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Metodologia de projecao das varidveis macroecondmicas

Rafael da Rocha Mendonga Bacciotti!

RESUMO

Este estudo introduz a metodologia atualmente empregada pela Institui¢do Fiscal Independente (IFI) na elaboragio das
projecdes macroecondmicas (PIB, taxa de inflagdo, nivel de emprego, taxa de cambio e taxa de juros) utilizadas como
inputs nas ferramentas de simulacdo das varidveis fiscais, ampliando a transparéncia ao publico interessado sobre a
mecdnica das estimativas. A especificacdo adotada em grande parte das equagdes busca capturar a dindmica de curto
prazo dos dados e garantir propriedades desejaveis em termos tedricos na relacdo entre as variaveis em um horizonte
de tempo mais amplo. O processo de desenvolvimento de ferramentas proprias de simulacdo é um requisito fundamental
para que as IFIs construam previsdes de forma autonoma.

1 Analista da IFI.
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ABSTRACT

This paper introduces the current version of the methodology used by the IFI for producing its macroeconomic
projections (GDP, inflation rate, employment level, exchange rate and interest rate) - inputs in the simulation tools of
fiscal variables. The specification adopted in most of the equations captures the short-term dynamics and ensure
desirable properties in the relationship between variables over a broader time horizon. A crucial requirement for IFls is
to build forecasts autonomously, hence the importance of developing their own simulation tools.
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| - Introdugao

A Resolugdo do Senado n? 42, de 2016, estabelece como uma das fun¢des da Instituicdo Fiscal Independente (IFI) a
producdo e divulgacdo de previsdes de variaveis relevantes para a construcido de cendarios fiscais e orcamentarios (art.

2 inciso I). O objetivo deste estudo, nesse contexto, é apresentar uma visdo geral de como sdo elaboradas as projecdes
das variaveis macroeconomicas (PIB, taxa de inflacdo, nivel de emprego, taxa de cambio e taxa de juros) que subsidiam
os cenarios fiscais apresentados no Relatério de Acompanhamento Fiscal (RAF), ampliando a transparéncia ao publico
interessado sobre a mecanica das estimativas.

O processo de desenvolvimento de ferramentas préprias de simulacdo é um requisito fundamental para que a IFI
construa previsdes de forma auténoma, a partir de consideracdes e pontos de vista proprios sobre o estado atual e a
evolucdo da economia. Dada a complexidade e os desafios (tedricos e praticos) envolvidos na construcido e manutengio
de modelos macroeconométricos, optou-se por desenvolver, em um primeiro estagio, ferramentas que representassem
formalmente o comportamento da economia e as relacdes entre as diversas variaveis, garantindo, simultaneamente, a
consisténcia dessas relagdes e a possibilidade de andlise de cenarios alternativos em torno das previsdes centrais.

Além desta introducio, as proximas se¢des apresentam a estrutura e as especificagdes das equacdes utilizadas.
Il — Visdo geral do processo de previsao

A atual estrutura metodoldgica utilizada no processo de previsdo, apesar de mais agregada e objetiva, compartilha
caracteristicas e propriedades com os modelos de larga escala, mais sofisticados e abrangentes, utilizados, por exemplo,
pela IF1 do Reino Unido (Office for Bugdet Reponsibility - OBR)?2, pela IFI dos Estados Unidos (Congressional Budget Office
- CBO)3 e pela IFI de Portugal (Conselho das Finangas Publicas - CFP)4. A perspectiva para o crescimento real do PIB é
determinada pelos movimentos ciclicos dos componentes da demanda agregada no curto prazo e derivada pela
abordagem da funcdo de producio (oferta agregada), igualando-se a estimativa do PIB potencial no médio e longo prazos.
Adicionalmente, existem semelhancas na estrutura das equagdes, com a ampla utilizacdo de modelos de correcdo de erros
(MCE)S5, que buscam capturar a dindmica de curto prazo consistente com os dados e garantir propriedades desejaveis na
relacdo entre as variaveis em um horizonte de tempo mais amplo.

0 modelo apresenta também caracteristicas comuns em relagio aos trabalhos desenvolvidos para a economia brasileira,
consultados para a elaboragao deste estudo. Reis et al (1999) apresenta uma versdao do modelo econométrico destinado
arealizacdo de projegdes e simulac¢des de politica econémica de médio e longo prazos. Muinhos e Alves (2003) descreve
um modelo macroecondmico de média escala. Mattos e Pessoa (2010) apresenta uma versdo preliminar do modelo
macroecondmico trimestral do IBRE/FGV utilizado para a elaboracdo de cenarios e simulagdes num horizonte de curto e
médio prazo.

Cada um dos blocos apresentados no Quadro 1 (demanda agregada, oferta agregada, precos e politica monetaria e
mercado de trabalho), interdependentes, é composto por um conjunto de variaveis, hipoteses, relacdes de identidade e
equacdes estimadas individualmente a partir de técnicas estatisticas.

2 0BR (2013) apresenta o modelo utilizado na geragio de proje¢des centrais, tendo sido desenvolvido originalmente pelo Her Majesty’s (HM)
Treasury.

3 Ver Arnald (2018). 0 modelo macroecondmico principal utilizado pelo CBO na tarefa de previsdo das varidveis macroeconémicas consiste em mais
de 900 variaveis e aproximadamente 600 equacdes.

+Ver Gongalves e Moreira (2018). O modelo construido pelo CFP compreende um total de 137 equagdes.

5 Técnica econométrica de séries de tempo ttil quando duas ou mais séries temporais apresentam uma relacido de equilibrio - apropriada quando as
variaveis em analise apresentam tendéncias comuns. O modelo descreve a dindmica de curto prazo das variaveis em direcdo aos seus valores de
equilibrio.
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QUADRO 1. RESUMO: ESTRUTURA METODOLOGICA

Blocos Variaveis Ferramentas analiticas
PIB curtissimo prazo Nowcast: Mixed-data sampling (MIDAS)
PIB curto prazo: Demanda agregada Soma dos componentes
Consumo das familias Modelo de corregdo de erros (MCE)
Consumo do governo Ex6geno
Demanda e oferta agregadas Formagdo Bruta de Capital Fixo Modelo de corre¢do de erros (MCE)
Variagdo de estoques Participa¢do no PIB constante
Exportacdo de bens e servigos Modelo de correc¢do de erros (MCE)
(-) Importagido de bens e servigos Modelo de correcgio de erros (MCE)
PIB médio e longo prazo: Oferta agregada Funcdo de producao
IPCA e deflator implicito do PIB Curva de Phillips
Determinacio de precos e politica monetaria Taxa de cdmbio Condicdo de paridade descoberta
Taxa de juros Regra de Taylor
Taxa de participagio Modelo auto-regressivo
Mercado de trabalho Populacgdo ocupada Modelo de corregao de erros (MCE)
Rendimento médio Modelo de corregdo de erros (MCE)

Elaboragdo: IFL.

Depois de estabelecidas as relacdes e definidas as trajetdrias de cada variavel ex6gena (determinada fora do modelo), o
cenario base para as variaveis enddgenas (determinadas pelas variaveis exdgenas) é construido.

Esse procedimento possibilita também a geragdo de cenarios alternativos ao redor da previsdo central. A IFI apresenta
tipicamente trés cenarios em seus relatdrios: base, otimista e pessimista. O objetivo de manter atualizados os trés
cendrios é evidenciar o grau de incerteza das proje¢des, bem como sua dependéncia em relacio a diferentes
configurac¢des da conjuntura do pais e do ambiente externo.

Os desvios da projecdo central sdo gerados a partir de mudangas - baseadas em suposicdes e julgamentos - na trajetoria
das varidveis exdgenas, como a meta de inflagao, o risco-pafis, o crescimento populacional, a expectativa para a evolugido
da produtividade dos fatores de producdo, os precos das commodities, o crescimento econdmico mundial, a taxa Fed Funds
e a taxa de inflacdo americana. No ambito da economia internacional, as premissas utilizadas pela IFI derivam dos
cendarios apresentados pelo Fundo Monetario Internacional (FMI) e pelo CBO em suas publicagoes.

Il — Crescimento real do PIB

No curtissimo prazo, a previsdo do PIB real é determinada por modelos que possibilitam o monitoramento em tempo
real da atividade econdmica, utilizando indicadores de alta frequéncia para o PIB total e seus componentes pela 6tica da
despesa (com exce¢do do consumo do governo).

No curto prazo, a perspectiva para o crescimento do PIB real é construida a partir dos componentes da 6tica da despesa.
O hiato do produto se estreita em algum ponto no horizonte de projecdo (a capacidade ociosa ou o excesso de demanda
desaparecem), momento a partir do qual a projecao do PIB potencial fornece uma ancora para a previsao do crescimento
real do PIB.

O padrao de crescimento do produto no médio e longo prazos é determinado pelo produto potencial (estimativa da
tendéncia em torno da qual a atividade econdmica flutua ao longo do ciclo de negdcios), que é calculado por meio de uma
funcido de producio, refletindo o tamanho do estoque de capital, o nimero de horas trabalhadas que a populagdo ocupada
oferta e a produtividade total dos fatores (produtividade combinada do capital e do trabalho).
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Em linhas gerais, o crescimento real do PIB é determinado pela interacdo entre a demanda agregada e a oferta agregada.
Ill.1 - Curtissimo prazo: Nowcasting

A previsdo da variacido real do Produto Interno Bruto (PIB) no curtissimo prazo - horizonte preditivo de até dois
trimestres a frente da ultima divulgac¢io do Sistema de Contas Nacionais Trimestrais realizada pelo Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE) - é realizada a partir de especificacdes econométricas que extraem informagdes de um
conjunto de indicadores macroeconémicos mensais. O objetivo é encontrar modelos que se ajustem bem aos dados e
capturem a dinamica da atividade econdmica em tempo real. Como os dados oficiais sdo publicados com defasagem, a IFI
utiliza uma série de equacgdes para estimar o PIB antes da publicacdo dos dados oficiais (nowcasting).

A principal base utilizada nos modelos de previsido do PIB para o trimestre seguinte ao ultimo dado divulgado é composta
por seis indicadores:

e indice de Atividade Econémica do Banco Central (IBC-Br);

e Indice de producio industrial (PIM-PF) divulgado pelo IBGE;

e Indice de vendas do comércio varejista ampliado (PMC) do IBGE;

e Indice de volume de servicos (PMS) também publicado pelo IBGE;

e Nivel de utilizacdo da capacidade instalada na industria (Nuci) da Fundacdo Getlio Vargas;

e Indice de emprego formal do Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged) - Ministério da Economia.

Outro conjunto de dados mensais utilizado é composto por diversas séries, como:

e Produgio de veiculos divulgada pela Associacdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores (Anfavea);

e Vendas de veiculos consolidadas pela Federagio Nacional da Distribui¢io de Veiculos Automotores (Fenabrave);

e Indices de confianc¢a (consumidores e empresarios) e de incerteza da FGV;

e  Fluxo pedagiado de veiculos nas estradas construido pela Associa¢ao Brasileira de Concessiondarias de Rodovias
(ABCR);

e Indicador Ipea de Formagio Bruta de Capital Fixo;

e Volume de exportacdes e importacdes de bens e servicos.

Além de conterem informagdes sobre o estado corrente da economia, sdo (em grande medida) divulgados com menor
defasagem comparativamente a maioria das séries contidas na base principal.

0 monitoramento desse conjunto de dados, juntamente com a informacao do carry over (carregamento estatistico) dos
indicadores, permite a producao de estimativas para o PIB dois trimestres a frente da dltima divulgacao.

A metodologia utilizada pela IFI é conhecida na literatura como regressdes MIDAS (“Mixed Data Sampling”), ferramenta
de previsdo que permite conectar, na mesma regressao, dados de frequéncias distintas. Mais especificamente, os modelos
MIDAS utilizam indicadores de maior frequéncia (mensal, nesse caso) para prever uma variavel de menor frequéncia
(crescimento trimestral do PIB). Os modelos do tipo MIDAS permitem utilizar informacdes de todas as observagdes sem
anecessidade de converté-las para uma frequéncia comum por meio de média simples, por exemplo, da variavel de maior
frequéncia. Essa abordagem econométrica tem sido amplamente utilizada na literatura de previsdo, podendo ser
encontrada, por exemplo, em publicacdes recentes do Bank of England (Anesti et al, 2017) e do Conselho das Finangas
Publicas (Gongalves e Moreira, 2018).

7

A variavel dependente (crescimento do PIB) é trimestral, enquanto os regressores (variagdo dos indicadores
econdmicos) sdo preservados em sua frequéncia original mensal. Adicionalmente, regressdes auxiliares também sdo
utilizadas para projetar individualmente os seguintes componentes do PIB pela 6tica da despesa no curto prazo: consumo
das familias, formacao bruta de capital fixo, exportagdes e importacgdes.
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Ao todo sdo estimadas cerca de 30 regressdes® para o PIB agregado, sendo que a previsdo central é obtida por meio de
uma combinacdo ponderada pela performance passada de cada modelo. A combinacdo dos resultados individuais é
adotada com o intuito de atenuar o erro e garantir maior robustez a projecao.

O procedimento é conduzido no programa EViews e atualizado sempre que novas informacdes sdo divulgadas. Apos
obtida a previsdo para o PIB real sem ajuste sazonal, a dessazonalizacio da série histdrica é feita a partir dos parametros
que o IBGE divulga nas Contas Nacionais Trimestrais?, através do programa R.

I1l.2 - Curto prazo: Demanda agregada

No curto e médio prazos, a previsido do PIB é obtida pela soma dos componentes da dtica da despesa, que sdo modelados
individualmente: consumo das familias (C), consumo do governo (G), formacdo bruta de capital fixo (FBCF), variacdo de
estoque (AEstoque), exportacdo (X) e importacdo de bens e servicos (M), conforme a identidade (equagdo que é
verdadeira por defini¢do):

«  Yt= Ce+ Ge + FBCF: + AEstoquet + X¢ - Mt (1)
Os métodos utilizados para a previsdo de cada um dos componentes sdo apresentados na sequéncia.
I11.2.1 - Consumo das familias

O consumo das familias é o componente de maior peso no PIB quando observado pela 6tica da demanda. Sua participacao
oscilou ao redor de 63% entre 1996 e 2019.

As condi¢des do mercado de trabalho e do mercado de crédito estdo entre os principais determinantes do consumo
privado®. Acréscimos na massa de rendimentos disponivel elevam o consumo, enquanto que elevagdes na taxa real de
juros da economia (refletindo o aperto nas condi¢des de crédito) e na taxa de desemprego (ao capturar possiveis efeitos
do aumento circunstancial de poupanca quando as familias se deparam com incertezas no fluxo de renda futura) exercem
efeito contrario.

A equacgido abaixo, estimada com dados trimestrais, foi especificada de modo a considerar que as variagdes do consumo
(Aln C), em logaritmo, respondam a mudang¢as na massa salarial ampliada disponivel (Aln msad) - indicador que
contempla a massa de rendimentos do trabalho (liquida de impostos e contribuicdes) e os ganhos recebidos via
transferéncias de renda, por meio dos beneficios de protecdo social e previdenciarios® -, na taxa real de juros ex-antel?
da economia (Ar) e na taxa de desemprego (Atx_desemp)1i.

« Aln Ce= Bo + B1Aln Ce-1+ B2(In Ce-1- B3ln msad:-1) + B4+Aln msade + BsAre-1 + BsAtx_desempe.1 +B7Q1 + (2)
B8Q32: + BoQ3¢ + B1oD:e + &¢

Onde D: é uma variavel que controla a influéncia dos periodos recessivos ao longo do periodo de andlise; as variaveis Q1
Q?%ce Q3tsdo indicadoras de trimestres que capturam efeitos sazonais; €:é o termo de erro da regressao e A é um operador
de defasagem, ou seja, Aln C:=1In C¢- In Ce-1.

Os parametros sdo estimados por um modelo de corre¢io de erros, técnica econométrica apropriada quando as variaveis
em analise apresentam tendéncias comuns, como no caso do consumo privado e da massa de rendimentos. O parametro
B2 representa a velocidade do ajuste para o equilibrio entre as duas variaveis, corrigindo desvios tempordarios na relacdo

6 Sdo empregadas as seguintes especificagdes: fungdo de defasagens exponencial de Almon e UMIDAS (Unrestricted Mixed Data Sampling).
7 Para maiores informagdes, consultar “Anexo a) Notas Metodolégicas” na publicacdo de resultado das Contas Nacionais Trimestrais:
https://biblioteca.ibge.gov.br/visualizacao/periodicos/2121/cnt 2020 1tri.pdf

8 Ver, por exemplo, Schettini, B. P,, et al. (2011).
9 Mais informagdes sobre a massa salarial ampliada disponivel construida pela IFI podem ser obtidas na Nota Técnica 26 (“Uma medida de renda
disponivel das familias”), disponivel em: https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/553547/NT 26 2019.pdf

10 Calculada pela taxa dos contratos futuros (SWAP) de 1 ano descontada a expectativa (suavizada) de inflagdo dos proximos 12 meses.

11 Os detalhes da estimag¢do da massa de rendimentos ampliada e da taxa de desemprego sdo explorados adiante, quando tratarmos do mercado de
trabalho.

9
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de longo prazo, expressa por (In C:-1- 83 In msad:-1). J4 o pardmetro 83, obtido em primeiro estagio pelo método chamado
Dynamic Ordinary Least Squares (DOLS), ou minimos quadrados ordinarios dindmicos, diz respeito a elasticidade-renda
de longo prazo.

111.2.2 - Consumo do governo

O consumo do governo é o segundo maior componente da demanda agregada. Sua participagdo oscilou ao redor de 19%
entre 1996 e 2019.

A projecdo do consumo do governo é ajustada para ser consistente com o cenario apresentado pela IFI para as despesas
da Unido. A despeito de diferencas conceituais contabeis e de abrangéncia entre as séries das contas nacionais e dos
resultados fiscais da Secretaria do Tesouro Nacional (STN), a ideia é que seja preservada a diferencga histdrica entre o
consumo do governo e a composi¢cdo do gasto primario (aproximada conceitualmente ao consumo do governo das Contas
Nacionais conforme classificagdo da Secretaria de Orgamento Federal - SOF).

De acordo com a classificagdo das despesas primarias do Governo Central pela 6tica do uso proposta pela Secretaria de
Or¢camento Federal (SOF) 12 - construida com o intuito de desdobrar a despesa primaria conforme a destinagio
econdmica, e de aproxima-la conceitualmente das contas nacionais - o consumo do governo (atendo-se apenas ao governo
central) corresponde as despesas com folha de pagamento dos servidores ativos e os gastos diretos de todos os Poderes
e Ministério Publico da Unido com seu consumo préprio.

Na sequéncia, o consumo do governo em termos reais é obtido pela divisdo entre a despesa nominal e o deflator
correspondente.

I11.2.3 - Formagdo bruta de capital fixo (FBCF)

A andlise da formacdo bruta de capital fixo (FBCF) é delineada a partir de um modelo de corregio de erros que busca
capturar a dindmica do investimento pela variacdo do estoque de capital.

A medida de estoque de capital é construida a partir da série anual estimada pelo Ipea!3 com base no método do estoque
perpétuo e de uma desagregacdo temporal da série anual para a frequéncia trimestral construida pela IFI utilizando-se a
série da FBCF como indicadora das oscilagdes trimestrais.

Seguindo especificacdo baseada em OECD (2015) - a partir de um modelo de correcdo de erros que vincula o estoque de
capital ao nivel de produto -, a equacdo 3 é estimada com dados trimestrais.

. Aln estoque_K:= Bo + B1Aln estoque_K¢-1 + Bz (In estoque_K:-1 - B3 In PIB¢-1) + B4Aln PIB«; + $5Aln PIB+ 3)
2 + BeIn EPU .1+ B7re-1 + BsQle + BoQ% + B10Q3¢ + B11De + &

Além do efeito acelerador da demanda agregada (Aln PIB) sobre o investimento, considera-se que a variagdo do estoque
de capital (Aln estoque_K), em logaritmo, no curto prazo também é influenciada pelo nivel da taxa real de juros (r) e pela
incerteza da politica econémical# (In EPU), considerando o fato de que em momentos de maior incerteza, decisdes
planejadas de investimentos tendem a ser postergadas ou revertidas. No longo prazo, a taxa de crescimento do estoque
de capital evoluira em linha com a taxa de crescimento do produto, fend6meno incorporado a equagio (3) pelo termo (In
estoque_K:-1- B3 In PIB:-1).

As variaveis Q1;, Q% e Q3: sdo indicadoras de trimestres que capturam efeitos sazonais e D: € uma variavel que controla a
influéncia dos periodos recessivos ao longo do intervalo de andlise. O parametro 32 representa a velocidade do ajuste

12 Disponivel em: https://www.gov.br/economia/pt-br/assuntos/planejamento-e-orcamento/orcamento/publicaoes-sobre-

orcamento/informacoes-orcamentarias/arquivos/estatisticas-fiscais/8-despesas-primarias-do-governo-central-pela-otica-do-uso
13 Para detalhes metodoldgicos ver Morandi e Reis (2004). Disponivel em: http://www.anpec.org.br/encontro2004/artigos/A04A042.pdf.
14 Indicador disponivel em bases mensais para a economia brasileira: https://www.policyuncertainty.com/index.html
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para o equilibrio entre o estoque de capital e o PIB, corrigindo desvios temporarios na relacdo de longo prazo, enquanto
s representa a elasticidade de longo prazo do estoque de capital em relagdo ao PIB.

I11.2.4 - Variagdo de estoque

A variacdo de estoques corresponde a variacdo liquida nos estoques de bens finais e de matérias-primas utilizadas no
processo de producao. A rubrica é usada como elemento de equilibrio entre oferta e demanda de bens e servigos. Devido
a dificuldade de se encontrar uma especificagdo econométrica que capture adequadamente sua dindmica, a evolu¢do
prospectiva desse componente da demanda agregada é obtida a partir da premissa de que seu peso no PIB se mantera
relativamente estavel - no nivel da dltima observacao - ao longo do horizonte de previsio e que sua contribuigio para o
crescimento do PIB oscilara ao redor de zero. Contribuiu para a ado¢do dessas premissas o fato de que, historicamente,
as variagoes do peso dos estoques nio foram altas, tendo oscilado ao redor de 0,3% entre 1996 e 2019.

I11.2.5 - Exportagdes liquidas

A dindmica das exportacdes e das importacdes de bens e servicos sdo analisadas separadamente. As exportacdes sdo
determinadas pelo impeto da demanda por importacdes dos parceiros comerciais, indicador que é expresso pelo
crescimento do produto dos principais parceiros ponderado pela participacdo no comércio com o Brasil, e pela taxa de

cambio real (cambio_real) - utilizada como medida de competitividade das exportacdes brasileiras (equagio 4).

A performance das importagdes, por sua vez, responde positivamente a variacdes na demanda doméstica por bens e
servigos, expressa pela soma do consumo das familias, consumo do governo, FBCF e variacdo de estoque, e negativamente
a taxa de cambio real, variavel que pode ser interpretada como uma medida de prego relativo entre bens domésticos e
internacionais (equacao 5).

As equagdes 4 e 5, exibidas abaixo, também sdo estimadas pelo ferramental de correcdo de erros (MCE). As exportagdes
sdo denotadas por X, as importagdes sdo denotadas por M, e as varidveis Q;, Q2, e Q3 possuem o mesmo significado
apresentado anteriormente.

«  Aln X¢= Bo + B1Aln X¢-1+ B2 Aln X¢-2 +B3 (In X¢-1 - Bs In PIB_parceiros:-1) + BsAln PIB_parceiros: + f3sAln 4)
cambio_realt-1 + BsQl: + B7Q32: + BsQ3¢ + &

«  Aln M:= Bo + B1AIn Me-1 +B2 (In Mt-1- B3 In dem_domesticar-1) + $4AIn cdmbio_real:-1 + BsQ1e + B6Q2: + (5)
B7Q3t + &t

I11.3 - Médio e longo prazo: Oferta agregada

A previsao da variacdo real do PIB no longo prazo esta ancorada no calculo do PIB tendencial ou potencial (conceito que
pode ser expresso como o crescimento maximo de producdo que a economia pode alcangar sem gerar pressdes
inflacionarias), realizada a partir da abordagem da func¢do de produgio516,

O célculo do PIB potencial pode ser sumarizado em cinco etapas. A primeira etapa corresponde a especificacdo de uma
funcdo de producdo que relacione os fatores produtivos capital (K) e trabalho (L) com o nivel de produto (Y), em um
dado periodo de tempo t. O mais usual é admitir um conjunto de pressupostos simplificadores e um formato Cobb-
Douglas:

15 0 detalhamento metodolégico do calculo do produto potencial encontra-se publicado no Estudo Especial n%4, disponivel em:

https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id /536764 /EE 04 2018.pdf.

16 Esta abordagem é uma variante dos chamados métodos estruturais que impdem restri¢gdes para a estrutura da economia a partir de relagoes
derivadas da teoria econdmica, diferentemente dos métodos ndo estruturais que usualmente recorrem a filtros estatisticos para estimar o produto
tendencial.
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o Yi=AKs aLe 12 (6)

em que A é uma medida da produtividade total dos fatores (PTF) e @ e (1 - ) sdo as respectivas elasticidades do capital
e do trabalho em relagdo ao produto.

A segunda etapa corresponde a construcdo das séries temporais correspondentes as estimativas das variaveis
intermediarias da func¢ido de producdo (descricdo completa no Quadro 2).

QUADRO 2. DESCRICAO DAS FONTES DE DADOS E PROCEDIMENTOS DE ESTIMACAO DAS VARIAVEIS INTERMEDIARIAS

Variavel Descricao

Y, Série encadeada do indice de volume do PIB, com ajuste sazonal, do Sistema de Contas Nacionais Trimestrais - CNT do IBGE.

Medida do estoque de capital corrigida pelo nivel de utilizagdo da capacidade na industria manufatureira com ajuste sazonal
apurado pela Fundacgdo Getulio Vargas (FGV). Para a medida do estoque de capital foi utilizada a série anual disponivel no
Ipeadata até 2008 (Estoque liquido de capital fixo). A atualizagdo foi realizada a partir da série da formagao bruta de capital
fixo e da taxa de depreciacdo média entre 1995 e 2008 (de, aproximadamente, 5,5% ao ano). A desagregacdo temporal da série
anual para a frequéncia trimestral foi construida pelo método de Denton!’ utilizando a série da formag¢do bruta de capital fixo

K;

das Contas Nacionais Trimestrais como indicadora das oscila¢des trimestrais.

Horas trabalhadas da populagio ocupada (isto é, da populacdo em idade ativa corrigida pelas taxas de participagdo no
mercado de trabalho e de desemprego). Horas trabalhadas: horas efetivamente trabalhadas em todos os empregos, PNAD

L, Continua, média no trimestre, com ajuste sazonal. PIA: pessoas de 14 anos ou mais de idade, PNAD Continua. PEA/PIA: taxa de
participacdo no mercado de trabalho, PNAD Continua. Taxa de desemprego: taxa de desocupacio das pessoas de 14 anos ou
mais de idade, PNAD Continua, com ajuste sazonal.

Participa¢do da renda do trabalho na renda nacional proveniente do Sistema de Contas Nacionais. Admitiu-se a = 0,4 seguindo
Gomes, Pessoa e Veloso (2003).

Fonte: IBGE, Ipeadata e FGV. Elaboragdo IFL.

A terceira diz respeito a estimativa da produtividade total dos fatores (PTF). Aplica-se uma transformacao logaritmica
na expressao da fungio de producio e reordenam-se seus termos para assumir o formato linear:

« In(4A¢)=In(Y:) - aln(K:) - (1 - a)in(Le) (7)
que permite estimar a PTF (A) por residuo via substituicdo das variaveis intermediarias da segunda etapa

A quarta etapa consiste em estimar os niveis tendenciais dos insumos e da produtividade total dos fatores. Existem
diversos procedimentos para se estimar os niveis tendenciais (ou potenciais) da PTF (4*) e dos insumos dos fatores
capital (K*) e trabalho (L*), sendo que o mais usual é a aplicacdo de algum tipo de filtro estatistico, como o filtro HP
proposto por Hodrick e Prescott (1997).

Nesta quarta etapa busca-se incorporar alguns dos aprimoramentos recentes da metodologia da Comissdo Europeia
(Havik et al, 2014). Primeiramente, foi adotado um modelo bivariado para estimar a tendéncia da PTF (A*:), controlando
pelos movimentos ciclicos com a NUCI. A especificacdo do modelo bivariado do tipo SUTSE!8 (Seemingly Unrelated Time
Series) considera tendéncia suave e ciclo comum (smooth trend and common cycle) para as séries trimestrais da PTF e da

17 Para maiores detalhes, ver: https://journal.r-project.org/archive /2013-2 /sax-steiner.pdf

18 Modelos SUTSE estdo inseridos na abordagem dos modelos estruturais de componentes ndo observados, em que as séries podem ser descritas
como a soma de componentes ndo observados (tendéncia, ciclo, sazonalidade e componente irregular). O tratamento estatistico é realizado pela
representacio em espago de estado e a estimacdo dos pardmetros é conduzida pelo filtro de Kalman.
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NUCI. Outro procedimento que adaptamos da Comissdo Europeia foi a estimacdo da taxa de desemprego de referéncia
(Nawrul?) pelo modelo de regressio baseado na especificacdo de uma Curva de Phillips.

A quinta e ultima etapa calcula a estimativa final do produto potencial (Y*), obtida via substituicao das variaveis estimadas
nas etapas anteriores na expressao da funcao de produgio tal que:

. Y* = A K*t oL 1 (8)

Uma das principais vantagens desta abordagem deriva da sua fundamentacgdo tedrica na relagdo estrutural entre os
fatores de producido e o produto. Isto permite decompor a contribuicio de cada fator e da produtividade para os
movimentos do produto potencial e, por conseguinte, fornece um instrumental simples para analisar os motores do
desempenho do produto potencial e para tragar cenarios futuros.

Ao longo do horizonte de previsdo, as medidas de referéncia para variaveis tendenciais sdo mantidas nos ultimos valores
estimados (conforme equagdes abaixo). A projecdo para a dindmica populacional é obtida no IBGE, enquanto que a taxa
de crescimento da PTF tendencial é definida exogenamente a partir da observacdo de médias histéricas.

+  Horas trabalhadas™ = Horas trabalhadas®t1 9
. NAWRU"t= NAWRU "1 (10)
. PEA/PIA" = PEA/PIA*t1 (11)
«  Nuci't= Nuci’t1 (12)

A partir do ferramental apresentado, calcula-se que nos tltimos 20 anos (2000-2019) a taxa média de crescimento do
PIB potencial foi de 2,4% ao ano. Dada a tendéncia demografica (que deve fazer com que a taxa média de crescimento do
estoque de trabalho seja ao redor de 0,8% ao ano), se a produtividade crescer 0,5% ao ano (média do periodo 2000-
2019) e a taxa de investimentos da economia como propor¢do do PIB (de 15,4% em 2019) voltar a média de 18%
observada nos tultimos 20 anos, o crescimento do PIB potencial é projetado em 1,7% ao ano.

Alternativamente, como se pode observar na Tabela 1, se a produtividade voltar a crescer 1,5% ao ano (como durante o
periodo de 2005-2011) e a taxa de investimentos da economia alcangar 20%, o crescimento esperado para o PIB potencial
passaria a ser 3,2% ao ano.

TABELA 1. CRESCIMENTO DO PIB POTENCIAL PARA COMBINACOES DE TAXA DE INVESTIMENTOS E PTF

Taxa de investimentos (% do PIB)

s 05 0,3% 0,4% 0,6% 0,9%
§ 0 0,8% 1,0% 1,1% 1,5%
3 0,5 1,4% 1,6% 1,7% 2,1%
3 1 2,0% 2,1% 2,3% 2,6%
©

ks 15 2,6% 2,7% 2,9% 3,2%

Fonte: IFI.

I11.4 - Hiato do produto

0 hiato do produto pode ser interpretado como a diferenca (percentual) entre o produto efetivo e o produto potencial:

19 Taxa de desemprego nio aceleradora da inflagdo, referida na literatura pelos acrénimos em inglés Nairu (Non-Accelerating Inflation Rate of
Unemployment) ou Nawru (NonAccelerating Wage Rate of Unemployment).
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Yi—Yi
. H = [(tY—tt) «100]% (13)

E um indicador das variagdes ciclicas da economia: um hiato positivo ocorre quando a economia opera acima de sua
tendéncia (ou do seu potencial) e é um indicativo de que esti sobreaquecida e sujeita a pressdes inflacionarias, ao
contrario do hiato negativo que sugere uma economia operando com ociosidade dos fatores produtivos.

A avaliacdo sobre a posi¢do ciclica da economia (o tamanho do hiato do produto) é conduzida pela IFI com a utilizacdo
de quatro abordagens diferentes: (i) o filtro HP univariado29; (ii) o filtro HP multivariado conforme Areosa (2008)21; (iii)
a abordagem da func¢do de produgio, que faz uso do filtro HP para extrair as tendéncias da taxa de desemprego, da taxa
de participacdo, do NUCI e da produtividade total dos fatores - metodologia baseada em Souza-Jinior e Caetano (2013);
e (iv) a abordagem da funcao de producdo com as recomendag¢des metodolégicas propostas pela Comissao Europeia
(apresentada na sec¢do anterior).

De fato, existem varios métodos disponiveis para se avaliar o nivel de capacidade ociosa existente na economia. Em
termos praticos, como todo método possui suas vantagens e limita¢des, a estimativa central do hiato do produto, para
efeito da construcdo do cenario macroecondémico, advém da comparacdo e avaliacdo do conjunto de metodologias
listadas acima - procedimento semelhante ao adotado pelo OBR22,

IV - Determinagao de precgos e politica monetaria

Como se vera adiante, a taxa de inflagdo € modelada a partir de uma especificacido da curva de Phillips, o comportamento
da taxa de cambio é derivado da relagido de paridade descoberta de juros e a taxa basica de juros nominal é definida a
partir de uma func¢do de reacdo do Banco Central (definida por uma regra de Taylor).

IV.1 - Inflagdo
IV.1.1 - IPCA

Existem diversas medidas de inflagdo na economia brasileira, com caracteristicas e utilizacdes distintas. Entre elas, o
Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), calculado pelo IBGE, foi concebido para medir a variagio de
precos de uma cesta de produtos e servicos comercializados no varejo, representativa do consumo das familias com
rendimentos de 1 a 40 salarios minimos. Além de ser utilizado pelo Banco Central como referéncia para o sistema de
metas de inflacdo, o IPCA é relevante para a dindmica das financas publicas, pelo fato de ser o indexador utilizado na
regra do teto de gastos, além de servir como base para a evolugio de boa parte dos gastos do governo.

A perspectiva para o I[PCA é conduzida por meio da estimacdo de uma curva de Phillips para a inflagdo de pregos livres,
relacionando a inflagao corrente (I1':) com o componente inercial da inflagdo cheia (Ilt-1), a expectativa futura de inflagdo
(Et It +1) doze meses a frente (obtida no Boletim Focus), uma medida para o nivel de atividade (hiato do produto -
refletindo a diferenca entre o PIB efetivo e o PIB potencial) e um componente de pass-through que busca capturar o efeito
de alteracdes na taxa de cAmbio nominal (R$/US$) e da inflacio externa (I ext), mensurada pelo indice de commodities do
Commodity Research Bureau (CRB) - diante da relevancia dos efeitos de flutuacdes nos pregos das commodities sobre a
dindmica da inflacdo doméstica.

A variavel dependente na equacido 14 é o componente de precos livres, uma vez que os pre¢os administrados tém uma
dinamica distinta, geralmente seguindo regras de contrato.

20 como propo6sito de minimizar o problema de “final da amostra”, faz-se uso do procedimento padrdo de ampliar as séries histdricas.

21 A autora utiliza uma formulagio simplificada da fungio de producio, que nio exige dados da Produtividade Total dos Fatores (PTF) e dos estoques
de capital e de trabalho, cuja estimagio é feita por um modelo que combina uma versao multivariada da fungio objetivo do Filtro HP com a Curva de
Phillips.

22Ver OBR (2011).
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o Ikvres= B4T1eq + B2Eelle+1 + (1- B1 - B2 ) (IT -1 + Aee1) + Bahiatoe-1 + & (14)

Por simplicidade, assume-se que o indice CRB permanece constante ao longo do tempo, no tltimo valor observado: CRB:
= CRBt1.

A previsdo para inflagdo de pregos administrados, correspondente a 25% do IPCA, é obtida no Boletim Focus do Banco
Central - até o ultimo ano disponivel. Para os periodos seguintes, por simplificacdo, assume-se variacdo igual a meta de
inflagdo.

A projecdo para o IPCA cheio, na sequéncia, é construida a partir da expressio:
o Ht IPCA — 75% Ht Livres 4 25% Ht Administrados (15)
IV.1.2 - Deflator implicito do PIB

O deflator do PIB, obtido nas Contas Nacionais, ¢ uma medida de inflagdo mais ampla que reflete a variagdo de pregos de
todos os bens e servicos produzidos internamente (e ndo apenas de uma cesta especifica). O acompanhamento e a
projecdo desse indice de pregos é relevante para a construcio de proje¢des para o PIB nominal (conforme a equagio 16).
A trajetodria futura de indicadores fiscais expressados em relacdo ao PIB, como a divida publica, também é afetada por
essa questao.

«  PIB nominal: = PIB nominal¢-1 * (1 + A% PIB real) * (1+ A% Deflator do PIB:) (16)

onde A% PIB real: é a variacdo em pontos percentuais, ou seja, se o PIB real crescer hipoteticamente 1% entre t-1 e t,
entdo A% PIB real: =0,01. O mesmo vale para o termo A% Deflator do PIB:.

Entre 2000 e 2015, de acordo com informac¢des das Contas Nacionais Anuais, a taxa de variagao registrada pelo deflator
do PIB (média de 8,1% ao ano) evoluiu 1,4 ponto percentual (p.p.) acima da registrada pelo IPCA (média de 6,7% ao ano).
A taxa de variagdo média do deflator do consumo das familias (7,6% ao ano) - principal determinante da expansio do
deflator do PIB - superou a registrada pelo IPCA (6,7% ao ano) em 0,9 ponto percentual, mesmo sendo mais préximos
em termos conceituais, por captarem o aumento do custo de vida da perspectiva dos consumidores. As diferengas entre
as taxas de crescimento do deflator do consumo das familias nas Contas Nacionais e o indice de pre¢co ao consumidor
decorrem de efeitos da prépria construgao dos indices, oriundos, por exemplo, de férmulas, pesos e escopo distintos23.

Por hipdtese, assume-se que a diferenca média de 0,9 ponto percentual entre as taxas de variagido do deflator do consumo
das familias e o IPCA entre 2000 e 2015 permaneca nos proximos anos, que o deflator do consumo do governo e o deflator
da FBCF cresgcam de forma alinhada ao IPCA e que o deflator das exportagdes cres¢ca em linha com o deflator das
importagdes (o que implica um cendrio neutro para a evolugao dos termos de troca). Dessa forma, o deflator do PIB deve
evoluir 0,57 p.p. (0,9 p.p.- multiplicado pela participacdo média da despesa de consumo das familias no PIB) acima do
IPCA nos préoximos anos, conforme equagio:

« A% Deflator: = A% IPCA: + 0,57 p.p. a7
IV.2 - Taxa de cdmbio

O comportamento da taxa de cambio no curto prazo é obtido sob a hipdtese de que a melhor estimativa para a taxa de
cambio nominal é o dltimo valor observado (random walk).

. €t = er-1 (18)

Além do curto prazo, o comportamento da taxa de cambio é derivado da relacdo de paridade descoberta de juros, que
expressa a depreciacdo da taxa de cambio nominal (Ae:) como func¢ido do diferencial de juros e do prémio de risco

23 Para mais detalhes, consultar Nota Técnica 18 (“Discussoes sobre a evolugdo do deflator do PIB”), disponivel em:
https: //www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream /handle/id /544424 /NT18 2018.pdf?sequence=1
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soberano. Nesta configura¢do, quando o diferencial de juros se amplia - a medida em que o juro internacional (i*;) excede
o juro doméstico (it) - e o risco-pais sobe, a moeda local deprecia.

. Aec = Bo+ B1(Ai*- Aie) + B2Arisco_pais: + &t (19)

A previsdo para a taxa de juros internacional (medida pela taxa do Fed Funds americano - taxa basica de juros nos Estados
Unidos definida pelo Federal Reserve) é obtida no quadro de projecdes do CBO 24, enquanto a trajetéria do risco-pais
(representado pela varidvel Embi-Br?°) é definida arbitrariamente, a partir da avaliacdo e julgamento de um quadro de
premissas sobre o ambiente doméstico e internacional.

A taxa de cambio real, por sua vez, é obtida pela identidade:
. Arer¢= (et - et-l) + [e- IT%: (20)

Onde a variagdo da taxa de cdmbio real Arer é expressa em termos da variagdo da taxa de cimbio nominal (e: - e:-1) e do
diferencial de inflagdo doméstica e dos parceiros comerciais (Il: - [1*). A projecdo da inflagdo externa (aproximada pela
inflacdo americana) é obtida no cendario econdmico delineado pelo CBO.

IV.3 - Taxa de juros

A decisdo de politica monetaria é aproximada por uma regra de Taylor, equagdo que relaciona a taxa Selic (i¢) - taxa de
juros nominal que é o instrumento de politica monetaria do Banco Central - com seu componente auto-regressivo ou de
persisténcia (p 1), a taxa de juros nominal natural (r" + I1¢"), o desvio da inflagdo em relagdo a meta (Il¢- II¢") e o hiato
do produto (hiatoy).

o dg=pre1+ (1- p)[(rm + 1167 + n( e - TIc7) + ¢n hiato] (21)

Em que p representa o coeficiente associado ao termo auto-regressivo, ¢n o coeficiente associado a sensibilidade da
autoridade monetaria em rela¢do ao desvio da inflagdo e ¢n o coeficiente relacionado a sensibilidade ao hiato do produto.

No longo prazo, quando o PIB efetivo é igual ao PIB potencial (hiato = 0) e a taxa de inflagdo estd ancorada na meta (Il¢-
[1:"), o valor estimado para a taxa Selic caminha para o valor da taxa de juros nominal natural.

Assim como o hiato do produto, a taxa de juros real natural é uma variavel ndo observada e com grande incerteza
associada a sua estimacdo. A variavel constitui, no entanto, um ponto de referéncia na conducio da politica monetaria
sob o regime de metas de inflagdo, pois representa a taxa de juros consistente com o crescimento do PIB igual ao
crescimento potencial e com a taxa de inflacdo na meta. A taxa de juros, estando abaixo da taxa natural, estimula a
atividade econdémica. Quando a taxa de juros se posiciona acima da taxa natural, seu efeito sobre o produto é
contracionista. O Banco Central ndo divulga suas estimativas para essa variavel.

Uma forma simplificada de estimar a taxa de juros natural consiste na extracdo da tendéncia da taxa de juros real ex ante
por meio de filtros estatisticos (como o filtro HP). Alternativamente, pode-se derivar a taxa de juros natural com base na
relacdo de paridade de juros descoberta, em que a taxa de juros doméstica se iguala a taxa de juros internacional
adicionada a um prémio de risco-pais e a depreciacdo esperada da taxa de cAmbio. Nessa abordagem, apds a soma dos
trés termos, aplica-se o filtro HP para suavizar as flutuagoes e extrair a tendéncia da série resultanteZ26.

O Grafico 1 ilustra o patamar da Selic prescrito pela regra de Taylor considerando uma especificagdo que atribui peso
equivalente para o desvio da inflagdo esperada em relacdo a meta e para o hiato do produto.

24 Que pode ser acessado em: https://www.cbo.gov/about/products/budget-economic-data#4

25 Emerging Markets Bond Index - Brazil é calculado pelo Banco JPMorgan, representando, em pontos-base, o spread soberano entre os titulos do pais
de referéncia e os titulos do Tesouro dos EUA.

26 Ver Fernando de Holanda Barbosa e outros (2016).
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Grafico 1. Taxa Selic e prescrigao da Regra de Taylor
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Uma vez definida a taxa nominal de juros, a taxa real (ex-ante) é calculada a partir da taxa de contratos futuros de 1 ano
(taxa de juros nominal swap pré-DI de 360 dias) descontada a expectativa de inflagdo dos préximos 12 meses. A trajetdria
da taxa swap de 360, por sua vez, depende da taxa Selic esperada ao longo da vigéncia do contrato e um prémio. Seguindo

Banco Central (2017), a curva para o prémio do swap pré-DI de 360 é modelada como fungio de sua defasagem e do
prémio de risco-pais (medido pelo Embi-Br).

«  prémio¢= o+ B1 prémio1 + Bzrisco_pais: + & (22)

V - Mercado de trabalho

A taxa de desemprego é calculada pelo niimero de pessoas que estdo desempregadas (PD) como propor¢io do nimero

total de pessoas ocupadas (PO) e desempregadas. O denominador (PO + PD) da identidade abaixo expressa a populacdo
economicamente ativa (PEA) ou forca de trabalho.

. TD, =100(—2) (23)
POt + PDt
A populagdo desempregada (PD) pode ser expressa como a diferenca entre a populagdo economicamente ativa e a

populacdo ocupada (PEA - PO), e a PEA como o resultado da multiplicacdo entre a popula¢do em idade ativa e a taxa de
participacao no mercado de trabalho (PIA x (PEA/PIA)).

Nesses termos, a projecdo da taxa de desemprego pode ser obtida a partir da dindmica esperada para a populacdo em

idade ativa (PIA), a taxa de atividade ou de participagdo no mercado de trabalho (razio PEA/PIA) e o nimero total de
pessoas ocupadas.

V.1 - Oferta: Taxa de participa¢do

A perspectiva para a populacdo em idade ativa (definida pelo IBGE como o total de pessoas de 14 anos ou mais) é
determinada exogenamente, a partir das proje¢cdes demograficas do IBGE, enquanto a taxa de participacao é modelada
por meio da equagdo 24, baseada em Burns et al (2019), em base trimestral, sob a hip6tese de que a variavel segue um

processo auto-regressivo e caminha em dire¢do ao seu nivel tendencial (PEA/PIA)*, obtido por meio de um filtro HP sobre
a série original.

. PEA/PIA = p (PEA/PIA)": + (1- p) (PEA/PIA)e1 (24)
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Paralelamente, a trajetdria resultante desta equacdo é comparada com a estimativa para a taxa de participacdo no
mercado de trabalho brasileiro publicada pela International Labour Organization (ILO)27, que leva em consideragao seus
determinantes ciclicos (condi¢des gerais econdmicas e do mercado de trabalho) e estruturais (politicas e determinantes
legais, como o grau de flexibilidade dos acordos de trabalho, e determinantes demograficos). A projecao final da relacio
PEA/PIA, por sua vez, é obtida a partir de um julgamento derivado da analise conjunta dessas duas abordagens.

V.2 - Demanda: Popula¢do ocupada

A evolucdo da populacdo ocupada é determinada por meio de um modelo de corre¢ido de erros, especificado na equagao
25, através do qual a dinAmica do emprego no curto prazo é determinada por mudancas no salario real (salario) e na
atividade economica (hiato do produto). No longo prazo, a taxa de crescimento do emprego converge para a taxa de
crescimento potencial da forc¢a de trabalho (PO*) através da relacdo (In PO¢-1 - B2 In PO";-1).

« Aln POt= Bo + B1(ln PO¢-1 - B2z In PO*¢-1) + B3 A hiatoe1 + B4 Aln salariot + s Aln PO™ + B6Qlc + B7Q%: +  (25)
68Q3t + €&t

V.3 - Rendimento e massa salarial

A projecdo do rendimento médio real também é determinada por meio de um modelo de corregio de erros, especificado
na equagio 26. A dindmica do salario real no curto prazo inclui o comportamento da inflagdo (IPCA), da produtividade
do trabalho (produtividade_L) e do hiato entre a taxa de desemprego e seu nivel tendencial (TD - Nawru). No longo prazo,
assume-se que o crescimento do salario real ocorra em linha com o crescimento da produtividade do trabalho - através
darelacdo (In salariot1 - B2Iln produtividade_L*:-1).

«  Alnsalario:= o + B1(In saldrio¢-1 - B2 In produtividade_L*;-1) + 33 Aln IPCA: + 84 Aln produtividade_L:  (26)
+B5(TD:~NAWRU:)+[6Aln SalériOt-1+B7Q1t+BBQ2t+B9Q3t+St

A massa bruta de rendimentos do trabalho (MBR), na sequéncia, é obtida através da multiplicacdo entre a populacdo
ocupada (PO) e o rendimento médio real do trabalho (RM). O indicador de massa salarial ampliada disponivel (MSAD) -
liquida de imposto de renda (IR) e contribui¢des previdenciarias (CP) -, variavel explicativa do modelo de previsio do
consumo das familias, é definida da seguinte maneira:

«  MSAD: = MSA: - (IRt + CPy) (27)
. MSA: = MRB: + BPS: + BP: (28)
«  MRB:=RM: * PO: (29)

Além da massa bruta de rendimentos do trabalho (MRB), o indicador ampliado leva em conta outras fontes de recursos
que se configuram como renda para as familias. Para tanto, uma série de beneficios de protecdo social (BPS) e
previdenciarios (BP) pagos pelo governo federal no bojo das politicas de transferéncias de renda sdo incorporados para
a construcdo do indicador.

VI - Conclusao

Esse estudo apresentou a versdo mais recente dos modelos utilizados pela IFI na elaboragao das proje¢des das variaveis
macroecondmicas que subsidiam os cendrios fiscais apresentado no Relatério de Acompanhamento Fiscal.

Com o objetivo de aprimorar o atual arcabougo metodoldgico de analise e previsdo do cenario macrofiscal e implementar
melhorias para o cumprimento de seu mandato, a [FI tem acompanhado constantemente as ferramentas e estratégias de
previsdo utilizadas, sobretudo, pelo OBR, CBO, CFP e organismos multilaterais - como o macroeconomic and fiscal model

27 Disponivel em https://ilostat.ilo.org/topics/population-and-labour-force
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(MFMOD)? do Banco Mundial -, além dos trabalhos de avaliagio técnica publicados pela OCDE sobre a adequagio de

modelos e métodos adotados por outras IFIs ao redor do mundo?.

Os proximos passos mapeados para o desenvolvimento da modelagem sdo os seguintes: estimacdo de modelos
estatisticos do tipo VAR (Vector Autoregression) para a previsdo da inflacdo no curto prazo; separacdo da estimativa da
FBCF entre investimentos privado e publico; andlise quantitativa do efeito de reformas econémicas na produtividade
total dos fatores, através de metodologias como a utilizada em Egert (2018); a endogeneizagdo do prémio de risco
soberano - a ser estimado como fungio de indicadores fiscais, de solvéncia e liquidez - como em Muinhos, Alves e Riella
(2002).
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