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BRASIL — Inflagao no horizonte relevante: simulando o modelo
do BCB

P Neste relatério, iremos apresentar as principais atualizagdes do modelo de pequeno porte do Banco Central do
Brasil (BC) apresentadas no relatério de inflagdo de junho, bem como simular cenarios alternativos com base no
modelo.

P Segue valendo a regra de bolso do regime de metas, segundo a qual para cada 0,30 p.p. de desvio da projegao
no horizonte relevante (6 trimestres a frente) em relagéo a meta é necessario um ajuste de aproximadamente
1,00 p.p. da taxa Selic. No entanto, é possivel que, em momentos de maior incerteza, a taxa Selic mais alta seja
insuficiente para alterar as expectativas de inflacdo e/ou a taxa de cambio, de modo que a inflagéo fique mais
elevada e mais distante da meta.

» Dado o movimento recente de depreciagdo da moeda, mesmo com a sinalizagéo pelo BC de juros parados,
simulamos no modelo do BC o impacto da estratégia de manutengéo da Selic em 10,50% para diferentes niveis
de cadmbio e de resposta das expectativas e do cambio aos juros. Em particular, caso o cAmbio se estabilize em
patamar proximo das maximas recentes (5,70), a inflagdo no horizonte relevante (1T26) ficaria entre 3,3% e 3,5%,
a depender da resposta das expectativas e do cambio ao choque de juros.

P Historicamente, o Copom nao tem reagido a desvios modestos das projegdes em relagdo a meta. Nos ciclos
anteriores, o Banco Central comegou a elevar a taxa de juros quando enxergava um ciclo de no minimo 1,00 p.p..

No relatério trimestral de inflagao de junho, o Banco Central do Brasil (BC) apresentou uma atualizagao do
seu modelo de pequeno porte, utilizado para preparar as proje¢oes de inflagdo que embasam o processo
decisério do Copom. Nos modelos do BC, a transmissdo de um movimento da taxa bésica de juros sobre a inflagdo
se faz por varios canais. De maneira mais direta, via hiato do produto e cambio, e de maneira mais indireta, via
expectativas, com as elasticidades estimadas capturando o efeito histérico médio da plena operagao desses canais.
Neste relatério iremos apresentar as principais mudangas, bem como simulagdes de cenarios alternativos do modelo.

As mudangas apresentadas sdo modestas. De maneira geral, houve pequenas reducdes das elasticidades
estimadas de uma alta da taxa da Selic e de uma alta do cdmbio (o repasse cambial) sobre a inflacdo e um aumento
do impacto estimado do hiato do produto sobre a inflagao (ver graficos comparativo das fungdes impulso resposta
abaixo). Vale destacar que, a regra de bolso do regime de metas, segundo a qual para cada 0,30 p.p. de desvio da
projecdo no horizonte relevante (6 trimestres a frente) em relagdo a meta é necessario um ajuste de
aproximadamente 1,00 p.p. da taxa Selic, segue vigorando.

A Ultima pagina deste relatério contém informagdes importantes sobre o seu conteudo.
Os investidores ndo devem considerar este relatério como fator Unico ao tomarem suas decisdes de investimento.
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Nos documentos mais recentes do Copom, foram apresentadas projegoes a partir desse modelo em dois
cenarios: (i) referéncia (usualmente apresentado), que considera a trajetéria de taxa Selic da pesquisa Focus
e (ii) alternativo, que considera a taxa Selic parada em 10,50% a.a. ao longo de todo o horizonte relevante (i.e.
até final de 2025). Nos dois casos, a taxa de cdmbio considerada foi de R$5,30 por délar. Enquanto no cenario de
referéncia as proje¢cdes encontravam-se em 4,0% em 2024 e 3,4% em 2025, no alternativo, a inflagdo alcancava
3,1% no final de 2025.

O cenario de Selic parada é particularmente importante, dada a comunicagao recente do BC de que optou por
interromper o ciclo de queda de juros e que a politica monetaria devera se manter contracionista por tempo
suficiente para que se consolide o processo de desinflagiao e ancoragem de expectativas em torno da meta.
Esta acaba sendo a forma mais simples e direta de embasar a decisdo de manter a taxa de politica monetaria
estavel por um periodo prolongado.
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No modelo do BC, de forma simplificada, a Selic parada em 10,50% a.a. tem quatro canais de transmissao
sobre a inflagao. Sao eles: (1) via hiato (que evolui conforme a curva IS) na curva de Phillips, (2) via cambio (que
evolui conforme a paridade descoberta de juros) na curva de Phillips. Além disso, vale ressaltar que no modelo as
expectativas sdo endégenas e, portanto, também é importante considerar os (3) efeitos do hiato sobre expectativas e
(4) efeitos do cambio sobre as expectativas, conforme as equagdes abaixo *.

Curva IS (i) he = Brhe_1 — Bo(re — 18) + B3 X + ggl

Curva de Phillips (ii) wh = aml + aym_q + (1 — a; — ap)nE + azhe, + azh, + &f

Paridade descoberta de juros (iii) Ae, = Aefpc -5 (igif _ lfi];) +&f

Expectativas (iv) nf = ol | + @ E(my) + @pame_q + &f

Ou seja, o juro mais elevado tem impactos diretos sobre a inflagdo ao afetar hiato e cambio (canais (1) e (2)
acima), mas também indiretos, ao afetar as expectativas (canais (3) e (4)). Um aumento da taxa de juros reduz o

hiato (f3,, equagéo i) e impacta a inflagao via curva de Phillips (4, equagao ii). Ao mesmo tempo, o aumento de juros
também impacta a taxa de cambio (&, equacao iii), que por sua vez, tem impacto direto sobre a inflagéo (a5, equagéo
ii). O impacto indireto, por sua vez, vem da equacgao de expectativas (equagao iv), que possui um componente inercial
(th_l) com inércia da propria expectativa de inflacdo, um componente adaptativo (17, ) ligado a inflagéo passada,
além de um termo de consisténcia com a expectativa de inflagdo do préprio modelo (E (1;)). Este ultimo termo é
bastante importante e caracteriza a endogeneidade das expectativas, de forma que mudangas do hiato e da taxa de
cambio impactam a dindmica de inflagdo esperada, que por sua vez impacta a inflagdo corrente via curva de Phillips
(1—-a; —ay).

Tendo em mente as equagodes, isolamos os quatro canais de transmissao de uma taxa Selic em 10,50% ao
longo do horizonte relevante. Assumindo o caso em que as expectativas sao exdgenas e que a politica monetaria
nao tem impacto sobre a taxa de cambio (¢, = 0,5 = 0), conseguimos isolar apenas o efeito do hiato sobre a curva
de Philips (efeito (1)). Para considerar também o efeito do hiato nas expectativas (efeito (3)), e consequentemente na
inflagéo, definimos ¢, > 0 e § = 0. Mais ainda, para considerar o efeito da taxa de cAmbio na inflagédo (efeito (2))
basta adotarmos que ¢, = 0 € § > 0. Por fim, obtemos o efeito total, dos 4 canais, considerando também o impacto
do cadmbio nas expectativas (efeito (4)) e usando ¢, >0e § > 0.

A partir do grafico abaixo é possivel entender e explicar, sem artificios, a transi¢dao do 3,4% no 4T25 do
cenario de referéncia para o 3,1% do cenario alternativo. Para isso, € necessario considerar os quatro canais de
transmissao da politica monetaria, que juntos justificam uma queda de inflagdo no 4T25 de 26pbs, sendo 9 bps pelo
efeito hiato do produto (1), 2 bps pelo cambio mais apreciado (2) e 15 bps pelas expectativas de inflagdo (3 + 4). Ou
seja, implicito na simulagao apresentada pelo BC, consideram-se ndo so6 os impactos diretos da taxa de juros em
10,50% na abertura do hiato e apreciagdo do cambio via Curva de Phillips, mas também os indiretos via recuo de
expectativas de inflagdo (nesse caso, para 3,7% em 2025 e 3,5% em 2026).

1 As variaveis serdo descritas no anexo.
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Resposta da inflagdo ao choque de politica monetaria
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Como observado pelo préprio Banco Central no Relatério de inflagao, é interessante ilustrar esses canais de
transmissao, porque uma mesma trajetéria de juros pode produzir respostas diferentes de inflagao de acordo
com as hipoteses levantadas sobre o comportamento de outras variaveis. Dito de outra forma, o modelo captura
as relagdes histéricas médias observadas no periodo de estimagéo. Ocorre que, podemos estar diante de um cenario
diferente, em que as variaveis ndo se comportem da maneira usualmente esperada. Nesse caso, a projegao de
inflagao poderia ser mais alta do que os 3,1% apresentados no 4T25 no cenario alternativo, a depender do
comportamento das expectativas e do cambio. Caso as expectativas ndo respondam a taxa Selic mais elevada (ou
seja, considerando expectativas exégenas), o cenario alternativo apontaria para uma inflagao de 3,2%. Se, além das
expectativas exdgenas, a taxa de cambio ndo responder ao choque de juros, o cenario alternativo seria de 3,3% (ver
tabela abaixo).

Cenario alternativo com Selic em 10,50% por todo horizonte relevante levaria a inflagao de 3,4% para 3,1%,

considerando impacto total de um choque de juros sobre a inflagao.

Impacto c/ Impacto c/
Impacto total expectativas expectativas exégenas
(1)+(2)+(3)+(4) exoégenas e sem apreciagao BRL

(1+(2) ()

Impacto Hiato Impacto Hiatonas! Impacto BRL nas
na CP expectativas expectativas
(Canal 1) (Canal 3) (Canal 4)

4724 4,0 0,00 4,0 4,0 4,0

4T25 3,4 -0,09 -0,12 -0,02 -0,03 3,1 3,2 3,3
Implicito nas simulacées

Trajetoria expectativas 3.7 2025/ 3.5 2026 3.8 2025/ 3.6 2026 3.8 2025/ 3.6 2026
ABRL ao longo do horizonte relevante -2,0% -2,0% 0,0%

Fonte: BCB, Itau

Vale lembrar que o Banco Central simulou o modelo com uma taxa de cambio de R$ 5,30 por ddlar, e que
dado o movimento recente da moeda, seria util observar o impacto da estratégia de juros parados no patamar
de 10,50% para diferentes niveis de cambio. A tabela abaixo mostra o resultado, focando nas projegdes para o
1T26, horizonte relevante na préxima reunidao do Copom. Mostramos também a Selic necessaria para trazer a
inflagdo de volta para meta em cada um dos cenarios apresentados.
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Simulagdes modelo BCB com diferentes niveis de cambio

e IPCA HR com Selic 10.50% Selic necessaria para trazer inflagao para a meta de 3%

Referéncia Im;_)acto total Impactolsilefeita Impacto s/ t?feito Im|_3acto total Impactols/afoito Impacto s/ gfeito

no HR (1726) (hiato, BRL, em expectativas em expectativas e (hiato, BRL, em expectativas em expectativas e
expect) BRL expect) BRL
5,10 3,1 2,8 2,9 3,0 9,9 10,1 10,5
5,30 3,3 3,0 3,1 3,2 10,5 10,7 11,1
5,50 3,5 3,1 3,2 3,3 10,9 11,1 11,4
5,70 3,6 3,3 3,3 3,5 11,3 11,5 11,9
5,90 3,8 3,5 3,5 3,6 11,9 12,1 12,4

Fonte: BCB, Itau

Especificamente, caso o cambio se consolide em um patamar mais depreciado, de 5,70 por exemplo, a
inflagao projetada, no cenario com a Selic parada em 10,50%, no horizonte relevante, se deslocaria para no
minimo 3,3% (caso o efeito atue plenamente pelos canais descritos). Caso o patamar de Selic, por qualquer
razao, se mostre insuficiente para alterar as expectativas, a projecéo se deslocaria para 3,4%. Se, além disso, a taxa
de juros nao tivesse efeito nem sobre as expectativas nem sobre a taxa de cadmbio, a projecao se deslocaria ainda
mais, para 3,5%. Nesse caso, ja poderia haver a necessidade de aumento de taxa Selic.

Por outro lado, caso a moeda aprecie e volte ao patamar de 5,10 observado no inicio do ano, a inflagdo
projetada, no cenario com a Selic parada em 10,50%, no horizonte relevante, poderia cair até 2,7%, indicando
a possibilidade de novos cortes de juros.

Historicamente, o Copom néao tem reagido a desvios modestos das projegoes em relagdao a meta. Nos ciclos
anteriores, o Banco Central comegou a elevar a taxa de juros quando enxergava um ciclo de no minimo 1,00 p.p.,
como ilustrado na tabela abaixo.

Historicamente menor ciclo foi de aproximadamente 100 bps.

Desvio da
expectativa em
relacdo a meta no

A selic necessario p/

Tamanho do E o
| atingir a meta no
|

ciclo

Ciclos de alta
(inicio)

HR*

abr/10 200 25 84
jan/11 125 58 192
a3 35  t07 36

.

“““““““““““ Média 459 o
Maximo j 1175 1001

*100 bps a mais de selic, -30 bps no HR
Fonte: BCB, Itau
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Anexo
Curva IS (i) h; hiato do produto, r; — ;" descolamento entre a taxa de juros real ex-ante e
juro real neutro, X, outras variaveis explicativas, ¢! termo de erro
Curva de Phillips (ii) n} inflagdo de pregos livres, 7, inflagdo, nF expectativas de inflagdo 12 meses a

frente, Ae, variagdo da taxa de cambio, & termo de erro

Paridade descoberta de juros  AefPC¢ variagéo da taxa de cdmbio no longo prazo, que segue a paridade do
(iii) poder de compra, i’ diferencial de juros local e externo, £ termo de erro

Expectativas (iv) E(7t+) expectativa consistente com o modelo, &f termo de erro do modelo
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