

=  Filtro de Kalman.
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~Modelo Pequeno — Taxa de juros

» Taxa de juros real:

Diferenca entre a taxa de juros nominal de 12 meses (swap 360 dias) e a expectativa
de inflacdo 12 meses a frente

» Instrumento de politica monetaria:

Taxa Selic: taxa de juros nominal de 1 dia do mercado aberto
A relacao entre a taxa Selic de 1 dia e a taxa swap de 360 dias € obtida atravées
de uma equacao para a inclinacao da estrutura a termo de juros:

Swp, —S, =75+ X7, (SWP; =S J+7,4E s + T yacdh+ 2275, zswn Ly

i>0

m>0n
onde: Swp-S — spread entre taxa swap 360 dias e taxa Selic
Ar? —> variacao da expectativa de inflacao para o periodo do swap
Ah — varia¢ao do hiato do produto
Z

— controles incluindo a variacao do risco Brasil e dos requerimentos de
capital e compulsério dos bancos.
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Modelo Pequeno — variacoes

Modelo de precos desagregados

4 S 2
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Modelo de bens comercializaveis e nao comercializaveis
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Modelos Semiestruturails
de Pequeno Porte

Estrutura auxiliar: precos administrados
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_Precos Administrados

» Precos estabelecidos por contrato, por érgao publico ou agéncia
reguladora e, desta forma, menos sensiveis as condicoes de
mercado.

» 23 itens, representando aproximadamente 25% do IPCA.

» Possuem dinamica diferenciada:
= Menor sensibilidade a politica monetaria;
=  Maior sensibilidade a taxa de cambio;

= Maior dependéncia da inflacdao passada.
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~Precos Administrados - projecao

> Ultima revisdo: Boxe no Rl de Junho/2012 e WP n. 305.

> Modelo auxiliar combina:

= Projecao do especialista baseada em estudos detalhados das regras de
determinacao de precos;

= Estimacdao baseada em modelos economeétricos: considera componentes
sazonais, variacdes na taxa de cambio, inflacdao de precos livres, inflacao do
|GP, entre outros.
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Precos Administrados - projecao

Modelagem
_

Modelagem
Hibrida

Contabil

Pregos Administrados (14,1% do IPCA)

(24,5% doIPCA)

Econometrlca
(10,4% do IPCA)

Modelagem
Econométrica

» A modelagem contabil considera a informacdao dos contratos de concessdo,
regras de reajustes e metodologias usadas pelo IBGE para a incorporacao das
variacoes dos precos no IPCA.

» A modelagem econométrica projeta a variacdo do conjunto de precos
administrados (24,5% do IPCA) ou do conjunto de precos administrados
modelados contabilmente (13,1% do IPCA) com base em modelos estimados.
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Precos Administrados

0,25 * inflagdo de administrados

Ivres +

0,75 * inflagdo de precos li

IPCA =

IPCA

-=-=-=-Precos livres

-===-Precos administrados
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Modelo Samba
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_Modelo Samba

Stochastic Analytical Model with a Bayesian Approach

» Modelo microfundamentado de equilibrio geral desenvolvido e
estimado para a economia brasileira.

» Usado para analise de politica e projecao.
» Combina caracteristicas de modelos DSGE padrao com

particularidades da economia brasileira.

Maiores detalhes sobre o modelo Samba estao publicados em:
» Trabalhos para DiscusséGo do Banco Central, n. 239, 2011.
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_Modelo Samba

» Caracteristicas de modelos DSGE padrao:

Rigidez nominal de precos e salarios;

Friccobes reais: habito de consumo, custo de
investimento, exportacoes e importacoes;

Politica monetaria baseada em uma Regra de Taylor.

> Caracteristicas da economia brasileira:

Regra de politica fiscal: meta para superavit primario;
Precos administrados;

Importacdes como insumo para producao;

Parte das importacdes tem financiamento externo;

Parte das familias com restricao a crédito.

ajustamento de

31
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Modelo Samba — Mecanismos de Transmissao

{ PIB ] Trabalho Renda >V Consumidores
[ .. disponivel pobres
potencial Salario
Imposto . Consumidores
Metade 7[ Juros real ricos
Inflagdo J
mflagao !
Custodo -
capital Producao
{ Selic A . doméstica
nominal e Meta do
> Cambio superavit
Juros r Cust PIB
externo Ustos Precos
———/ ~ domésticos | .
— relativos
Aversdo Precos externos :
aorisco Renda mundial
Precos insumos .
domésticos Precos relativos
— insumos )
Prémio de Divida externa |
risco liquida f
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Obrigado!

Leonardo Pio Perez
leonardo.perez@bcb.gov.br
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