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RESUMO

Desde a adogdo do regime de metas de inflacdo, um dos principais objetivos da politica
monetaria passou a ser o compromisso com a estabilidade de precos - o que significa inflagao
baixa e estavel. Para atingir tal objetivo, um dos principais instrumentos utilizados ¢ a taxa de
juros e, para a sua utilizacdo, ¢ necessario o conhecimento da chamada taxa de juros neutra
(estrutural) da economia. No entanto, essa taxa de juros ndo € observavel e ndo existe consenso
sobre qual ¢ a melhor forma de estima-la. Assim, hd uma grande incerteza sobre o seu
verdadeiro valor e as estimativas variam muito conforme o modelo utilizado. O principal
objetivo dessa dissertagdo ¢ atualizar as estimativas para a taxa de juros neutra do Brasil. Para
tanto, serd utilizado um modelo de espago-estado com fundamentos econdmicos. Com essa
estimativa ¢ possivel analisar a condug@o da politica monetaria nos ultimos anos. O trabalho
encontrou que as estimativas da taxa natural de juros no ultimo periodo estudado - setembro de
2021 — variavam entre -2,83% e 3,49%, dependendo do modelo utilizado. Ainda, foi possivel
perceber diferentes periodos da politica monetaria brasileira: de 2002 até 2005, politica
monetaria expansionista; 2006, politica monetaria contracionista; 2008 - 2014, politica
majoritariamente expansionista; 2014 - 2016 politica contracionista - mesmo com um ambiente
econdmico recessivo; 2016 — até agora: politica monetaria expansionista/neutra, com o hiato de
juros se tornando positivo ao longo de 2021.

Palavras-chave: Taxa de juros neutra; Modelo Espago-Estado; Filtro de Kalman.



ABSTRACT

Since the adoption of the inflation targeting regime, one of the main objective of the
monetary policy has been the commitment to price stability - which means low and stable
inflation. To achieve this objective, one of the main instruments used is the interest rate and,
for its use, it is necessary to know the so-called neutral (structural) interest rate of the economy.
However, this interest rate is not observable and there is no consensus on the best way to
estimate it. Thus, there is great uncertainty about its true value and estimates. The main
objective of this dissertation is updated the estimate for the neutral interest rate in Brazil. To
accomplish it this studie uses a state-space model with economic foundations. With these
estimates it is possible to analyze the conduct of the monetary policy in the last years. The work
found - that the latest estimates of the natural rate in the period studied varied from -2,83% e
3,49% depending on the model used. Still, it was possible to perceive different periods of
Brazilian economic policy: up to 200 expansionist economic policies; 2006, contractionary
economic policy; 2008 - 2014, mostly expansionist policy; 2014 - 2016 contractionary policy -
even with a recessive economic environment; 20 expansionary/neutral monetary policy16 with
the interest rate gap, so far positive throughout 2021.

Keywords: Neutral interest rate; Space-State Model; Kalman Filter.
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1 INTRODUCAO

Desde a adog¢ao do regime de metas de inflacdo - adotada inicialmente pela Nova
Zelandia em 1990 e, em seguida, por diversos paises — um dos principais objetivos da politica
monetaria passou a ser o compromisso com a estabilidade de precos - o que significa inflacao
baixa e estavel. Para atingir tal objetivo, um dos principais instrumentos utilizados ¢ a taxa de
juros e, para a sua utilizacdo, ¢ necessario o conhecimento da chamada taxa de juros neutra
(estrutural) da economia. Essa, por sua vez, ¢ a taxa de juros que prevalece quando a economia
estd em pleno emprego e inflagdo estavel: a taxa na qual a politica monetaria ndo ¢ nem
contracionista e nem expansionista.

Assim, quando a taxa de juros estipulada pela autoridade monetaria se encontra acima
da taxa de juros natural, a politica monetéria aplicada ¢ considerada contracionista. Por outro
lado, quando ela se encontra abaixo da taxa natural ¢ considerada expansionista. Percebe-se,
entdo, que o conhecimento dessa taxa ¢ essencial para a autoridade monetaria atingir seus
objetivos. Além disso, ¢ importante notar que a taxa de juros neutra esta relacionada com
questodes estruturais - produtividade, preferéncias intertemporais, questdes institucionais - e
conjunturais - mudangas nos gastos do governo, ritmo de crescimento global, entre outros - da
economia. Assim, alteragdes nesses fatores podem alterar a taxa natural de juros.

No Brasil, o regime de metas de inflacao foi estabelecido em 1999 e, com a queda das
taxas de juros nominais e reais, a discussao sobre o nivel apropriado de juros ganhou ainda mais
relevancia. Os juros nominais, por exemplo, passaram de 26,5% a.a. em 2003 para 2,0% a.a.
em 2020, ao passo que os juros reais ex-ante - Swap DI/Pré descontado pela inflacao esperada
em 12 meses suavizada - passaram de 9,37% a.a. para -0,68% a.a. Segundo Perrelli € Roache
(2014) a adocao do regime de metas de inflagdo e as medidas de responsabilidade fiscal sdo
fatores estruturais da economia apontadas como condicionantes para a queda que aconteceu no
periodo estudado por eles (2002 - 2013).

Além disso, a taxa de juros neutra ¢ constantemente citada pelo Banco Central do Brasil
(BCB) nos comunicados ¢ nas atas de suas reunides. Em 2022, em carta aberta destinada ao
Ministro da Economia, — enviada, pois a inflacdo terminou o ano acima do intervalo
determinado pelo Conselho Monetario Nacional — sdo duas as meng¢des a taxa realizadas pelo
atual presidente da institui¢do, Roberto Campos Neto - sendo uma delas apresentada a seguir.
A utilizacdo da taxa neutra pelo BCB em seus comunicados reforga a importancia do seu estudo

para a conduc¢do da politica monetaria, pois “[...] esse movimento significou a passagem da
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politica monetaria do campo expansionista para o territorio contracionista (supondo uma taxa
de juros real neutra de 3,5% a.a.)” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2022).

No entanto, um aspecto relevante € que a taxa de juros estrutural da economia nao ¢
diretamente observada, sendo necessaria a sua estimagao. Na literatura, ja foram apresentadas
diversas metodologias para isso, sendo a mais utilizada a apresentada por Laubach e Willians
(2003) para estimar a taxa de juros neutra dos Estados Unidos. No entanto, essa metodologia
pode ndo ser a mais apropriada para pequenas economias abertas — como ¢ o caso do Brasil —
conforme Basdevant, Bjorksten e Karagedikli (2004). Além disso, segundo Ribeiro e Teles
(2013) diversas dificuldades podem surgir no processo de estimagdo, O principal deles ¢ o fato

de esse modelo tentar extrair duas varidveis ndo observaveis (g - tendéncia de crescimento da
t
taxa natural do produto e z = variavel que capta outros da taxa natural de juros) de uma variavel
t

que também nao ¢ observavel, a taxa natural de juros.

O principal objetivo dessa dissertacdo ¢ atualizar as estimativas para a taxa de juros
neutra do Brasil. Diferente da maior parte dos trabalhos encontrados que utilizam o modelo
de Laubach e Willians (2003), sera utilizado um modelo de espago-estado com fundamentos
econdmicos. Assim, serdo selecionadas algumas varidveis estruturais e conjunturais da
economia que, segundo sugere a bibliografia, influenciam e determinam a taxa de juros
estrutural. Além disso, 0 modelo considera a economia brasileira como uma economia pequena
e aberta, algo que poucos trabalhos — Perrelli € Roache (2014), Miranda e Muinhos (2003),
Barbosa, Camélo e Jodo (2016) e, Gomes (2020) — consideram em suas estimagdes, mas que,
conforme mencionado, pode ser o mais apropriado. Por fim, apds atualizadas as estimativas da
taxa de juros neutra através do modelo proposto, sera realizada uma analise da conducao da
politica monetaria no periodo estudado (junho/2002 até setembro/2021).

Para atingir o objetivo proposto o trabalho esta dividido em outros quatro capitulos,
além dessa introdu¢do. No segundo capitulo sera apresentado o modelo teodrico, o conceito e os
determinantes da taxa de juros neutra. Ja na terceira se¢ao sera apresentada a metodologia e os
dados que foram utilizados, englobando brevemente os modelos espago-estado, o filtro de
Kalman, o método de Maxima Verossimilhanga e o Filtro HP. Por fim, no quarto capitulo sera
realizada uma andlise da conducdao da politica monetéria, junto com a apresentacdo dos
resultados do modelo, enquanto o capitulo 5 trara a conclusdo e as recomendagdes para novos

estudos.
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2 TAXA DE JUROS NATURAL: MODELO, CONCEITO E DETERMINANTES

Este capitulo apresenta a revisao tedrica que embasou esta dissertagdo. Na primeira
parte sera apresentada a representacdo canonica do novo modelo Keynesiano basico no qual
duas variaveis apresentam um papel central no equilibrio dindmico: o hiato do produto e taxa
natural de juros. Em seguida, serd apresentado o conceito de taxa de juros neutra segundo
Wicksell (1936) e segundo os modelos novo-keynesianos, além de uma discussdao sobre os
determinantes da taxa de juros neutra. Por fim, serdo apresentados diferentes estudos de

estimativas da taxa neutra de juros para outras partes do mundo e para o Brasil.

2.1 MODELO NOVO KEYNESIANO BASICO

O modelo considerado nessa dissertagdo ¢ o novo modelo Keynesiano canonico de trés
equacdes, desenvolvido por Clarida, Gali e Gertler (2000) e apresentado por Romer (2018). As
trés equacgdes principais sdo apresentas a seguir, sendo a equacao 1 a curva IS novo-keynesiana,

a equacdo 2 a curva de Phillips novo-keynesiana e a equagdo 3 a regra de taxa de juros

prospectiva.
Ve = E¢[yesa] - %Tt +u®, >0 (1)
me = PBE¢[meq] + kye +uff, 0<B<I1, k>0 (2)
1 = GrEelmei] + Oy Ee[yesa] + u™, by >0, ¢, >0 (3)

Onde: y; = produto no perioto t,

E:[y:+1] = expectativa do produto (t + 1) no periodo t
1. = taxa de juros no periodo t

ulS = componente de choque na IS

; = inflagdo no periodo t

Ei[m:11] = expectativa da inflagdo (t + 1) no periodot
ulf = componente de choque da curva de Phillips

uM? = componente de choque da regra da taxa de juros
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Além disso, os choques seguem um processo AR-1 independente e el*, ef, eM? sio
termos de erro que se comportam como ruido branco que nao sdo correlacionados um com o0s

outros.

u = psus, + e’ , -1<p;<l 4)
u? = pnu?—l + e? , -1<pz<l (5)
w® = pypul™i + ", -1<py <1 (6)

Nesse modelo, se assume competitividade perfeita do mercado de trabalho, salarios
flexiveis, além de competicdo monopolistica e rigidez de precgos - que torna a politica monetéria
ndo neutra. E importante notar que duas variaveis apresentam um papel central no equilibrio
dindmico: o hiato do produto e a taxa de juros natural. O hiato do produto ¢ definido como o
desvio do logaritmo da produgdo corrente ¢ do logaritmo do seu nivel natural que corresponde
ao nivel de equilibrio na auséncia de rigidez nominal. Da mesma forma, a taxa de juros natural
refere-se ao equilibrio, taxa de juros real na auséncia de rigidez nominal. Assim, a curva IS
determina o hiato do produto pelo desvio da taxa real da taxa natural de juros e, se a politica
monetaria afeta a taxa real de juros, entdo as politicas monetarias atual e esperada afetam a
demanda agregada.

Um aspecto relevante do modelo ¢ que a inflacdo depende apenas das expectativas
futuras de inflagdo e ndo do produto atual ou da inflagdo passada. Além disso, o Banco Central
também segue uma regra de politica monetaria olhando para frente - forward looking interest
rate rule — de modo que a taxa de juros ¢ alterada em resposta a mudangas nas expectativas de
inflagdo e do produto.

Outro ingrediente fundamental do modelo sdo os choques, o fato de que as equacdes sao
lineares, € que os termos constantes assumem valor zero, ou seja, essas variaveis devem ser
interpretadas como os valores de equilibrio.

Para analisar o modelo, comecemos pelo caso onde nao ha correlagdo serial nos ruidos
(p1s = pr = pmp = 0). Nesse caso, por causa da inexisténcia de elementos “backward-

looking” e a inexisténcia de informagdes sobre os valores futuros dos ruidos, ndo existe
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nenhuma for¢a que faca com que as expectativas dos agentes saiam do equilibrio no futuro.

Assim, E¢[yrqq] € E¢[meqq]=0e:

1
ye=ud — s up'” (7
T, = ku® +uf — Suﬁ”P (®)
re=ug’’ )

Essas expressdoes mostram os efeitos de choques na economia, e a resolugdo completa
do modelo pode ser verificada em Romer (2018).

Considerando primeiro um choque de politica monetaria contracionista, observa-se
que ela eleva os juros e diminui o produto e a inflagdo. J4 um choque positivo na demanda
agregada aumenta o produto e a inflagdo, mas ndo tem impacto na taxa de juros real. Por fim,
um choque de inflagao desfavoravel aumenta a inflagdo, mas nao tem outros efeitos.

Passemos agora ao caso onde ha correlagdo serial nos ruidos. Nesse caso ¢ utilizado o
método dos coeficientes indeterminado — a resolu¢cdo do modelo também pode ser verificada
em Romer (2018) — e assumimos valores para os parametros para analisar os efeitos dos
choques sobre a economia.

Considerando primeiro um choque de politica monetaria, intuitivamente, o fato de que
o produto e a inflacao estardo abaixo do normal nos periodos futuros impede o aumento na taxa
de juros real. Mas, por causa da queda do produto futuro, uma queda maior no produto presente
¢ necessaria para satisfazer a equacdo de Euler das familias em resposta a um aumento na taxa
real de juros. Tanto a queda maior no produto atual, quanto a queda do produto futuro aumentam
a resposta da inflacdo. Conforme a economia retorna ao seu equilibrio, a taxa real estd acima
da taxa normal, o produto estd crescendo — ainda abaixo do seu normal — e a inflagdo esta
aumentando. Os resultados sdo consistentes com a curva IS e com a curva de Phillips novo-
keynesiana.

Considerando agora um choque na IS. De novo, o impacto de um choque futuro no
produto aumenta a resposta do produto via a curva IS. Ainda, os aumentos na inflacao futura

amplificam a reposta da inflagdo via curva de Phillips. E com o produto e inflagdo futura
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afetados pelo choque, a taxa real de juros corrente responde através da forward looking interest
rate rule.
Por fim, vamos considerar um choque de inflagao. Conforme descrito anteriormente,
sem correlagdo serial, ha impacto somente sobre a propria inflagao e nao ha impacto sobre o
produto ou sobre as taxas reais de juros. J com correlagdo, a persisténcia do choque de
inflagdo aumenta a resposta a inflacao corrente (através do componente forward looking da
curva de Phillips) e aumenta a taxa de juros real (através do componente de expectativa de
inflacdo da forward looking interest rate rule). Ja o aumento da taxa de juros real reduz o
produto corrente através da curva IS e esse efeito ¢ aumentado pelo fato de que a curva IS

também ¢é forward looking.

2.2 0 QUE E A TAXA DE JUROS NEUTRA?

As teorias sobre a taxa natural de juros tém ocupado papel central na literatura
macroecondmica e nas discussdes praticas de politica monetaria ha mais de um século, com o
trabalho de Wicksell (1936) sendo o pioneiro no assunto.

Wicksell (1936) — publicado originalmente em 1988 — descreveu a taxa natural de juros
de diversas maneiras diferentes. Especificamente, ele definiu a taxa natural como (i) a taxa de
juros que iguala poupanga e investimento; (ii) a produtividade marginal do capital; (iii) a taxa
de juros que € consistente com a estabilidade de precos agregados. Além disso, vale destacar
trés propriedades que ele atribuiu a taxa natural. A primeira € a nogao de que a taxa de juros ¢
consistente com o equilibrio da economia; a segunda que € uma caracteristica da economia de
longo prazo; e, em terceiro, a ideia de que a taxa natural de juros ndo ¢ fixa em um determinado
valor, mas que ela flutua de acordo com mudancas na tecnologia que afetam a produtividade
do capital. Essas defini¢des tiveram influéncia no trabalho de outros economistas, como
Friedman (1968) e Phelps (1968), cuja taxa natural de desemprego € vista como andloga a taxa
de juros natural de Wicksell (1936).

Mais recentemente, a taxa de juros natural ressurgiu tendo um papel importante na
determinagdo do produto e da inflagdo nos modelos de equilibrio geral novo-keynesianos,
conforme apresentado por Clarida, Gali e Gertler (2000). Nesses modelos, ha a presenca de
rigidez de precos e a taxa natural ¢ definida como a taxa de juros real de equilibrio que seria
obtida com ajuste nominal completo. Além disso, presume-se que os agentes formam

expectativas racionais, de modo que a taxa natural pode ser definida como a taxa de juros real
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obtida em um equilibrio de expectativas racionais e pregos flexiveis. Assim, a taxa natural de
juros poderia ser equivalente a taxa de juros real em modelos competitivos do ciclo real de
negdcios como em Kydland e Prescott (1982) ou em um modelo com competi¢ao imperfeita
onde os precos se ajustam completamente a cada periodo para o seu nivel desejado, como em
Rotemberg e Woodford (1996).

Uma das contribuigdes dos modelos de equilibrio geral novo-keynesianos ¢ a
possibilidade de se obter expressdes para a taxa natural em fungdo de fatores subjacentes a
economia. A receita para tal € encontrar a taxa de juros real de equilibrio quando os precos sao
perfeitamente flexiveis. Em outras palavras, quando a producdo ¢ igual ao produto natural.
Assim, de maneira geral, a taxa natural de juros é determinada por varios fatores, como as
preferéncias das familias, sua disposi¢do para substituir o consumo ao longo do tempo, a
produtividade marginal do capital, os choques que afetam a poupanca das familias, mudancas
nos gastos do governo, entre outros. A rigidez real da economia afeta os resultados de equilibrio
mesmo quando os precos estdo totalmente flexiveis. Portanto, a rigidez real influencia
diretamente a taxa natural de juros.

Segundo Amato (2005), deve-se enfatizar trés propriedades gerais da taxa natural de
juros segundo essa definigdo: (i) ¢ uma taxa de juros de um periodo; (ii) € uma taxa de juros
real de equilibrio onde o equilibrio ¢ definido periodo a periodo; (iii) estd sujeita a variagdes
em horizontes curtos e longos. Resume-se, entdo, que a taxa natural de juros ¢ uma taxa de
curto prazo que ¢ definida de periodo a periodo - e que pode variar - com uma tendéncia central
de longo prazo - que também pode mudar ao longo do tempo. De acordo com Blinder (1999),
o juro real de longo prazo depende dos fundamentos da economia e de fatores estruturais como
produtividade, preferéncias intertemporais, prémios de risco soberano, divida publica, prémios
de risco de inflacdo e questdes institucionais. Sdo fatores diretamente associados ao
comportamento da poupanga no longo prazo. J& o juro real de equilibrio de curto prazo, depende
do juro real de longo prazo e de elementos conjunturais — gasto do governo, variagdes nas taxas
de cambio real, ritmo de crescimento da economia global, entre outros. Neste trabalho, como
sera utilizado um modelo com fundamentos econdmicos, sera estimada a taxa natural de juros
de longo prazo.

Além dessas definicdes de taxa de juros neutra, ¢ importante observamos a diferenga
entre taxa de juros real ex-ante e ex-post, conforme apresentado por Gottschalk (2001). Segundo
ele, a taxa de juro ex-ante ¢ definida como a diferenca entre taxa de juros nominal atual e a taxa

esperada da inflagdo ao longo do mesmo periodo. J4 a taxa ex-post € a taxa de juros acumulada
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durante um periodo passado com a inflagdo efetiva do mesmo periodo. O Banco Central do
Brasil, utiliza a mesma defini¢do, conforme indicado no Relatorio Trimestral da Inflagao
(margo, 2017). Ainda segundo a autoridade monetaria, a utilizacao da taxa de juros real ex-ante
¢ mais relevante, pois ¢ a taxa utilizada na tomada de decisdao pelos agentes econdmicos. Por
esse motivo, essa ¢ a taxa que sera utilizada no presente trabalho.

A busca por indicadores para guiar a politica monetaria continua em desenvolvimento,
mas a taxa natural de juros pode ser uma ferramenta importante na formulagao de politicas dos
bancos centrais. A sua importancia estd relacionada com os objetivos da politica de cada
instituicdo. Como os principais mandatos atuais dos Bancos Centrais ¢ atingir a estabilidade de
precos, com um hiato do produto estavel, a taxa natural ¢, em principio, um dos principais

benchmarks para a condug¢do da politica monetaria (AMATO, 2005).

2.3 DETERMINANTES DA TAXA DE JUROS NEUTRA

Quando falamos sobre a taxa de juros estrutural da economia, hé diversos trabalhos que
a estimam para diversas economias, com a utilizacdo de diferentes modelos. No entanto, sao
poucos os estudos - Archibald e Hunter (2001), McCririck e Ress (2017) e, Borges e Pessoa
(2021) - que analisam mais a fundo os fatores determinantes dessa taxa, sejam eles
determinantes estruturais ou conjunturais. A analise desses estudos sobre determinantes da taxa
de Juros neutra foi essencial para a realizacdo deste trabalho, principalmente na escolha das
variaveis que seriam incluidas no modelo.

Do ponto de vista teorico, a taxa de juros neutra ¢ determinada pelos fundamentos da
economia. No modelo novo-keynesiano apresentado anteriormente, por exemplo, a taxa neutra
depende, principalmente, da taxa de desconto intertemporal (que afeta a poupanca), do
crescimento da produtividade e da flexibilidade do mercado de trabalho (GALI, 2002). Ainda,
Archibald e Hunter (2001) resumem os fatores que determinam a taxa neutra da seguinte forma:
(1) fatores que afetam as decisdes de poupanca e de investimento dos agentes econdmicos; (ii)
prémio de risco especifico do pais e empecilhos ao fluxo de capitais internacionais.

Ja McCeririck e Ress (2017) argumentam que para uma pequena economia aberta, como
¢ o caso do Brasil, tanto fatores internos quanto internos influenciam a taxa de juros neutra. Por
isso, seria necessaria a inclusdo de alguma varidvel que capture o ciclo econdmico
internacional. No mesmo sentido, Borges e Pessoa (2021) argumentam que, principalmente em

paises exportadores liquidos de bens primarios, € natural que a variacdo dos termos de troca
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tenha efeito relevante sobre a demanda interna, pois ganhos de termos de troca elevam a renda
disponivel e, portanto, a demanda agregada. Além disso, podem gerar outros efeitos que
também podem afetar a demanda, como a valorizagdo da taxa de cAmbio em paises com regime
de cambio flutuante. De fato, os autores encontram que se a taxa de crescimento interanual dos
termos de troca for de 1%, o juro neutro se eleva em 0,35%.

Além disso, segundo Borges e Pessoa (2021), a aversao ao risco do pais também tem
papel fundamental da taxa estrutural, pois com o seu aumento, o capital sai do pais e ha menos
investimentos. Isso ¢ corroborado por Miranda e Muinhos (2003) cujo estudo confirma
correlacdo positiva entre o risco pais e a taxa de juros. Segundo eles, um aumento de 100 pontos-
base no risco acarreta um aumento praticamente igual na taxa de juros natural.

Borges e Pessoa (2021), classificam, ainda, as varidveis que formam a taxa em 4 grupos:
renda permanente, ciclo internacional, fiscal e parafiscal e outros. Como destaque, eles
encontraram que a forte queda do risco pais entre 2004 e 2007 - 12 pontos percentuais - ¢ um
dos principais componentes do juro neutro estrutural. Ainda, observaram que, ao longo do
periodo da grande moderagdo que antecede a grande crise financeira global de 2008, houve
forte elevacdo da contribui¢do do ciclo mundial, chegando a adicionar 5,9 pontos percentuais
ao juro neutro em 2007. Ja no final do governo Lula, em 2010, o impulso fiscal e o entusiasmo
com a descoberta do pré-sal estavam no auge, adicionando 7,2 pontos percentuais ao juro
neutro. Isso, segundo eles, explica boa parcela dos juros elevados no primeiro mandato de
Dilma.

Goldfajn e Bicalho (2011) demonstram que os principais responsaveis pela reducao dos
juros de equilibrio no Brasil foram a redugdo do risco pais, da divida publica e elevacao da
proporcao de crédito na economia. No entanto, eles argumentam que para que o crédito
contribua para a redu¢do da taxa de juro real de equilibrio de longo prazo ¢ necessario que sua
expansao seja determinada por fatores estruturais como a redu¢do da assimetria de informacgao
e 0 avanco institucional. For¢ar o aumento do crédito através de politicas direcionadas tende a
ter o efeito contrario, ou seja, aumenta o juro real de equilibrio.

Por fim, ¢ importante notar que a politica fiscal impacta a taxa de juros domésticas via
3 caminhos: 1) gastos mais contidos reduzem o déficit do governo, ampliando a poupanga
doméstica; i1) redugdo dos investimentos publicos diminui a demanda por recursos financeiros;
e i11) contas publicas mais saudaveis melhoram a percepc¢ao de risco do pais (GOMES, 2020).

Percebe-se, entdo, que fatores que afetam a poupanga e o investimento sdo

determinantes para a taxa de juros estrutural de um pais. No Brasil, em especial, varidveis
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fiscais, de crédito e o risco pais parecem ter contribuido para a queda da taxa natural no periodo
recente. Ainda, por ser uma economia aberta, ¢ importante incluir no modelo alguma variavel
que capture o ciclo internacional. E diante disso, que o modelo neste trabalho utiliza das
variaveis:

EMBI — Medida de risco pais. Foi utilizado em detrimento do CDS pois, conforme
apontado por Borges e Pessoa (2021), a utilizagdo do CDS piora todas as propriedades
estatisticas do trabalho. Segundo os autores, as estimativas sugerem que o mercado considera
que a medida de risco, mesmo quando se trata de juros para vencimento em um ano, ¢
referenciada no EMBI+ Brasil.

Termos de troca — Foi selecionada pois, para uma pequena economia aberta, a taxa
natural de juros sofre influéncia de varidveis internas e externas. Ainda, no caso de um pais
exportador — como ¢ o caso do Brasil — a varia¢do dos termos de troca tem efeito relevante
sobre a demanda interna (Borges ¢ Pessoa, 2021).

Divida/PIB — Medida fiscal que, como apresentado anteriormente, ¢ um fator
considerado fundamental para a reducgao/elevacgao das taxas de juros domésticas de um pais.

Desembolso do BNDES — Medida de crédito utilizada, dado que a sua expansdo
contribui para a redugdo da taxa de juro real de equilibrio de longo prazo. No entanto, vale
lembrar que a relagdo ¢ valida somente quando a sua expansdo ¢ estrutural. Ao falarmos de
crédito direcionado, como € o caso, esperamos que uma variagao positiva na variavel aumente
o juro real de equilibrio.

Mais informagdes sobre a metodologia e a base de dados utilizada podem ser
encontradas no capitulo a seguir. Antes, no entanto, serdo apresentadas outras estimativas para

a taxa de juro neutra que ja foram realizadas.

2.4 DIFERENTES ESTIMATIVAS PARA A TAXA DE JUROS NEUTRA

Quando olhamos para a literatura de estima¢do de taxa de juros neutra, a principal
referéncia, tanto no cenario nacional quanto no cenario internacional, ¢ o modelo proposto por
Laubach e Williams (2003). Ele esta baseado na definicao de que a taxa de juros ¢ aquela obtida
no contexto de equilibrio dos mercados com precos flexiveis e expectativas racionais. Assim, a
taxa de juros natural seria a taxa de juros real compativel com o produto no seu potencial e
inflagdo estavel. O modelo ¢ apresentado no formato de Espago-Estado e ¢ composto por seis

equagoes, sendo duas de medida e quatro de estado.
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Entretanto, apesar de ser amplamente utilizado, este modelo apresenta uma série de
problemas de estimagdo — principalmente quando aplicado para outros paises que nao os
Estados Unidos. Basdevant, Bjorksten e Karagedikli (2004), por exemplo, argumentam que
essa metodologia pode ndo ser a mais apropriada para pequenas economias abertas — como ¢ o
caso do Brasil. O modelo foi reespecificado por Holston, Laubach e Willians (2017) que
estimaram a taxa estrutural para EUA, Canada, Area do Euro e Reino Unido, mas, mesmo
assim, outras metodologias envolvendo fatores estruturais e conjunturais foram sendo
desenvolvidas.

Na literatura internacional, diversos bancos centrais estimaram as taxas de juros de seus
paises ao longo do tempo. Um deles foi o Banco Central do Canada, com o estudo de Chen e
Dorich (2018). Quatro modelos diferentes foram utilizados, incluindo fatores domésticos e
internacionais: (i) paridade de juros pura - onde ¢ considerada mobilidade perfeita de capitais e
a taxa natural deveria coincidir com a taxa natural global; (ii) modelo de crescimento
neoclassico - leva em conta somente fatores domésticos; (iii) modelo de formato reduzido -
combina fatores internos e externos, mais balanceado que os dois primeiros; (iv) modelo de
geracdes sobrepostas - estrutural para pequena economia aberta, onde a taxa de juros natural ¢
dada pela soma da taxa natural global e um prémio de risco. Como resultado, os autores
encontraram que a taxa nominal neutra de juros estava entre 2,5% e 3,5% no periodo.

O Banco Central da Turquia (US, 2018) também realizou estimagdes para a taxa de juros
do pais durante o periodo entre o primeiro trimestre de 2002 e o ultimo trimestre de 2015. Foram
adotados modelos baseados no modelo novo-keynesiano, constituido de uma Curva de Phillips,
uma curva IS e uma regra de Taylor "backward-looking". Além disso, ao considerar os
parametros variando no tempo, foi utilizado o filtro de Kalman. A autoridade monetéria
encontrou que, durante o periodo analisado, a taxa de juros natural se moveu em conjunto com
a taxa de juros real, mas que a série ¢ bem mais sensivel a grandes choques. A crise global ¢
avaliada como um choque significativo que mudou a dindmica da economia - fazendo com que
fossem implementadas politicas ndo convencionais e extraordinarias.

O Banco Central da Islandia, por sua vez, com Danielsson, Helgason e Thorarinsson
(2016), utilizou diferentes metodologias para estimar a taxa natural de juros. Primeiro, foram
realizadas estimativas com base na produtividade do capital. Em seguida varias estimativas
foram realizadas com base na equagao de Euler. Por fim, foram usados modelos de espago-
estado, incluindo o modelo de Laubach e Williams (2003). Eles encontraram que, para o pais,

o modelo de Laubach e Williams (2003) parece ser o mais apropriado.
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Discussdes sobre a taxa de juros neutra também sdo frequentes no Banco Central
Europeu (BCE). Brand, Bielecki, Penalver (2018), no artigo "The natural rate of interest:
estimates, drivers, and challenges to monetary policy” documentaram uma queda prolongada
da taxa de juros natural nas economias avancadas, impulsionada pelo envelhecimento da
populagdo, declinio do crescimento da produtividade, aumento das margens de lucro e aumento
da aversdo ao risco na sequéncia da crise mundial. Os autores alertaram que, embora as
estimativas para as taxas de juros neutra sejam incertas ¢ dependentes do modelo utilizado, a
maioria foi negativa apds a crise financeira, observagdo muito importante para avaliar a
orientagdo da politica monetaria.

Mais recentemente, destaque para os artigos de Wang, Kwan (2021) e Zhang, Martinez-
Garcia, Wynne, et al (2021). Wang, Kwan (2021) medem as taxas de juros naturais de onze
economias, incluindo economias da OCDE ¢ do BRICS. Para tal, eles utilizam uma estrutura
coerente de autoregressdo de vetores de parametros varidveis no tempo. Eles descobriram que
as taxas de juros naturais da OCDE vém caindo, enquanto as taxas dos BRICS nao apresentam
tendéncia em comum. Assim, a tendéncia descendente da taxa natural de juros ¢ um fendémeno
dos paises desenvolvidos e ndo um fenémeno global.

Zhang, Martinez-Garcia, Wynne, et al (2021), por sua vez, estimam a taxa natural de
juro para seis pequenas economias abertas (Australia, Canada, Coreia do Sul, Suécia, Suica e
Reino Unido), utilizando um modelo estrutural Novo Keynesiano, usando técnicas Bayesianas.
Eles descobriram que o modelo de economia aberta se adaptou melhor em todas as economias
pesquisas e que as taxas naturais de juros dos seis paises se deslocaram para baixo nos tltimos
35 anos.

Ja na estimagdo para outros paises emergentes e para o Brasil, existem diversos estudos
que estimam a taxa de juros neutra, através de diferentes métodos. Alguns dos destaques sdo os
trabalhos de Miranda e Muinhos (2003), Muinhos e Nakane (2006) e, Magud e Tsounta (2012).

Miranda e Muinhos (2003) tinham como principal objetivo estimar a taxa de juros para
0 Brasil com o maior nimero de modelos diferentes, além de estimar um painel com 13 paises
emergentes tentando relacionar o risco soberano da divida com a taxa de juros praticada por
estes paises. Os métodos de estimagdo incluem: taxas médias histéricas, modelos estruturais,
juros de longo prazo da economia e cambio. As estimagdes em termos da curva IS apontam
valores muito volateis dependendo da especificacdo. Enquanto os paises desenvolvidos
apresentaram uma taxa de juros reais média de 2,1% para o periodo de 1960 a 1999 e de 3,7%

para as décadas de 80 e 90, os valores mais razoaveis para os juros médios nesse segundo
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periodo sdo de aproximadamente 4% a 5% para o México, 11 a 14% para o Brasil, e 8% a 12%
para a Argentina. J4 nos modelos de crescimento de longo prazo, o resultado para os juros de
equilibrio fica entre 6,7% e 15,3% para o Brasil. Por fim, o modelo indica forte correlagdo
entre o risco ¢ a taxa de juros e indica que, independentemente da metodologia utilizada, o pais
possui valor de taxa de juros acima da média mundial.

Muinhos e Nakane (2006) estendem o estudo anterior para uma amostra de 20 paises
e o objetivo ¢ entender porque a taxa de juros neutra, apesar de ter apresentado queda, ainda era
elevada quando comparada aos seus pares. Novamente, muitos métodos foram utilizados, (i)
extrair a taxa de equilibrio da IS; (ii) extrair a taxa natural de juros de estado estaciondrio do
produto marginal do capital; (iii) capturar variaveis relevantes e seus efeitos fixos, tendo como
variavel dependente a taxa de juros real; (iv) extrair a expectativa de inflacdo do spread entre a
taxa pré-fixada e as notas do tesouro indexadas a infla¢do. Os resultados mostraram estimativas
consistentes entre as diferentes metodologias utilizadas, mostrando a taxa de juros natural
brasileira acima dos seus pares. A incerteza jurisdicional, a produtividade marginal liquida do
capital e o risco pais sdo fatores que explicam essa taxa mais elevada.

J4, Magud e Tsounta (2012) estimam a taxa real neutra para 10 paises da América Latina
que tém regimes de metas de inflacdo consolidado - ou que a adotaram recentemente - usando
uma série de metodologias comumente utilizadas na literatura. Eles avaliaram que as taxas
naturais diminuiram na ultima década, principalmente nas economias da regido mais
desenvolvidas. Eles avaliaram que, naquele momento, a orientagdo monetaria (medida pelo
hiato da taxa de juros) era neutra na maioria das regioes pesquisadas.

O Banco Mundial, através do trabalho de Ruch (2021), também estimou a taxa de juros
neutra para um conjunto de paises emergentes. Foram utilizados os modelos de Laubach e
Williams (2003) para uma pequena economia aberta, uma Regra de Taylor dindmica e um
modelo de vetor autoregressivo variante no tempo (TVP-VAR). Os resultados indicam que
ocorreu uma queda significativa das taxas neutras nos paises estudados, desde o inicio dos anos
2000. Nesse ano, a taxa neutra média estimada era de 6,2%, caindo para 2,2% no final de 2019.

Especificamente para o Brasil, destaque no estudo desenvolvido por Barbosa, Camélo e
Jodo (2016) que estimam a taxa de juros neutra com o objetivo de encontrar uma Regra de
Taylor para o Brasil no periodo de 2003 — 2015. Os resultados demonstram que variaveis
incluidas para as economias abertas, como a variacdo mensal da taxa de cambio real, se

mostram significantes no processo decisorio da autoridade monetaria brasileira e, assim, a
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hipdtese de economia aberta e pequena nao deve ser ignorada - algo que ja havia sido indicado
nos trabalhos sobre determinantes da taxa de juros neutra.

Destaque ainda, para Moreira e Portugal (2019) que estimam a taxa natural de juros
entre o terceiro trimestre de 1999 e o primeiro trimestre de 2018. O modelo reespecificado por
Holston, Laubach e Willians (2017) € utilizado. Os resultados indicaram queda na taxa natural,
com valores mais baixos na recessao de 2015-2016. A tultima observagao da amostra indicou
taxa natural de 1,4% (ex-ante). Ao analisar o hiato dos juros e a conducao da politica monetaria,
foram identificados trés periodos: (i) 1999 - 2007: politica contracionista; (ii) 2007 -2014:
politica neutra; e (iii) 2014 - politica contracionista, mesmo com recessao.

Barcellos Neto e Portugal (2009) utilizaram filtros estatisticos, uma regra de Taylor
dindmica e o modelo de Laubach e Williams (2003) para estimar a taxa de juros neutra brasileira
do periodo de 1999 até 2005. Os resultados mostraram que as decisdes de politica monetéria
geraram uma taxa de juros real ao redor do seu valor de equilibrio estimada, de modo que,
durante o periodo analisado, a autoridade monetaria brasileira ndo pode ser caracterizada como
conservadora.

Além desses estudos, instituicdes financeiras, e o proprio Banco Central divulgam
estimativas e estudos sobre as taxas neutras. O Santander, com Gomes (2020), através de 5
metodologias distintas - incluindo um modelo econométrico com fundamentos econdmicos -
encontrou estimativas com um intervalo relativamente estreito: entre 2,4% e 3,4%, com uma
média de 2,7% a.a. Ja o Itatl Asset Management (2017), através de 9 metodologias distintas,
encontrou um intervalo que vai de -1,42% até 6,27% (mediana 5,49%). Por fim, no relatorio
trimestral da inflagdo de setembro de 2012 foi publicado um artigo intitulado “Evolu¢do da
Taxa de Juros Real de Equilibrio no Brasil”. Foi encontrado por eles que as taxas de juros
neutras variam dependendo do método utilizado, mas que os resultados encontrados mostram
tendéncia de queda.

De maneira geral, percebe-se que os estudos aplicados ao Brasil indicam uma tendéncia
de reducdo da taxa natural de juros neutra, independentemente do modelo utilizado. Além disso,
conclui-se que o periodo apds a adogdo do regime de metas de inflagdo até 0 momento presente
foi marcado por intervalos de politica monetaria contracionista — com desataque para o periodo
a partir da crise de 2014. Na tabela abaixo € possivel encontrar os principais resultados
numéricos para a estimacdo da taxa natural de juros do Brasil em cada um dos trabalhos

estudados, de acordo com a metodologia utilizada em cada um deles.
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Tabela 1 — Estimac¢des da Taxa de Juros Neutra ¢ Resultados

Autores Metodologia Perlodo Taxa Natural estimada
analisado (% aa.)
Banco Central - Relatério Trimestral da ' ; 2,9%
inflagéo Dezembro de 2019 Expectativas dos agentes de mercado na pesquisa Focus 2010-2019 (novembro de 2019)
(i) Filtro de Kalman de uma regra de Taylor onde BC é Nao mostra valores, mas todos os
Banco Central - Relatorio Trimestralda  forward-looking; (i) estimag&o recursiva via modelo estrutural 1999-2012 modelos mostram recuo da taxa de
inflagédo Setembro de 2012 de pequeno porte; (ijii) Filtro de Kalman no modelo de LW equilibiro no pais nos Ultimos dez
adaptado anos
Barbosa, Camélo e Jo&o (2016) (i) Filtro HP para economia aberta 2003 - 2015 7% (2015)
7,49% (BP)
(i) Filtro HP; (ii) Filtro BP; (iii) Regra de Taylor; (iv) Modelo : 9,29% (HP)
Barcellos Neto e Portugal (2009) LW (2003) 2000 -2005 715% (Regra de Taylor Dinamica)
9,55% (Modelo espago-estado)
Bicalho e Goldfajan (2011) (i) Modelo estrutural de LP e Curva IS para estimar juros 2002 -2009 8% (2008)
neutro de CP
Candido e Neto (2017) (i) Filtro HP com variaveis macroecondémicas 2002 - 2016 1,3% (2016)
- I . 8,7% (HP)
Ferreira & Mori (2014) (i) Filtros estatisticos; (ii) (\glggsijstrutural, (iii) Modelo LW 2002 - 2012 84% (SVAR)
6,7% (LW)
3 o (i) Observagéo direta da taxa de juros real de LP (NTN-B de
Gomes (Zozgio%am”:ggge“ Andlises 10 anos), ii) Estimativa BC; (i) Filtro HP; (iv) Modelo 2003 -2019 4,0% - 4,25% (2019)
econométrico
. (i) Estimagao IS com hiato nulo; (iii) Fundamentos R o
Gottlieb (2013) econdmicos; (i) modelo LW(2003) 2005 -2012 3,10 % (2012)
| (i) Filtros Estatisticos; (ii) Instrumentos Financeiros; (iii) B o (NAAA
ltat Asset Management (2017) Regra de Taylor: (iv) Modelos Estruturais 2000 - 2017 5,49% (Média modelos, 2017)
0, 0, 1
(i) modelo de suavizagao de consumo; (i) paridade de juros 4,50 ﬁég}i)GSEigg/S(z.ér(]zz:g;de de
descoberta; (iii) filtro HP; (iv) Tendéncia estocatica comum estocastica cc,>mur:1 implicita) 4,80%
Magud e Tsounta (2012) implicita; (v) Regra de Taylor dinamica; (vi) Regra de Taylos 2012 ) o P oE
aumentada da inflagdo esperada; (vii) modelo de equilibrio (Filtro HP) 5,50% (Curva IS &
' Phillips) 5,70% (Regra de Taylor
geral L
dindmica)
Miranda & Muinhos (2003) (i) Taxas médias histéricas; (ii) modelqs est[uturgls; (iii) juros 1980 - 2002 6.74% -15,30%
de longo prazo da economia e cambio
0
Moreira e Portugal (2019) (i) LW (2003); (ii) Curva de Juros 1999 -2018 (;E;/g)
(i) extrair a taxa de equilibrio da IS; (ii) extrair a taxa natural de
juros de estado estacionario do produto marginal do capital; 12,40% (Filtros)
) (iii) capturar variaveis relevantes e seus efeitos fixos, tendo 11,11% (Curva IS)
Muinhos e Nakane (2006) como variavel dependente a taxa de juros real; (iv) extrair a 19902004 10% (Produtividade Marginal do
expectativa de inflagdo do spread entre a taxa pré-fixada e as Capital)
notas do tesouro indexadas a inflagdo.
o A e 7,2% (Filtros estatisticos)
Perrelli e Roache (2014) () Filtos eStat'S"C"Sé(s”tLdC:_r;’: dae (J)““’S* (i) Modeloem 003 9013 3,4% (Cura de juros - 2013)
pag 3% - 5,0% (Modelo espago-estado)
. s - 8,19% (Modelo)
Ribeiro e Teles (2013) U MOdmm,’ (E”i "g°‘;eé°sgt’g‘f;‘i’““rffjgT(”'a‘fr:]‘;fe””e T 2001-2010 7.89% (HP)
pac 8,20% (BP)
Ruch (2021)- Banco Mundial () Modelo LW (2003) para uma pequena econormia aberta: () - 54005019 2,254 (Media Emergentes em 2019)

Regra de Taylor dinamica; (iii) TVP-VAR

Fonte: Elaboragao prépria (2022).
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3 METODOLOGIA E DADOS

Apos explicar as defini¢cdes e determinantes da taxa de juros neutra, ¢ importante
apresentarmos os modelos que serdo utilizados para a sua estimag¢do. Sendo assim, este capitulo
apresenta a metodologia utilizada nesta dissertacao e os dados que foram utilizados. Primeiro
sera apresentado o filtro Hodrick-Prescott (HP). Em seguida, serdo apresentados, brevemente,

os modelos de espaco-estado, o filtro de Kalman e o método de maxima Verossimilhanga.

3.1 FILTRO HODRICK-PRESCOTT

O primeiro método a ser utilizado neste trabalho para estimar a taxa de juros neutra da
economia brasileira ¢ o filtro estatistico Hodrick—Prescott (HP). Esse filtro consiste em
decompor a série temporal em um componente de tendéncia e um componente ciclico,
conforme pode ser visto na equagdo 10, onde g, ¢ o componente de tendéncia e ¢; é o

componente ciclico:

Ye = Gt T Cy, (10)

E interessante notar que a utiliza¢do do Filtro HP é bastante criticada. Estudos como os
de Harvey e Jaeger (1993) e Guay e St-Amant (1997) foram realizados no assunto, expondo
criticas a utilizacdo desse método estatistico. De maneira geral, os trabalhos alegam que a
utilizacdo do filtro gera resultados esptrios, além de existirem uma série de problemas
relacionados ao processo de filtragem. Dentre esses problemas, podem-se citar: 1) a natureza
puramente estatistica e mecanica dos métodos univariados que deixam de lado relagdes
econdmicas; (ii) subjetividade na eleicao do pardmetro de suavizacao do filtro e (iii) distor¢ao
dos valores filtrados nas extremidades da série.

Entretanto, apesar dos problemas apresentados, esse método segue sendo amplamente
utilizado na estimagdo da taxa de juros neutra. A facilidade de aplicagdo desse método ¢
utilizada como justificativa para que os seus resultados continuem sendo aproveitados,
principalmente, como base de comparacdo com o resultado de outros modelos. Esse ¢&,

inclusive, o principal objetivo da utiliza¢do dessa metodologia neste trabalho.
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Conforme mencionado os filtros estatisticos tém como principal vantagem a facilidade
na sua estimagao. Entretanto, eles sdo bastante criticados justamente pelo seu carater estatistico.
De maneira geral, eles extraem uma tendéncia de longo prazo da variavel, suavizada a partir da
série original.

No caso dos juros, a abordagem ¢é consistente com a equagdo de Fisher (1997). Na
auséncia de choques — a taxa de juros nominal é equivalente a soma da taxa de juros neutra real
e a taxa de inflacdo que prevalece no longo prazo. No caso de paises que possuem meta de

inflacdo, o segundo parametro pode ser substituido por ela.

i=r+m (11)

Assim, neste caso o filtro HP extrai a tendéncia (taxa de juros neutra) de longo prazo da

variavel, suavizada a partir da taxa de juro real ex-ante.

3.2 MODELOS ESPACO-ESTADO

Quando estamos utilizando modelos econométricos, geralmente estamos interessados
em estudar o efeito de uma varidvel observavel (x;) sobre outra variavel observavel (y;). O
modelo em espaco-estado generaliza essa ideia e nos permite que uma variavel observavel (y;),
dependa de uma variavel ndo observada, aqui denotada por s;, equivalente a x;, mas com a
diferenca de que € ndo observavel. Essa varidvel também pode ser chamada de varidvel latente
e, com essa defini¢do, € possivel escrever modelos generalizados, como o modelo apresentado

na equagao 12:

Ve = O(+hSt+ut (12)

A equacdo acima representa uma versao simplificada do primeiro componente dos
modelos de espaco-estado: a equagdo de medida. Ela também ¢ conhecida como equagao de
observagao e a e h sdo os seus parametros.

O segundo componente do modelo ¢ a equacdo de transi¢ao ou equagdo de estado. A
unica restricdo ¢ que o estado do periodo corrente (s;) deve depender do estado do periodo

anterior (s;_1). Assim, vamos considerar a equagdo 13 para o modelo generalizado.
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Se=CcH+fsi_q1+ &, (13)

onde, & € um termo de erro e ¢ e f sdo parametros. Essas duas equagdes formam um modelo
univariado generalizado em espago de estados.

Para montar a representacdo geral de um caso multivariado, vamos permitir que o
modelo tenha n varidveis observaveis e k varidveis latentes. Além disso, vamos permitir que a
variavel observavel dependa tanto de variaveis ndo observaveis quanto de variaveis observadas.

A representacao geral para o caso multivariado ¢ dada por:

yt = A,xt + HISt + Ut (14)
St =Cc+Fs;_1+ &, (15)

onde v; ~ N (0,R) e é ndo correlacionado com &; ~ N(0,Q). Note que y;, X¢, S¢, Vs € & SA0
matrizes e vetores ¢ A,H, ¢ e F também sdo matrizes e vetores. Abaixo ¢ possivel observar as

dimensoes de cada um desses elementos:

ye=(Mmx1) (16)
A'=((nxm) (17)
X, =(mx1) (18)
H'=nxk) (19)
se=(kx1) (20)
ve=(nx1) (21)
c=(kx1) (22)
F=(kxk) (23)
Se-1 = (k x1) (24)
&=(kx1) (25)

Essas equagdes sdao bastante gerais € acomodam a maior parte dos modelos
econométricos lineares de séries temporais. Para a explanagdo ficar mais clara, um exemplo -

adaptado de Martin, Hurn e Harris (2012) - utilizando taxa de juros sera apresentado a seguir.
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3.3 EXEMPLO DE MODELO ESPACO-ESTADO MULTIVARIADO

Vamos supor que a taxa de juros (1;) ¢ formada pela taxa de juros neutra (tendéncia) —

¢ - € um componente transitorio (ciclico) — u;.

e =17 +up, u~N (0, 0121) (26)
T =Tt T (27)
T = T, T e, e ~N(O, Geze) (28)

onde, a taxa de juros neutra no periodo t ¢ definida pela taxa de juros neutra do periodo anterior
(r{—1), e t;—1 que ¢ inclinag¢do e segue um passeio aleatdrio.

Agora, vamos colocar as trés equagdes acima na representacdo do modelo espago-
estado. Primeiro, notamos que temos apenas uma varidvel observada, ou seja: y; = [r¢].

Analogamente, v; = [u;] e R=[62]. Ainda, temos duas varidveis ndo observaveis, de modo que
. Tt
o vetor de estados sera: s; = .
Tt

Comegando pela equacdo de medida, temos A = 0, ja que ndo temos variaveis exogenas.
Como no modelo a taxa de juros observada depende apenas de um dos estados (73'), precisamos
encontrar uma matriz H's; = ry. Como H’ é uma matriz (n x k), n = 1 (variavel observada) e

k = 2 (variaveis latentes), temos: H> = [1 0], pois:

Hs,=[1 0] [:’;] — 7 (29)
E assim:

ye =Ax, +H's, + v, (30)
r=0x, +[1 0] [:tt] +u 31)

=17 +u; (32)
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Como pode-se perceber, conseguimos utilizar as equacdes do modelo e juros para
escrever a equagdo de medida do modelo de espago-estado. Precisamos agora encontrar o
parametro c e F para escrevermos a equacao de transicao.

Observando a equacdo da taxa de juros neutra e da tendéncia, percebemos que: ¢ =
[g] Para a matriz F (k x k), temos que a taxa de juros neutra depende de duas variaveis
latentes ( 17~ € 1;_1), enquanto a tendéncia depende de uma variavel latente (t;). Entao: F =
[1 1
0 1r

Além disso, como temos apenas um choque nas equagdes de transicao:

0
-y
0 O

o=y | (34)
Assim,

St =cCc+ Fst—l + Et (35)
s _[0 1 17 [riq 0 ]

[Tt]' [0] " [0 1] [Tt—l] " [et (36)
TP =T T (37)
Tt — Tty + et (38)

Entdo, ao utilizarmos essas matrizes para formar a representagdo de espaco de estados,
e com a hipotese de que u, ~ N (0, 63) e e; ~ N (0, 62), podemos utilizar o Filtro de Kalman
para obter uma estimativa dos estados latentes. E esse filtro que serd apresentado brevemente a

seguir.
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3.4 FILTRO DE KALMAN

Considerando a representacao dos modelos estruturais na forma de espago-estado,
podemos utilizar o filtro de Kalman para obter uma estimativa dos estados latentes. O filtro,
através de um algoritmo recursivo, permite a estimagdo da varidvel ndo observada a partir da
variavel observada.

A partir do modelo escrito na forma de espago-estado, o filtro € utilizado para computar
previsoes Otimas para a média e variancia do vetor de estado (vetor de variaveis latentes) p 1
de forma recursiva, a cada nova observacao de y;. Considerando o modelo espago-estado
descrito anteriormente, o filtro de Kalman pode ser derivado sobre a premissa de que o vetor
de estado inicial u;~(a4, P;) € conhecido. O objetivo ¢ a atualiza¢do do conhecimento acerca
do vetor estado a cada nova observagdo disponivel no tempo t. Assim, deseja-se obter a
distribuicdo condicional do vetor de estado y;,4 parat = 1 a N com base em y,, o conjunto de
informagdes até o tempo y;.

E interessante notar que como ha a premissa de que todas as distribui¢des consideradas
no sistema sao normais, as distribui¢des condicionais de subconjuntos de varidveis dados outros
subconjuntos de varidveis também sdo normais. Assim, a distribuicdo condicional de p; 41 €

dada por:

Média Condicional: a;iq)¢ = E [fe1|Ye] (39)

Variancia Condicional: Peyq) s = Var [pegq|Y] (40)

Para simplificar, denota-se a1 = Q¢y1)¢ € Pry1 = Pryq)¢- Ainda, considerando que
dado o conjunto de informagdo Y;_; tem distribuicdo N (a;, P;), pode-se mostrar que a; 1 €
P, podem ser calculados recursivamente através das equagdes do filtro de Kalman. Segundo
Durbin e Koopman (2012) isso acontece ao combinar os passos de atualizagdo e previsao do

filtro.

i1 = Trasy + cp + kevs 41)

Py = TtPtL’t + UtQtU,t > (42)
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onde, v; = y; — E [y¢|Yi—1] = y: — Sta; , que € o erro de previsdo a um passo a frente dado

o conjunto de informagao Y;_;

F, = Var [v] = S;P.S's + H; (44)
k., = T:M.F/1, que é o ganho de Kalman (45)
M, = P.S', (46)
L= T, — k.S, (47)

Além da estimagao recursiva, o filtro de Kalman conta com equagdes de suavizagdo que
permitem basear a estimacdo do vetor de estado na amostra completa de observagdes de t =

1 a N. Seja Yy o conjunto de informagdes podemos determinar a média e variancia de estados

suavizados:
te = E [pues1|Yy] (48)
Ve = Var [pe4q1|Yn] (49)

Considerando, ainda que a4 e P; sdo conhecidos, mostra-se que o vetor e a variancia de

estado suavizados podem ser obtidos através das seguintes equacdes recursivas backwards:

pe = ar + Pexeq (50)
Vi= P+ PW_1 P, (51)
Xeo1 = S Fi've + Lox, (52)
Wiy =S F7'S + L' Wiy, (53)

onde,xy =0eWy =0
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Um aspecto relevante, ¢ que os resultados anteriores partiram da premissa de que o vetor
de estados iniciais p;~(a4q, P;) era conhecido. No entanto, na maior parte dos problemas
praticos, ao menos algum elemento do vetor ndo ¢ conhecido. Nesse caso, ha métodos para
comegar as séries tratando dessa situacao. Esse procedimento ¢ conhecido como inicializagado
e pode ser visto em maiores detalhes em Durbin e Koopman (2012).

Para a derivacdo do Filtro de Kalman trabalhamos com a premissa de que as matrizes
do sistema sao todas conhecidas. Contudo, ha de se considerar que alguns elementos nestas
matrizes dependem de um vetor de parametros desconhecidos, chamados de hiperparametros.

Nesse caso, eles serao estimados por maxima verossimilhanga.

3.5 ESTIMACAO POR MAXIMA VERSOSSIMILHANCA

O método de Maxima Verossimilhanca obtém a estimativa mais verossimil dentro de uma
amostra para o parametro populacional desconhecido, ou seja, a estimativa que maximiza a
probabilidade da amostra em questdo ocorrer. Este procedimento, assim como o método dos
minimos quadrados, permite a estimagdo dos parametros de modelos econométricos e a
realizacdo de testes de hipoteses. Abaixo serdo apresentados, brevemente, a funcdo e o
estimador genérico de maxima verossimilhanca, conforme apresentado por (Souza, 2018).

Considerando uma amostra aleatoria simples (Xq,X,,...X;) da distribuicdo de uma
variavel aleatéria X com fungdo densidade f(x;;0) onde, & ¢ um escalar ou vetor,
representando o parametro populacional desconhecido, temos a seguinte funcao de

verossimilhanga:

LO;x)=1li=1 f(xi;6), 0 €O (54)

Onde, ® ¢ o espago paramétrico do pardmetro populacional 8, ou seja, o conjunto de
valores que o parametro pode assumir.
No entanto, para efeitos de otimizacao, ¢ mais conveniente trabalhar com a fungdo em

logaritmo, pois logaritmo ¢ uma fung¢do crescente. Assim, tem — se:

1(8;x) = log L(8; %) = log [Ty f (x;; 0) = Si, log f(xi;6)  (55)
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A partir dessa fun¢ao podemos definir o estimador de méxima verossimilhanca que,
conforme mencionado anteriormente, ¢ o valor que maximiza a probabilidade de ocorrer a

amostra observada. Assim, o estimador é definido como:

L(8";x)>L(0;x)paratodo § € O. (56)

3.6 HIATO DA TAXA DE JUROS

Por fim, para realizar a analise de conducdo da politica monetaria foi calculado o hiato
da taxa de juros, ou seja, a diferenga entre o juro real e juro natural estimado. Quando este hiato
de juros € positivo pode-se considerar a politica monetaria como conservadora e quando este
hiato de juros € negativo, pode-se considerar a politica monetdria como expansionista. Estrutura
semelhante foi utilizado por Ribeiro e Teles (2013) e por Barcellos Neto e Portugal (2009).

E interessante notar que, segundo Barcellos Neto e Portugal (2009), ha muita
subjetividade em relagdo a que hiato de juros utilizar para se fazer uma avaliagdo apropriada
sobre a politica monetéria. Para isso, seria melhor e avaliar algumas medidas de hiato de juros
para analisar o que dizem em conjunto. No entanto, neste estudo a avaliacdo sobre a condugado
da politica monetaria sera feita apenas através da medida de hiato de juros calculada pela
diferenca entre a taxa de juro real ex-ante e a taxa natural de juros, sendo que sendo que a taxa
de juro real ex-ante foi calculada com base no Swap DI/Pré de um ano e a expectativa de

inflacdo 12 meses a frente, conforme demonstrado a seguir.

3.7 DADOS

Aqui serdo exibidas todas as séries de dados utilizadas para a elaboracgao deste trabalho
- selecionadas conforme observado na revisao bibliografica. Primeiro as séries serdo descritas
e, em seguida, serdo apresentados os seus graficos e suas principais medidas estatisticas. Os
dados possuem periodicidade mensal e, para as séries que possuem periodicidades diarias, o
valor de referéncia utilizado foi o valor da tltima data de cada més. Por fim, o periodo analisado
vai de junho de 2002 até setembro de 2021, data para qual se possuiam todos os dados

necessarios.
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3.7.1 Descricao das variaveis

Para a aplicacdo do filtro Hodrick-Prescott e para a estimagdo do modelo com
fundamentos econdmicos foi utilizada a série mensal da taxa de juros real ex-ante (% a.a.). A
série foi construida utilizando o Swap DI/Pré de um ano (% a.a.), descontando dele a inflagdo

suavizada esperada em 12 meses (% a.a.), retirada do Sistema de Expectativas do Banco

Central.
Tabela 2 — Taxa de Juros Real ex-ante
Nome da Série Fonte Periodicidade
Swap DI/Pré (% Bloomberg Mensal (dados diarios transformados em
a.a) mensais onde o valor de referéncia utilizado foi
o valor da ultima data de cada més)
Inflacao Sistema de Mensal (dados diarios transformados em
Suavizada em 12 Expectativas do mensais onde o valor de referéncia utilizado foi
meses Banco Central o valor da ultima data de cada més)
(% a.a)

Fonte: Elaboragao propria (2022).

Jana estimagdo do modelo com fundamentos econdmicos foram utilizados, além da taxa
de juros real ex-ante, uma medida de risco pais, uma variavel de termos de troca, uma varidvel
fiscal e uma varidvel de crédito. No caso da divida publica e dos desembolsos do BNDES foi
detectada a presenga de sazonalidade. Por esse motivo, essas duas séries foram previamente
tratadas para filtrar o efeito sazonal - o filtro sazonal utilizado foi o X73-arima. As fontes e suas
periodicidades podem ser observadas na tabela abaixo:

Tabela 3 — Variaveis dos modelos

Nome da Série Fonte Periodicidade
EMBI (pontos) JP Mensal (dados diérios transformados em
Morgan mensais onde o valor de referéncia
utilizado foi o valor da ultima data de
cada més)
Termos de Troca (Individual FMI Mensal

Commodities Weighted by ratio of
Net Exports to GDP, Recent, Rolling

Weights)
Razao Divida Bruta/PIB (% do PIB) Banco Mensal
Central
Desembolso BNDES (R$ milhdes)  BNDES Mensal

Fonte: Elaboragao propria (2022).
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Através da figura 1 € possivel perceber que, de fato, a taxa real de juros brasileira (ex-

ante) apresentou queda expressiva nos ultimos anos. No entanto, uma reversao desta tendéncia

¢ observada em 2021. Na figura 2, vemos que os termos de troca aumentaram no periodo que

vai de 2005 a 2010. Ja periodo seguinte — até¢ 2019 — hd uma queda do indicador que, em 2020,

voltou a aumentar — atingindo o maior valor do periodo analisado. J& na figura 3, observamos

o comportamento da divida publica brasileira em % do PIB e ¢ notavel o seu aumento

expressivo a partir de 2015. Por fim, podemos perceber na figura 4 que os desembolsos do

BNDES permanecem relativamente constantes — com exce¢do de dois momentos em 2010 —

enquanto a figura 5 mostra a importante redu¢do que ocorreu no risco pais apos 2002.
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Figura 1 — Taxa de Juros real ex-ante
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Fonte: Bloomberg e BCB (2021)
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Figura 1 - Termos de Troca (pontos)
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Figura 2 - Divida Publica (% do PIB)
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Figura 4 — Desembolso BNDES (R$)
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Figura 5 - EMBI (pontos)
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3.7.3 Estatisticas descritivas das variaveis

Na tabela 4 estdo apresentadas as estatisticas descritivas das varidveis de junho de 2002

até setembro de 2021.

Percebe-se que a amostra ¢ composta por 229 observagdes e que, durante o periodo, a
taxa de juros real ex-ante média foi de 6,49% a.a - com valor maximo de 23,45% a.a € minimo

de -0,80% a.a. Ja os termos de troca apresentaram média de 99,00 pontos, com valor minimo
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de 97,48 pontos e maximo de 100,94 pontos — com desvio padrdo bastante baixo. O risco pais
por sua vez, apresentou média de 355,91 pontos, com valor minimo de 136,00 e méximo de
1045,00 pontos. Por fim, o valor médio da divida bruta/PIB e do desembolso do BNDES foi de
70,16% do PIB ¢ R$ 8.038,33, respectivamente.

Tabela 4 — Estatisticas descritivas das variaveis

Ex-ante  Termos de Troca ~ EMBI Divida Desembolsos do
(%) (pontos) (pontos)  Bruta/PIB (%) BNDES (R$)
n°® de observagoes 229 229 229 229 229

Média 6,49 99,10 35591 70,16 8038,33
Desvio Padrdo 4,34 0,83 302,07 10,96 5564,20
Mediana 6,01 99,05 262,00 66,98 6466,67
Maximo 23,45 100,94 1045,00 99,50 36997,90
Minimo -0,80 97,48 136,00 57,07 1436,43

Fonte: Elaboragao propria (2022)

4 RESULTADOS

A primeira se¢do apresenta as estimagdes realizadas para a taxa de juros neutra através
do filtro HP. A segunda secdo apresenta a estimacgdo para a taxa neutra de juros através do
modelo com fatores estruturais e conjunturais, estimado através da metodologia de espaco-
estado, com a utilizacao do filtro de Kalman. Por fim, ¢ realizada uma analise da conducao da

politica monetaria para o periodo estudado.

4.1 RESULTADO FILTRO HP

Conforme mencionado na parte metodoldgica, a primeira parte deste trabalho consiste
na estimagdo do juro neutro através do Filtro HP. O parametro de frequéncia (1) para dados
mensais utilizado foi de 14400, de acordo com o proposto por Hodrick e Prescott (1997) e
observado no trabalho de Barbosa, Camelo e Jodo (2016).

A figura 6 mostra o resultado obtido pela utilizagao do filtro HP. Como pode-se perceber
ha uma clara tendéncia de queda na taxa estrutural de juros da economia brasileira do periodo
que se estende de 2002 até¢ 2014. Apos o periodo, € observada uma tendéncia de alta, que se
estende até 2016. Em seguida, a taxa volta a declinar até 2020 quando permanece com certa
estabilidade. Os resultados vao em linha com o encontrado no trabalho de Candido e Ronchi
Neto (2017) e condizem com as mudangas estruturais e conjunturais observadas na economia

brasileira. De fato, entre 2002 e 2014 a queda na taxa estrutural pode ser explicada pela



40

estabilizagcdo do cenario macroecondomico, com a melhora da percep¢do do risco-pais. J& no
periodo de 2014 a 2016 ha uma piora da inflacdo, do quadro fiscal e uma deterioragdao das
expectativas dos agentes que se refletiu em uma maior percep¢ao de risco para a economia
brasileira — fatores indicados como responsaveis pelo aumento da taxa de juros neutra. No
periodo seguinte, hd uma reversdo de expectativas, com a consolidagao fiscal — aprovacao da
lei de responsabilidade fiscal — e com a aprovacdo de reformas estruturantes — como a reforma

trabalhista. Essas medidas, em conjunto, contribuiram para uma redu¢ao da taxa estrutural.

Figura 3 - Taxa de Juros Natural - Filtro HP
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Fonte: Elaboragao propria. (2022)

4.2 RESULTADO DO MODELO COM FUNDAMENTOS ECONOMICOS

r

A ideia do modelo com fundamentos econOmicos ¢ incluir algumas variaveis
explicativas que podem afetar a taxa de juros natural. Assim, podemos estimar a taxa de juros
natural e compara-la com aquela obtida no filtro HP.

Para isso, foram estimados mais trés modelos diferentes e, em cada um deles, uma nova
variavel explicativa foi sendo adicionada. Além disso, para cada um dos trés modelos foi
estimado um modelo restrito, onde o pardmetro (62) néo foi otimizado, mas assumiu um valor
igual ao do filtro HP, ou seja, o,= 120. Essa restricao foi colocada, pois os modelos irrestritos
acompanharam muito de perto a sé€rie ex-ante e, como se sabe, espera-se que a taxa natural de
juros apresente um comportamento mais suavizado. Assim, optou-se por realizar uma mescla
de um modelo de fundamentos econdmicos com o filtro HP, conforme metodologia semelhante
a observada em Candido e Ronchi Neto (2017). A justificativa para a escolha das variaveis foi
apresentada na revisdo tedrica, e descricdo dos seis modelos em formato espaco-estado pode

ser encontra no apéndice desse trabalho.
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Tabela 5 - Modelos Estimados

Variaveis
Modelo 0 Filtro HP
Modelo 1 EMBI  Lermosde
Troca

Termos de Razao
Modelo 2 EMBI Troca divida/PIB

Termos de Razdo Desembolso
Modelo 3 EMBI Troca divida/PIB BNDES

Fonte: Elaboragao propria (2022)

A tabela 6 mostra os resultados obtidos para todos os modelos estimados, tanto para os
modelos irrestritos, quanto para os modelos com restricdo (o,= 120). Sdo apresentados os

valores dos parametros estimados, bem como seus desvios padrdes que estdo entre parénteses.

Tabela 6 - Resultado das variaveis estimadas (Desvio padrao em parénteses)

Variaweis 1 1 (restrito)? 23 2 (restrito)* 3° 3 (restrito)®
2,888 -0,361*** 10,898*** -0,056 13,229*** -2,713***
EMBI
(0,06) (0,078) (0,052) (0,060) (0,074) (0,029)
-1,340*** 0,292 ** -1,1444** 0,325*** -0,493 0,490
Termos de Troca
(0,121) (0,107) (0,098) (0,081) (0,274) (0,304)
-8,798*** -0,379*** -8,557*** 1,160***
Divida/PI1B
(0,0504) (0,055) (0,073) (0,053)
-1,899*** 0,509*
Desembolso BNDES
(0,291) (0,215)
0,663*** 0,672** 0,645***
sigma_u
(0,053) (0,052) (0,049)
0,334** 0,000 0,355** 0,000 0,385 0,000
sigma_0
(0,060) (0,032) (0,057) (0,032) (0,053) (0,032)
0,001** 0,001*** 0,001*** 0,001*** 0,001*** 0,001
sigma_1
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
0,105*** 0,103*** 0,104*** 0,103*** 0,103*** 0,103***
sigma_2
(0,005) (0,005) (0,005) (0,004) (0,005) (0,005)
0,014** 0,014*** 0,014*** 0,014**
sigma_3
(0,000) (0,000) (0,001) (0,001)
0,326*** 0,283**
sigma_4
(0,022) (0,014)
-2log L -1841,841 -72,041 -3107,89 -1343,061 -2990,518 -1200,586

! Modelo que tem como variaveis explicativas EMBI e Termos de Troca;

2 Modelo que tem como variaveis explicativas EMBI e Termos de Troca e o,=120;

3 Modelo que tem como variaveis explicativas EMBI, Termos de Troca e Divida/PIB;

4 Modelo que tem como variaveis explicativas EMBI, Termos de Troca e Divida/PIB e o,,= 120;

5 Modelo que tem como variaveis explicativas EMBI, Termos de Troca, Divida/PIB e Desembolso
BNDES;

® Modelo que tem como varidveis explicativas EMBI, Termos de Troca, Divida/PIB e Desembolso
BNDES e o6,= 120.
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* Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; *** Significativo a 10%
Fonte: Elaboragao propria (2022)

Conforme pode ser observado, o risco pais se mostra significativo em todos os modelos,
indicando que, de fato, ele ¢é relevante na formacao da taxa de juros neutra. O resultado encontra
respaldo nos estudos apresentados na revisdo tedrica. Ja os termos de troca ndo se mostram
significativos nos modelos que incluem o desembolso do BNDES. Esse resultado ¢ interessante,
pois diverge do encontrado por Borges e Pessoa (2021), por exemplo, que encontram
significancia nesta variavel. De fato, em uma economia aberta, espera-se que a taxa de juros
neutra dependa de uma variavel relacionada ao ciclo mundial e, por isso, a varidvel deveria
mostrar significancia. No entanto, conforme demonstrado por Uribe e Schmitt-Groh¢é (2018),
os termos de troca podem ter um papel modesto em gerar flutuagdes na demanda agregada,
principalmente se tratando de paises emergentes, como o Brasil. Em um painel com 38 paises
eles demonstram que a contribui¢do média dos termos de troca na variagao do produto ¢ menos
de 10%, o que poderia justificar a falta de significancia da variavel no modelo estimado. E
provavel que em um modelo com mais variaveis explicativas, os termos de troca percam
relevancia perante elas e que alguma outra variavel relacionada ao ciclo mundial - como as
taxas de juros norte americana - ganhe relevancia. Ja a divida/PIB e a variavel de desembolso
do BNDES possuem significancia em todos os modelos nos quais estdo inseridas.

Com relagdo ao sinal dos coeficientes era esperado que o risco pais apresentasse sinal
positivo, conforme visto anteriormente. No entanto, isso nao ocorreu em todos os modelos.
Uma explicag@o possivel para o fato vem de Gomes (2020), de que a queda da percepgao de
risco tem efeito ambiguo para o equilibrio na taxa de juros: por um lado, a reducdo do risco
aumenta a atratividade por poupanga nacional, reduzindo a taxa de juros; por outro, um
ambiente mais seguro pode estimular a demanda por investimentos, o que atua na direcdo de
aumentar a taxa de equilibrio. J& para os termos de troca, para a divida/PIB e para o desembolso
do BNDES o sinal esperado dos coeficientes também era positivo e isso também nao aconteceu
em todos os modelos.

Por fim, com relacdo as estimativas da taxa de juros neutra, os resultados sdo
apresentados na tabela 7. Percebe-se que a taxa de juros neutra estimada para setembro de 2021
varia entre -2,83% e 4,04%, dependendo do modelo utilizado. O modelo 3 (Irrestrito), mais
completo, ¢ o que mais se aproxima da taxa de juros neutra com a qual o Banco Central trabalha,
segundo o diretor Fabio Kanczuk, ¢ de 3,0% (FORBES, 2021). Além disso, o trabalho de

Moreira (2018) estimou uma taxa natural de juros de 1,4% em 2018, enquanto o Banco Central,
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no relatdrio trimestral da Inflagcdo de dezembro de 2019, indicou que a taxa poderia estar em
2,9% neste periodo. Faz sentido a taxa estrutural estar mais elevada no final de 2021 devido,
principalmente, aos maiores impulsos fiscais em fun¢ao da resposta do governo a pandemia.

Tabela 7 - Estimativas da Taxa de Juros Neutra (a.a)

Modelo 2 -

_ - + _
Modelo 1 Modelo 2 - EMBI + EMBI + Modelo3 - EMBI Modelo3 - EMBI +
. Modelo 1 - EMBI + EMBI + Termos de Troca+ Termos de Troca +
Filtro Termos de Troca + Termos de L. L.
Termos de Troca Termos de Divida/PIB (Resrito Troca + Divida/PIB + Divida/PIB +
(Restrito, c_u=120) Troca o u=120) ’ Divida/PIB Desembolso BNDES Desembolso BNDES
(Irrestrito) - . (Restrito, 6_u=120) (Irrestrito)
(Irrestrito)
Média 6,42% 7,62% 6,44% 7,75% 6,44% 7,44% 6,44%
Mediana 5,84% 5,95% 6,15% 6,60% 6,13% 5,98% 6,27%
}? e;"fo 3.80% 5,81% 4.22% 5,90% 4.23% 5,82% 4.23%
adrdio  3,89%
Utti
Vallr(?ro 0,95% 1,02% 3,49% -2,83% 2,95% -2,07% 3,01%

Fonte: Elaboragao propria (2022)

4.3 ANALISE DE CONDUCAO DA POLITICA MONETARIA

Para analisar a condugdo da politica monetaria ao longo do periodo, serd utilizado o
modelo 3 - irrestrito. A escolha da utilizagdo desse modelo ocorreu por ele ter sido o inico
modelo que apresentou os coeficientes estimados de acordo com a literatura apresentada e por
ele apresentar uma taxa de juros neutra estimada proxima da divulgada recentemente pelo
Banco Central. Como essa ¢ uma variavel ndo observavel, esses foram os parametros utilizados
para a escolha do modelo a ser utilizado na analise de condugdo da politica monetaria.

O grafico da taxa de juros neutra estimada ao longo do tempo e do hiato da taxa de
juros - diferenga entre o juro real € o juro natural - para os outros modelos pode ser encontrado
no apéndice deste trabalho.

A figura 7 mostra o grafico da taxa de juros neutra estimada para o modelo 3 — irrestrito
e para o filtro HP. Os resultados sdo apresentados com o filtro de Kalman suavizado (two-
sided). Percebe-se que, de fato, a taxa de juros neutra vem caindo durante o periodo estudado,
apesar de ter registrado certa alta ao longo dos ultimos meses. Conforme apresentado nos
resultados para o modelo HP, o encontrado vai em linha com o trabalho de Candido e Ronchi
Neto (2017) e condiz com as mudangas estruturais € conjunturais observadas na economia

brasileira.
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Figura 7 - Resultado Modelo 3 (irrestrito)
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Para realizar a analise de condu¢@o da politica monetaria foi calculado o hiato da taxa
de juros, ou seja, a diferenca entre o juro real e juro natural estimado, conforme demonstrado

na metodologia.

Figura 8 - Hiato da Taxa de Juros
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Fonte: Elaboragao propria (2022)

Analisando a figura 8 ¢ possivel classificar a condugao da politica monetéria brasileira
em alguns periodos distintos — classificados segundo o sinal (positivo e negativo) do hiato de
juros. O primeiro vai de 2002 até 2005, onde o Banco Central apresentava uma politica
monetaria bastante expansionista (hiato de juros negativo). Ja em 2006, a politica monetaria se
tornou contracionista, com o hiato de juros se tornando positivo. Na sequéncia, com a crise

financeira global (2008) observa-se uma politica majoritariamente expansionista que
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permaneceu até 2014. Deste ano até o ano de 2016, foi observada uma politica contracionista -
mesmo com um ambiente econdmico recessivo. Por fim, de 2016 até o momento foram
observados periodos de politicas expansionistas/neutras com hiato de juros se tornando positivo
ao longo de 2021.

E interessante notar que alguns resultados diferem do encontrado por Moreira e Portugal
(2019), por exemplo. Em seu estudo, o periodo de 1999 até 2007 ¢ caracterizado por uma
politica contracionista. J& o periodo de 2007 at¢ 2014 foi de uma politica neutra para
expansionista, ¢ o periodo que comega a partir de 2014 foi caracterizado por impulsos
contracionistas.

Barbosa, Camélo e Jodo (2016), por sua vez, também encontram uma postura
contracionista do Banco Central entre 2003 e 2007 que se reverte em expansionista entre 2008
e 2010. Depois, ha periodos de politica expansionista de 2012 até¢ meados de 2013, com a
reversao para contragcdo em 2014.

As diferencas na analise da condugdo de politica monetaria podem estar associadas aos
diversos processos de estima¢do da taxa natural de juros que ¢ essencial para o célculo do hiato
de juros e para tal analise. Conforme mencionado, ha uma grande incerteza sobre o verdadeiro
valor da taxa estrutural e as estimativas variam muito conforme o modelo e periodo
utilizado. Assim, diferentes estimativas podem resultar em diferentes resultados para a
conducao da politica monetéria. De fato, o modelo aqui utilizado para estimar a taxa natural
difere dos modelos apresentados por Moreira e Portugal (2019) e por Barbosa, Camélo e Joao

(2016) o que pode explicar as diferencas nos resultados encontrados.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A importancia da taxa de juros neutra da economia para a politica monetaria esta ligada
aos objetivos da autoridade monetéaria. Nos mandatos atuais dos Bancos Centrais que buscam
atingir a estabilidade de precos, a taxa natural ¢ um dos indicadores de referéncia para a tomada
de decisdo, Amato (2005). No entanto, essa taxa ndo € observavel e ndo existe consenso de qual
¢ a melhor forma de estima-la. Assim, ha uma grande incerteza sobre o seu verdadeiro valor e
as estimativas variam muito conforme o modelo utilizado.

Neste trabalho, se optou por estimar a taxa de juros neutra através de um modelo com
fundamentos econdmicos - com variaveis que, segundo a literatura sao determinantes em sua
composi¢ao. Assim, foram estimados mais trés modelos diferentes e, em cada um deles, novas
variaveis explicativas foram sendo adicionada. Além disso, para cada um dos trés modelos foi
estimado um modelo restrito, onde o parametro o,, ndo foi otimizado, mas assumiu um valor
igual ao do filtro HP, ou seja, o,,= 120

As estimativas mostraram que, em setembro de 2021, a taxa natural de juros, estava
entre -2,83% e 4,04%, dependendo do modelo utilizado. O modelo 3 (Irrestrito) é o que mais
se aproxima da taxa de juros neutra estimada e divulgada pelo Banco Central para o periodo,
que estaria ao redor de 3,50%. Além disso, o trabalho de Moreira (2018) estimou uma taxa
natural de juros de 1,4% em 2018, enquanto o Relatério Trimestral da Inflagdo (2019) indicou
que a taxa poderia estar em 2,9% em dezembro de 2019. Faz sentido a taxa estrutural estar mais
elevada no final de 2021 devido, principalmente, aos maiores impulsos fiscais em funcao da
resposta do governo a pandemia.

Todos os modelos mostraram uma queda na taxa de juros neutra ao longo do periodo
estudado e, para o ultimo periodo estudado - setembro de 2021 - a taxa média estrutural dos
modelos foi estimada em 1,32%. O resultado mostra uma taxa estrutural abaixo da média dos
emergentes em 2019, de 2,2% (RUCH, 2021).

O trabalho mostrou divergéncia na conducdo da politica monetaria, principalmente no
periodo que vai de 2002 a 2007. Enquanto os estudos mostram uma politica monetaria
contracionista, o presente trabalho mostra um Banco Central (BC) expansionista. Por fim, no
que diz respeito ao periodo mais recente, percebe-se que o BC adotou uma politica monetaria
mais expansionista ao longo de 2020, mas que em 2021 foi iniciado o processo de
reversao. Como recomendacao de estudos futuros ¢ indicada a inser¢do de novas variaveis

explicativas no modelo, de modo a torna-lo ainda mais robusto.
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APENDICE A — Modelo 1 (Fundamentos econdémicos — EBMI e Termos de troca)

Equacdes de medida: r, =17 + u;

onde,

1 = taxa de juros ex-ante
r{ = taxa de juros natural
Up ~ N (09 0-1%)

Também consideramos no modelo duas variaveis explicativas, EMBI x{’f{s e Termos de

troca xé’fs. Essas variaveis entrardo na equagdo da taxa de juros natural e, portanto, também

serdo variaveis de estado. Assim, temos mais duas equagdes que conectam essas variaveis

observaveis com as variaveis de estados:

obs _
X1t = X1t
obs _
Xot = Xot

Equacdes de estado:

Como a taxa de juros natural € ndo observavel, precisamos de uma equacao de estado.
Seguindo o modelo de tendéncia proposto por Harvey e Jager (1993), a transicdo da taxa de
juros natural ¢ dada pela taxa de juros natural do periodo anterior, somado de uma tendéncia.
Além disso, no nosso modelo ela depende de dois fundamentos econdmicos: EMBI e Termos

de Troca:

* %
¢ =Tioq T e, T BiXy 1t BoXor—q

A tendéncia segue um passeio aleatorio: T, = t,_, +&q ¢, €9t ~ N (0, 05).

Assumiu-se, também que x, ; € X, ; também seguem um passeio aleatorio:
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_ 2
X1t = X1¢-1 T €,c ~ N(O, 07)

_ 2
Xop = Xgp—1 Tt &t~ N(O, 03)

Representacdo em espaco de estados:

Equa¢do de medida : y, = A'x; + H's; + v,

obs 1000 :t e
X1t 0010 xt +lolavt ~N
30 ooo1l |7 Lo

X2t

0
0
0

o2 0 0
10 0 O
0 0 O

Equacdes de transi¢do: s; = ¢ + Fs;_1 + &

11B,B27 Te-1 0 01 [oo 0 O
010 0| . ,|0], o[ |0cZ 0 0
xlt [001 0 [*1t-1 [0‘ 14 €1t ~N ol’ 000110
x2¢] 1000 11x2.-1 1O Ext ol [00 0 o

*Para a estimacdo do modelo restrito, a mesma representacdo foi utilizada, com a

diferenca que o2 foi fixado em 120 (parametro do filtro HP).

* Varidveis explicativas foram utilizadas em escala logaritmica.
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APENDICE B — Modelo 2 (Fundamentos econdomicos — EMBI, Termos de Troca e razio
divida/PIB)

Equacdes de medida: ry = i + u,

onde,

1 = taxa de juros ex-ante
r{ = taxa de juros natural
Up ~ N (09 0-1%)

Também consideramos no modelo trés variaveis explicativas, EMBI xf’gs , Termos de

troca x9%° e razdo divida/PIB x$%° . Essas variaveis entrardo na equagio da taxa de juros natural

e, portanto, também serdo varidveis de estado. Assim, temos mais duas equagdes que conectam

essas variaveis observaveis com as variaveis de estados:

obs _
X1t = Xyt
obs _
Xot = Xoe
X3t = X3¢

Equacdes de estado:

Como a taxa de juros natural ¢ ndo observavel, precisamos de uma equacao de estado.
Seguindo o modelo de tendéncia proposto por Harvey e Jager (1993), a transi¢do da taxa de
juros natural ¢ dada pela taxa de juros natural do periodo anterior, somado de uma tendéncia.
Além disso, no nosso modelo ela depende de dois fundamentos econdomicos: EMBI, Termos

de Troca e razdo divida/PIB:

* __ %
¢ =11 T e, T BiXy o1t BaXpp—1 + B3Xz -1

A tendéncia segue um passeio aleatorio: t, = t,_, +&q ¢, €9 ~ N (0, 05).

Assumiu-se, também que x; ¢, X, € X3, também seguem um passeio aleatorio:
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_ 2
X1t = X1¢-1 T €,c ~ N(O, 07)
Xpr = Xpp—q + &2 ~ N(0, 03)

_ 2
X3 = X3;-1 T+ &3~ N(0O, 03)

Representacdo em espaco de estados:

Equag¢do de medida: y, = A’'x; + H's; + v,

*

Tt T
I[x"bs]l 0 10000 [T ] U, 07 [62000
1,
ons | = 0 [0]+ 00100 ||+ 0 v, ~N 0 } 0 000
x5 o 00010 (|55 | " [0 0|’ | 0000
x0bs 0 00001 ’ 0 0 0 000
3t
Equagdes de transi¢do: s; = ¢ + Fs;_1 + &
] [11BBaBs) Te-1 [0 [0 ] /ro] 00000 \
Tt 010 00| T¢-1 IOI €ot |0| 00630 0 0
X1,6/=1001 0 0 |¥1e-1 +|ol+Is|erel & ~N | lo}, [00020 0
[xz,tJ 000 1 0 |X2¢-1 [OJ &2t lOJ 000030
X3¢l L0000 0 1dx3:-1 1O €3t ol loo o 003

*Para a estimag¢do do modelo restrito, a mesma representacdo foi utilizada, com a
diferenca que o2 foi fixado em 120 (parametro do filtro HP).

* Varidveis explicativas foram utilizadas em escala logaritmica.
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APENDICE C — Modelo 3 (Fundamentos econdomicos — EMBI, Termos de Troca,
razao divida/PIB e Desembolso do BNDES)

Equacdes de medida: ry = i + u,

onde,

1 = taxa de juros ex-ante
r{ = taxa de juros natural
Up ~ N (09 0-1%)

Também consideramos no modelo quatro variaveis explicativas, EMBI xf"{s , Termos

de troca x$2°, razdo divida/PIB x$25 e desembolso do BNDES x25 . Essas varidveis entrardo

na equacdo da taxa de juros natural e, portanto, também serdo variaveis de estado. Assim, temos

mais duas equagdes que conectam essas variaveis observaveis com as variaveis de estados:

xf,tt,s = X1t
xé’,’és =Xt
X3t = X3t
XZ,’ZS = Xat

Equacdes de estado:

Como a taxa de juros natural ¢ ndo observavel, precisamos de uma equacao de estado.
Seguindo o modelo de tendéncia proposto por Harvey e Jager (1993), a transi¢do da taxa de
juros natural ¢ dada pela taxa de juros natural do periodo anterior, somado de uma tendéncia.
Além disso, no nosso modelo ela depende de dois fundamentos economicos: EMBI, Termos

de Troca, razao divida/PIB e desembolso do BNDES:

¢ =T T e, T BiXy 1t BaXoe—1 T B3Xz 1t PaXar—1

A tendéncia segue um passeio aleatorio: t, = t,_, +&o ¢, €9t ~ N (0, 05).
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Assumiu-se, também que X1 ¢, Xp¢, X3¢ € X4 ¢ também seguem um passeio aleatorio:

_ 2
X1t = X1¢-1 T €,c ~ N(O, 07)

_ 2
Xop = Xgp—q Tt &t~ N(O, 03)

_ 2
X3 = X3;-1 Tt &3~ N(O, 03)

_ 2
Xgr = X3p-1 T &4 ~ N(O, 0%)

Representacdo em espaco de estados:

e
e
e

obs
[ X4t |

Vi

- rt* —
Tt
X1t
X2t
X3,t
| Xg ¢

x¢ = [0]

Equa¢do de medida : y, = A'x; + H's; + v,

— T't - _rt* -

obs| [0 100000 U 07 [02000
421 10| oot000] s o] o] [oooom
X2¢ [=10][0]+1000100]|,. |+ 0} ve~N [ |o[. | 0000
xg2s| |0 000010{[,*| {0 o | 0000 /
xobs| 1O 0000014|}>"| 0 0l Lo 000

Equagdes de transicdo: s; = ¢ + Fs;_1 + &



(76 ] [11B1B2B3B4] Te-1 [ 0] 07 10000007
% | (01000 0] s €o,t /0] 00650000 \
X1e|_{001 0 0 0 |¥1e-1 el o 1ol looctoo ol
Xp ¢ 000100 |xzt-1 6lege Pt 0[’{00 00200 l
x3:] 10000 10 |x36-1 E3¢ \0 0000030 /
xse] L0000 0 142404 €4, ] ol Loo o0 003l
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*Para a estimacao do modelo restrito, a mesma representacdo foi utilizada, com a

diferenga que o2 foi fixado em 120 (parAmetro do filtro HP).

* Variaveis explicativas foram utilizadas em escala logaritmica.



APENDICE D — Grificos com resultados dos modelos com fundamentos econdomicos

Modelo 1:

Taxa de juros ex-ante e taxa de juros natural
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Modelo 1 — Restrito:

Taxa de juros ex-ante e taxa de juros natural
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Modelo 2:

Hiato da taxa de juros

Taxa de juros, %

Modelo 2 — Restrito:

Taxa de juros, %
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Modelo 3:

Taxa de juros, %
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