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“The natural rate is an abstraction; like faith, it is seen by its works. One can only say
that if the bank policy succeeds in stabilizing prices, the bank rate must have been brought

in line with the natural rate, but if it does not, it must not have been.”

— John H. Williams (1931)



Resumo

Este trabalho estima e analisa a dindmica da taxa natural de juros (r*) no Brasil entre 2003
e 2025 a partir de um modelo semiestrutural em espaco de estados, com duas extensoes:
(i) uma quebra estrutural em 2008 na tendéncia do PIB potencial e (ii) volatilidade
variavel no erro de medigao durante a pandemia, capturada pelo pardmetro k. A taxa
real ex-ante é construida com expectativas de inflacdo do Boletim Focus (Banco Central)
e os resultados sao validados por uma especificacao alternativa baseada na taxa DI-Pré
(B3). Os resultados indicam que a taxa natural de juros brasileira situa-se em torno de
5,03% ao ano, com valor atual de 4,61%. A decomposicao sugere crescimento tendencial
g = 2,10% a.a. e outros fatores estruturais z = 2,93% a.a., consistentes com um prémio

de risco elevado em economias emergentes.

Palavras-chave: Taxa Natural de Juros. Politica Monetaria. Modelo de Espacgo de Estados.

Filtro de Kalman. Volatilidade Variavel. Expectativas de Inflacao.



Abstract

This paper estimates and analyzes the dynamics of Brazil’s natural rate of interest ()
from 2003 to 2025 using a semi-structural state-space framework. It contributes by tailoring
the approach to Brazilian data through two extensions: (i) a 2008 structural break in
the potential-output trend and (ii) time-varying measurement-error volatility during the
pandemic period, captured by k. The ex-ante real interest rate is constructed from inflation
expectations in the Central Bank’s Focus Survey, and robustness is assessed using an
alternative specification based on the DI-Pré (B3) rate. The estimated natural rate is
about 5.03% per year (current value: 4.61%). The decomposition yields trend growth
g = 2.10% p.a. and other structural factors z = 2.93% p.a., consistent with a high risk

premium typical of emerging economies.

Keywords: Natural Rate of Interest. Monetary Policy. State-Space Model. Kalman Filter.
Time-Varying Volatility. Inflation Expectations.
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1 INTRODUCAO

A taxa natural de juros (também conhecida como 7*) constitui um dos conceitos
centrais da macroeconomia moderna, sendo definida como a taxa real de equilibrio
compativel com pleno emprego e inflacao estavel no longo prazo. Nesse contexto, r* fornece
uma referéncia fundamental para a avaliagdo da orientacao da politica monetaria, pois
permite distinguir se a taxa de juros efetiva exerce efeito expansionista ou contracionista
sobre a atividade econémica. Quando a taxa real observada se encontra acima de r*, a
politica monetaria é considerada restritiva; quando se situa abaixo desse nivel, é considerada

expansionista.

Este estudo estima a taxa natural de juros para a economia brasileira e analisa
sua evolucao ao longo dos ciclos econémicos recentes no periodo de 2003 a 2025. A partir
dessas estimativas, avalia-se a posicao ciclica da politica monetaria ao longo do tempo,
bem como os fatores estruturais associados a um nivel de r* persistentemente mais elevado
no Brasil em comparagao as economias avancadas. Adicionalmente, discute-se a adequagao
do modelo de Holston, Laubach e Williams (2023) ao contexto de uma economia emergente.
A relevancia dessa analise decorre do papel de r* como parametro fundamental para a
conducao da politica monetaria, uma vez que, na auséncia de estimativas confidveis dessa
taxa, a interpretacao do grau de aperto monetario torna-se imprecisa. Em particular,
um mesmo nivel da taxa SELIC pode refletir condi¢oes expansionistas ou contracionistas,

dependendo de sua posicao relativa em relacao a taxa natural.

O conceito de taxa natural de juros remonta a Wicksell (1898), que a definiu como
a taxa real capaz de equalizar poupanca e investimento sem gerar pressoes inflacionarias.
A formulacao wickselliana, embora teoricamente consistente, permaneceu por décadas sem
uma operacionalizagao empirica direta, até que Friedman (1968) e Phelps (1968) retomaram
o conceito no contexto da incorporacao das expectativas a analise macroeconémica. O
avango metodolégico decisivo ocorre com a contribuigao de Laubach e Williams (2003),
que propoem um modelo em espaco de estados capaz de estimar a taxa natural de juros,
variavel latente nao observavel, a partir de séries macroeconomicas observaveis. Por meio
do uso do Filtro de Kalman e de estimacao por maxima verossimilhanga, o modelo permite
a identificagdo simultdnea do hiato do produto, do PIB potencial e da taxa natural de
juros, tornando-se uma referéncia amplamente adotada por bancos centrais em economias

avancadas.

A aplicacao desse arcabouco a economias emergentes, contudo, apresenta desafios
adicionais. No caso brasileiro, Moreira e Portugal (2019) encontram evidéncias de uma

taxa natural persistentemente elevada, situada entre 4,5% e 6% ao ano, mesmo apds a



consolidacao do regime de metas de inflacdo. Os autores atribuem esse resultado a fatores
estruturais, como o baixo nivel de poupanca doméstica, o elevado endividamento piiblico
e a segmentacao do mercado de crédito. Ademais, economias emergentes caracterizam-
se por maior volatilidade macroeconémica, incidéncia frequente de choques de oferta
e expectativas inflacionarias menos ancoradas, o que tende a violar hipoteses centrais
do modelo original. Holston, Laubach e Williams (2023) reconhecem essas limitagoes e
propoem extensoes ao modelo, com destaque para a incorporagao de choques persistentes,

particularmente relevantes no periodo posterior a pandemia de COVID-19.

Nesse contexto, este trabalho estima a taxa natural de juros para o Brasil no
periodo de 2003 a 2025, utilizando o modelo de Holston, Laubach e Williams (2023)
em um arcabouco de trés estagios sequenciais. A escolha do periodo amostral reflete a
disponibilidade das expectativas de inflacdo do Boletim Focus, bem como a possibilidade
de analisar multiplos ciclos econémicos sob o regime de metas de inflagao. Em relacao
a literatura existente, o estudo apresenta quatro contribuicdes principais. Primeiro,
implementa-se o parametro de volatilidade varidvel x de Holston, Laubach e Williams
(2023), que permite ao filtro de Kalman tratar adequadamente a heterocedasticidade do
periodo pandémico, estimando-se x especificos para o Brasil. Segundo, incorpora-se uma
quebra estrutural na tendéncia do PIB potencial em 2008, capturando a desaceleracao
permanente do crescimento apods a crise financeira global. Terceiro, valida-se a robustez
dos resultados empregando duas especificagoes alternativas de taxa nominal (a taxa Selic
e a taxa DI-Pre B3 de 12 meses), demonstrando convergéncia das estimativas. Por fim,
utiliza-se a taxa real de juros ex-ante, baseada em expectativas de inflacdo do Boletim
Focus, o que favorece a identificacao dos pardmetros estruturais do modelo. A taxa
natural média é estimada em 5,03% ao ano, com valor atual de 4,61%, implicando postura

monetaria fortemente contracionista no periodo recente.

O restante do trabalho esta organizado da seguinte forma. O Capitulo 2 apresenta
a revisao da literatura sobre a estimacao da taxa natural de juros e descreve a metodologia
adotada, incluindo o modelo em espaco de estados, o filtro de Kalman e as adaptacoes para
o Brasil. O Capitulo 3 descreve os dados utilizados e os procedimentos de tratamento das
séries. O Capitulo 4 apresenta os resultados empiricos, incluindo a quebra estrutural, os
parametros k, a comparacao entre especificacoes, os intervalos de confianga e um exercicio
complementar de fungao impulso-resposta que ilustra o mecanismo de transmissao implicito
nas equagoes IS e de Phillips. O Capitulo 5 discute as implicacoes para a conducao da
politica monetaria. Por fim, o Capitulo 6 sintetiza as principais conclusoes e limita¢oes do

estudo.



2 Revisao da Literatura

2.1 Origens e Evolucdo do Conceito

A nocao de uma taxa natural de juros antecede em muito os modelos empiricos
modernos. Sua origem remonta a Wicksell (1898), que a definiu como a taxa real capaz de
equalizar poupanca e investimento sem gerar pressoes inflacionarias nem deflacionarias. O
proprio Wicksell advertiu que “the natural rate is not fized or unalterable in magnitude”,
reconhecendo desde as origens que essa taxa nao é diretamente observavel, devendo ser

inferida a partir do comportamento das variaveis macroeconémicas.

O conceito permaneceu por décadas sem uma operacionalizagdo empirica direta, até
que Friedman (1968) e Phelps (1968) retomaram a questdo no contexto da incorporagao
das expectativas a analise macroeconomica. Em sua conferéncia presidencial & American
Economic Association, Friedman argumentou diretamente contra politicas baseadas na
taxa natural: “[the policymaker] cannot know what the ‘natural’ rate is. Unfortunately, we
have as yet devised no method to estimate accurately and readily the natural rate of either
interest or unemployment”. A objegao ecoava a observagao anterior de Williams (1931),
para quem a taxa natural é “an abstraction,; like faith, it is seen by its works”. Essas
criticas, longe de invalidarem o conceito, motivaram o desenvolvimento de abordagens
empiricas capazes de tratar a taxa natural como varidvel latente e potencialmente varidvel

no tempo.

O tema ganhou renovada importéncia com o trabalho de Taylor (1993), que propds
uma regra simples de politica monetaria relacionando a taxa de juros nominal ao desvio
da inflacdo em relagdo a meta e ao hiato do produto. A regra pressupde a existéncia
de uma taxa real de juros de equilibrio constante, usualmente calibrada em 2% para a
economia dos Estados Unidos. A adocao implicita de um valor fixo para a taxa natural de
juros levantou questoes fundamentais: esse valor ¢ adequado? Ele permanece constante ao
longo do tempo? Essas perguntas culminaram nos modelos semiestruturais propostos por
Laubach e Williams (2003).

2.2 Estimacao da Taxa Natural: Evidéncias Internacionais

A estimativa de r* consolidou-se como pratica regular em bancos centrais apés
Laubach e Williams (2003). Para os Estados Unidos, Holston, Laubach e Williams mantém
série atualizada desde 1960, documentando declinio secular de r* de aproximadamente 4%

nos anos 1980 para préximo de 1% na década de 2010, com leve recuperacao pds-pandemia.



Essa tendéncia decrescente é atribuida a desaceleracdo do crescimento da produtividade,

envelhecimento populacional e aumento da propensao a poupar (savings glut global).

Para economias avancadas, o Banco Central Europeu e o Banco da Inglaterra
reportam trajetoria similar, com r* proximo de zero ou ligeiramente negativo na década de
2010. Essa convergéncia internacional reflete integragao financeira global e sincronizagao de
fatores demograficos e tecnologicos. Em contrapartida, mercados emergentes apresentam
heterogeneidade significativa, com taxas naturais persistentemente elevadas refletindo

prémios de risco-pais, vulnerabilidades fiscais e menor desenvolvimento financeiro.

2.3  Taxa Natural no Brasil: Evidéncias e Determinantes

Moreira e Portugal (2019) estimam r* para o Brasil no periodo 1999-2017 utilizando
metodologia de Laubach e Williams adaptada. Os autores documentam trés fatos estili-
zados: (i) declinio de r* de aproximadamente 9% a.a. em 2003 para 5-6% a.a. em 2017,
refletindo consolidacao do regime de metas e redugao do prémio de risco; (ii) persisténcia
de nivel elevado comparativamente a economias avangadas e emergentes; (iii) elevada

volatilidade, com picos associados a crises (2002-2003, 2008-2009, 2015-2016).

Quanto aos determinantes estruturais, o estudo destaca: baixa poupanca doméstica
( 15% do PIB vs. 25-30% em emergentes asiaticos), resultando em dependéncia de poupanca
externa e maior sensibilidade a choques de liquidez global; elevado endividamento publico
(60-75% do PIB), com mais de 90% do or¢gamento comprometido com despesas obrigatérias,
gerando dominancia fiscal; e incerteza institucional, com mudancas frequentes no arcabougo

regulatorio e baixa credibilidade de regras fiscais.

Fonseca, Muinhos e Oreng (2016) expandem o modelo incorporando varidveis fiscais
(divida publica/PIB) e de crédito (crédito livre/direcionado). Os resultados indicam que
choques fiscais explicam aproximadamente 30% da variancia de r* no curto prazo, enquanto
crédito direcionado atenua parcialmente a transmissao da politica monetaria via canal de
crédito. Em trabalho posterior, Fonseca, Muinhos e Schulz (2022) encontram evidéncia
de reducgao gradual do r* ao longo do tempo, mas argumentam que a convergéncia para
niveis internacionais é incompleta, uma vez que fatores estruturais como prémio de risco
elevado e fragilidade fiscal continuam exercendo papel relevante na determinacao do nivel

da taxa natural no pais.

Barbosa, Camélo e Joao (2016) estimam a taxa natural para o Brasil no periodo
2003-2015 a partir do arcabouco de uma economia aberta pequena, definindo-a como a
soma da taxa real internacional e de prémios de risco soberano e cambial. Os autores
encontram evidéncia de queda significativa do r* ao longo dos anos 2000, seguida de
reversao parcial a partir de 2013, associada ao aumento do risco-pais e a deterioracao

fiscal.



Mais recentemente, Santos e Muinhos (2024) aplicam diferentes abordagens em
espago de estados ao caso brasileiro, utilizando taxas de contrato de swap de 90 dias e
1 ano da B3, e encontram taxa natural entre 3,4% e 4,8% para 2022-2023 em 44 das 80
especificagoes testadas. Os resultados revelam elevada dependéncia das estimativas em
relacao as hipdteses sobre a dinamica dos estados latentes e suas variancias, evidéncia que

reforca a importancia de exercicios de robustez na estimacao do r*.

O Banco Central do Brasil publica estimativas de r* em seus Relatérios de Inflacao,
utilizando modelo Laubach-Williams com prémio de risco soberano. No Relatério de
Inflagdo de junho de 2024, as estimativas situam-se em 5,1% (com EMBI) e 4,5% (com
CDS), servindo como referéncia para calibracao da taxa SELIC e comunica¢ao com
mercados. A persisténcia de r* elevado é reconhecida como desafio estrutural, limitando o

espaco para politica monetaria expansionista e elevando o custo fiscal do servigo da divida.

2.4 Evolucao Metodoldgica: De Laubach-Williams a Holston, Lau-

bach e Williams

A estimacao da taxa natural de juros em modelos de espago de estados evoluiu
significativamente ao longo das tltimas duas décadas. Esta subsecao apresenta a progressao

metodolégica desde o modelo seminal até as versoes mais recentes.

2.4.1 Laubach e Williams (2003): O Modelo Seminal

Laubach e Williams (2003) propuseram o arcabougo operacional para estimar
r* como variavel ndo observavel. O modelo original combina uma curva IS (demanda
agregada) com uma curva de Phillips (oferta agregada), estimando simultaneamente o

PIB potencial (y;), o crescimento tendencial (g;) e a taxa natural de juros (7).

A especificac@o original assume que 7} = c¢- ¢g; + 2, onde g, representa o crescimento
do produto potencial e z; captura outros determinantes estruturais (preferéncia temporal,
prémio de risco, demografia). O modelo é estimado em trés estagios sequenciais via maxima

verossimilhanca, utilizando o Filtro de Kalman para inferir as varidveis latentes.

Principais caracteristicas de LW (2003):

Estimacado em trés estagios para contornar problema de identificagao

« Uso de estimagdo de mediana nao-viesada para razoes de varidncia (Ag, A;)

Aplicacao original aos Estados Unidos (1961-2002)

 Taxa natural estimada: declinio de 4% (anos 1960) para 3% (anos 2000)



2.4.2 Holston, Laubach e Williams (2017): Extensdo Internacional

Holston, Laubach e Williams (2017) estenderam o modelo para multiplas economias
avangadas (Estados Unidos, Canadd, Zona do Euro, Reino Unido), incorporando ajustes

metodologicos importantes:

« Restri¢oes adicionais: Limites nos pardmetros para garantir identificagao (b, > 0, 025;

a, < —0,0025)
o Tratamento de quebras estruturais: Variaveis dummy para crise financeira de 2008

o Comparabilidade internacional: Padronizagao de fontes de dados e transformacoes

Os resultados documentaram declinio secular de r* em todas as economias anali-
sadas, convergindo para niveis préximos de zero ou negativos na década de 2010. Esse
fenomeno foi atribuido a fatores globais: desaceleracao da produtividade, envelhecimento

populacional e excesso de poupancga (estagnacao secular).

2.4.3 Holston, Laubach e Williams (2023): Atualizagdo P46s-COVID

A versao mais recente do modelo (HOLSTON; LAUBACH; WILLIAMS, 2023)
incorpora tratamento especifico para o periodo pandémico (2020-2022), que representou

choque sem precedentes nas séries macroeconomicas:

o Indice de Restrigoes (Stringency Index): Variavel de controle na curva IS para
capturar o efeito das restrigoes governamentais sobre o hiato do produto. O efeito

na inflagao é indireto, via hiato ajustado.

o Pardmetro de volatilidade varidavel (k): Multiplicador da matriz de covaridncia
do erro de medicao (R) que permite ao filtro de Kalman atribuir peso menor as
observacoes durante periodos de volatilidade atipica. O pardmetro é estimado por
ano: Kopgo (T2-T4), Kogo1 € Kagee, com k = 1 nos demais periodos. Para os EUA, os

autores reportam koo entre 5 e 18.

o Atualizacao das estimativas: r* para EUA recuperou-se levemente pds-pandemia

(= 1% a.a.).

A combinagao do Stringency Indexr com o parametro s permite separar choques
temporarios (restrigoes governamentais) de mudangas estruturais em r*, evitando que o
modelo interprete a volatilidade extrema de 2020 como alteragao permanente na taxa

natural. Esta extensao é central para o presente trabalho, conforme discutido na Secao 4.3.



2.5 Modelo de Espaco de Estado

Conforme Harvey (1993, p. 82-83), a formulacdo em espago de estados oferece
um instrumento poderoso para representar uma ampla variedade de modelos de séries
temporais. Uma vez que um modelo é expresso nessa forma, pode-se aplicar o Filtro
de Kalman, que fornece algoritmos recursivos para previsao, suavizagao e estimagao por

maxima verossimilhanga, utilizando a decomposi¢ao do erro de previsao.

Na forma geral, o vetor de variaveis observadas no tempo t, denotado por y;, esta

relacionado ao vetor de estado a; por meio da equacao de observagao:

yi =2y, +d; + &, (2.1)

em que Z; é uma matriz N x m, d; é um vetor de constantes e &; representa os distturbios
de observagao, assumidos como nao correlacionados serialmente, com média zero e matriz

de covariancia Hy, isto é, E(e;) = 0 e Var(e;) = H,.

O vetor de estado a;, por sua vez, evolui ao longo do tempo segundo a equacao de

transigao:

a, = Tya;_1 + ¢, + Rimy, (2.2)

onde T; é a matriz de transicao de estado, ¢; ¢ um vetor de constantes, R; é uma matriz

m X g e n, é o vetor de disturbios do processo, com E(n,) =0 e Var(n,) = Q.

A especificagao do sistema é completada pela definicado das condigGes iniciais do
vetor de estado, ag, com média Elay] = a¢ e matriz de covariancia Py, bem como pela
suposi¢ao de que os distirbios €; e 1, sdo mutuamente nao correlacionados entre si e com
o estado inicial. Assume-se adicionalmente que tais distirbios sao independentemente e
identicamente distribuidos segundo distribui¢coes normais multivariadas com média zero e

matrizes de covariancia constantes.

2.6 Filtro de Kalman: Estimacao de Estados Latentes

O Filtro de Kalman é um procedimento recursivo para calcular o estimador 6timo
do vetor de estado dadas todas as informacgoes disponiveis em cada ponto do tempo
(HARVEY, 1993). No contexto da estimacao de r*, ele permite inferir varidveis nao
observaveis (PIB potencial y;, taxa natural r}, crescimento tendencial g;) a partir de

observaveis (PIB real, inflacao, taxa de juros).



2.6.1 Estrutura Recursiva do Algoritmo

Seja a; o estimador 6timo de a; baseado em todas as observagoes até t (inclusive
y:), e Py a matriz de covaridncia do erro de estimagao associado. O algoritmo opera em
dois passos a cada periodo ¢t (HARVEY, 1993):

1. Equagoes de Predicao: Partindo de a;_; e P;_1, projeta-se o estado para o
periodo t utilizando a equacao de transicao:

a1 = Tia; 1 + ¢y, (2.3)

Pt|t71 = TtPt—ng + RtQth, (24)

onde a;;—1 ¢ o estimador do estado condicional a informagao até ¢t — 1, e Py;—; € sua

matriz EQM (erro quadréatico médio). O preditor da observagao y,; é dado por:
Viji-1 = Zeag 1 +dy, (2.5)
com erro de predi¢ao (inovagao):

Vi=Y¢t— }A’t|t—1 =Yt — Ztat|t—1 —d, (2-6)

Cuja matriz EQM é Ft = ZtPt‘t_IZ; -+ Ht-

2. Equagoes de Atualizacao: Ao observar y;, incorpora-se a nova informacao via

inovacao vy:

a = at|t—1 + Pt|t—1Z:€Ft_lvt7 (27)
Pt — Pt|t71 - Pt‘tflngt_lthﬂtfl' (28)

A interpretagao intuitiva é clara: quanto maior o desvio v, entre a observacao
realizada e a predigdo, maior a correcao aplicada ao estimador do estado. O termo

Py Z,F; I atua como ganho de Kalman, ponderando a importancia da nova informacao.

2.6.2 Aplicacao a Taxa Natural de Juros

No modelo de Holston, Laubach e Williams (2023), o vetor de estado é composto
exclusivamente por varidveis latentes, incluindo o produto potencial (y;), o crescimento
tendencial (g;) e a taxa natural de juros (r}). As varidveis observéveis, como o hiato do
produto e suas defasagens, entram no modelo por meio das equagoes de medicao. O Filtro

de Kalman permite:

« Separagao produto potencial/ciclo: Observa-se apenas o PIB real y;, mas o filtro
permite inferir a decomposi¢ao y; = y; + ¢ em um componente permanente e um

componente ciclico.



o Identificacao de r*: Embora a taxa natural de juros nao seja observavel, o filtro
permite sua identificagdo por meio das restri¢coes impostas pela curva IS, nas quais o

diferencial (r,_; — 7} ;) estd associado a dindmica do hiato do produto g;.

e Incorporacao de incerteza: As matrizes de varidncia-condicional Py, fornecem medi-
das de incerteza associadas as estimativas de y;, ¢; e r;, fundamentais para a correta

interpretacao dos resultados empiricos.

2.6.3 Suavizacdo

O objetivo da filtragem é estimar o vetor de estado «a; condicional a informacao
disponivel até o tempo t. A suavizacao, por outro lado, busca estimar a; utilizando toda a
informacao da amostra, ¢ = 1,...,T. O estimador suavizado, denotado a7, possui matriz
MSE Py que é, em geral, menor que a do estimador filtrado P, (HARVEY, 1993).

O algoritmo de suavizagao de intervalo fixo consiste em recursdes que comecam
com as quantidades finais ar e Pp fornecidas pelo Filtro de Kalman e trabalham para

tras no tempo:

ayr = a; + P (a0 — Tiprae — ¢41), (2.9)

Pt\T =P+ P: (Pt+1|T - Pt+1|t)P:la (2-10)
onde

P; =P/T, P, t=T-1,..1, (2.11)

com agir = ar e Py = Pr.

Este procedimento de duas passagens (forward via Filtro de Kalman, backward via
suavizagao) produz estimativas finais que incorporam informagao futura, sendo portanto
mais precisas. No modelo de espaco de estado, as estimativas reportadas de y;, g: e v} sao

sempre as suavizadas, a7, e nao as filtradas a;.

2.7 Modelo Brasil: Adaptacao para Economia Emergente

Neste trabalho, adaptamos o modelo de Holston, Laubach e Williams (2023) para a
economia brasileira, incorporando especificidades metodolégicas relevantes para mercados

emergentes.

A estrutura tedrica parte de Laubach e Williams (2003), que modelam r* como a
soma de dois componentes: r} = c- g + 2z, onde g; é o crescimento tendencial do produto
potencial e z; captura outros fatores estruturais (prémio de risco, poupanga, preferéncias

temporais).

Principais adaptagoes para o Brasil:
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« Taxa real ex-ante: Utilizacdo de expectativas de inflacdo do Boletim Focus, que

favorece a identificacao do parametro a,

o Calibracao de zy: Valor inicial de z calibrado em 2,2%, seguindo Moreira e Portugal
(2019)

« Restri¢oes paramétricas: Seguindo Moreira e Portugal (2019), b, > 0,25 e A, = 0,15

e Quebra estrutural: Tendéncia quebrada no PIB potencial em 2008-T4, seguindo
Holston, Laubach e Williams (2017)

o Tratamento COVID-19: Inclusao do Stringency Index na curva IS e do pardmetro

de volatilidade varidvel x conforme Holston, Laubach e Williams (2023)

« Robustez: Estimagao com Selic e DI-Pre B3 (12 meses) como taxas nominais

alternativas

2.7.1 Equacoes Estruturais

O modelo combina duas equagoes comportamentais fundamentais:

Curva IS (demanda agregada): Relaciona o hiato do produto ao diferencial de juros

e a propria inércia:

Qy

Yt = Q1Ye—1 + Q2lr—2 + 5

2
D (reg =)+ o dfOP tengy (2.12)
j=1

onde ¥, =y — y; € o hiato do produto, r; é a taxa real de juros, r; é a taxa natural, a,
representa a sensibilidade do hiato ao diferencial de juros, ¢ - d“©VIP captura o efeito das

restrigoes pandémicas, e erg; ~ N(0,07%5).

Curva de Phillips (oferta agregada): Relaciona inflagdo ao hiato do produto:

Ty = b7r7rt—1 + (1 - bﬂ)ﬁt—2:4 + byﬂ?ﬁ + bAeAet + Emt (213)

—6-dSQVIP 6o

onde 7;_o.4 ¢ a média da inflacio dos trimestres t—2 a t—4, ¢ §i% = §,_,
hiato do produto ajustado pelo efeito das restricbes pandémicas na curva IS. A restricao
(1 — b,) sobre o coeficiente da inflagdo defasada garante neutralidade de longo prazo. O
termo ba.Ae; controla para choques cambiais na dindmica inflacionaria, onde Ae; é a
variagdo log da taxa de cAmbio R$/USS; esse coeficiente é estimado no Estédgio 1 e fixado

nos estagios subsequentes.’

L A formulagdo original de Holston, Laubach e Williams (2023) inclui também precos de petréleo e

importados na curva de Phillips. Seguindo Moreira e Portugal (2019), substituimos essas varidveis
pela variacao cambial, mais relevante para o Brasil.
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Equacoes de estado: O PIB potencial e seus componentes evoluem segundo passeios

aleatorios:

Ui =Y+ g1t eyrn,  Egep ~ N(0,00.) (2.14)
9t = gt—1+ E€gt, Egi ™~ N(0, 03) (2.15)
Zt =21+ €4, €24~ N(0,02) (2.16)

2.7.2 Representacdo em Espaco de Estados

O modelo é estimado via Filtro de Kalman na forma de espaco de estados. A

estrutura geral consiste em:

Equagao de Observagao:

Yi
l-n)s e
7| o |t | (2.17)
Yt - 0
Yt
| U1
Equagao de Transicao:
Yyr Yia Eyrt
9t gt—1 Eg,t
2 | =T |z | + e+ | e (2.18)
Ut Ye—1 €ISt
= =] 0]

As matrizes Z;, T; e os vetores d;, ¢; variam conforme o estagio de estimacao

(detalhes na préxima subsegao).

2.7.3 Implementacdo em Trés Estagios Sequenciais

Seguindo Holston, Laubach e Williams (2023), a estimacao procede em trés etapas,

cada uma fixando parametros da etapa anterior:
Estégio 1 (Linha de Base - Sem Taxa de Juros):

Estima o hiato do produto e PIB potencial sem incorporar taxa de juros (a, = 0).

O vetor de estados é ail) = [yr, ¥i_1, U, Ui—1]’, € as equagOes comportamentais sao:

Ji = Q1f—1 + asfe—o + ¢ - dFOVP + g5, (2.19)
Ty = b7r7rt—1 + (]_ — bﬂ—)'ﬁ't_2:4 + byﬂggjl + bAeAet + Emt (220)
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Parametros estimados: 6, = {ai, as, by, by, bac, g, ¢, 015,04, 04+ }, onde g é a ten-

déncia de crescimento constante do PIB potencial.
Estégio 2 (Com Taxa de Juros - Taxa Natural Preliminar):

Incorpora taxa real ex-ante na curva IS e estima r; = ¢; (identificacdo preliminar).

Fixa parametros do Estégio 1 (ay, az, b, by, ¢) e expande o vetor de estados para agz) =

Y Ui 1 Ui, 9ty Gt—1, Gr—2)'. A curva IS torna-se:

ay

2
2 Z(Tt—j - gt—j) +¢- dtCOVID + €15t (2.21)

i=1

Yt = a1Ye—1 + Q2lr—2 +

Pardmetros estimados: 6y = {a,, 05,0, 04}, além de A\, = 0,/015 (razdo de
variancia estimada via estimagdo de mediana nao-viesada de Stock e Watson (1998)). A
utilizagao do estimador mediana-nao-viesado é particularmente adequada em amostras
finitas, nas quais a estimacao direta por maxima verossimilhanca tende a superestimar a

variancia do componente estocastico do crescimento.
Resultado: Taxa natural preliminar r; = ¢, (Brasil 2003-2025).
Estégio 3 (Decomposigdo Completa):

Decompoe r; = ¢ g; + 2, separando crescimento tendencial (g;) de outros fatores

estruturais (z;). Fixa todos os pardmetros dos Estagios 1 e 2, expandindo o vetor de

estados para af’) = (Y7, 9, 2, Ur, Y1)’ A curva IS passa a utilizar v} = ¢ g + 24

Qy

2
9 olrieg = (¢ g+ 2-3)] + ¢ - d7 VTP g5y (2.22)

=1

Yt = A1Yi—1 + QY2 +

Parametros estimados: 03 = {01s, 0r, 0y+, 0, K2020, K2021, K2022 }, onde fixamos ¢ = 1
(convencao de Laubach e Williams (2003)). O pardmetro o, é estimado livremente por

maxima verossimilhanga com limite superior de 2,2.

Resultado: Taxa natural final 7} = ¢g; + 2;, com média de 5,03% a.a., decomposta
em g = 2,10% a.a. (crescimento tendencial) e z = 2,93% a.a. (outros fatores, incluindo

prémio de risco). Os detalhes da estimagao sao apresentados na Segao 4.
Func¢ao Impulso-Resposta:

Como exercicio complementar, realiza-se uma simulagao parcial de impulso-resposta
a partir das equacoes IS e de Phillips estimadas. O experimento consiste em aplicar um
choque exégeno de +1 ponto percentual no hiato de juros (r; — r}) no periodo t = 0,
mantendo-o em zero nos periodos subsequentes, e simular a propagacao sobre o hiato
do produto e a inflacao ao longo de 20 trimestres, sob a hipdtese ceteris paribus de que
os demais choques e estados permanecem inalterados. Os resultados desse exercicio sao

apresentados na Subsecao 4.4.5.
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As matrizes completas do espaco de estados para cada estagio sdo apresentadas no
Apéndice A.



3 Dados

Este estudo utiliza séries trimestrais macroeconémicas brasileiras para o periodo
de 2003-T1 a 2025-T2 (90 trimestres), coletadas de fontes oficiais. A escolha do periodo
inicial reflete a disponibilidade das expectativas de inflacdo do Boletim Focus do Banco
Central. Apés o periodo de inicializagao do Filtro de Kalman (8 trimestres), a amostra

efetiva contém 82 observagoes trimestrais.

3.1 Fontes e Descricao das Variaveis

A Tabela 1 apresenta as varidveis utilizadas, suas fontes oficiais e codigos de

referéncia.
Tabela 1 — Fontes de Dados e Variaveis Utilizadas

Variavel Fonte Cédigo/Série
PIB Real (indice de volume) IBGE/BCB-SGS 22099
IPCA (inflacdo mensal) BCB/IBGE 433
Taxa SELIC (meta COPOM) BCB 432
Taxa DI-Pre B3 (12 meses) B3/ANBIMA Pré-fixado M12
Expectativas IPCA 12 meses BCB/Focus Sistema Expectativas
Céambio (R$/US$ venda) BCB/PTAX 3698
COVID-19 Stringency Index  Oxford CGRT OxCGRT

3.1.1 Descricao Detalhada das Variaveis

1. Produto Interno Bruto (PIB): Série 22099 do Sistema Gerenciador de Séries
Temporais (SGS) do BCB, correspondente ao PIB trimestral a pregos constantes (indice
encadeado com ajuste sazonal, base 1995=100), compilada do IBGE (Contas Nacionais
Trimestrais). O uso do indice de volume garante que variagoes reflitam mudangas na
producao real, eliminando efeitos de variagao de precos. Frequéncia nativa trimestral,

utilizada diretamente no modelo sem necessidade de agregacao temporal.

2. Inflagao (IPCA): Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo, série 433 do
BCB. Variagao percentual mensal agregada trimestralmente. O IPCA ¢é o indice oficial de

inflagao do Brasil, utilizado pelo Banco Central no regime de metas.

3. Taxa SELIC (Meta): Série 432 do BCB, correspondente a meta da taxa SELIC
definida pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM) nas reunides regulares. Representa

o instrumento oficial de politica monetaria brasileira desde 1999.
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4. Taxa DI-Pre B3 (12 meses): Taxa prefixada de 12 meses negociada no mercado
futuro de juros da B3, que reflete as expectativas dos agentes de mercado para a trajetéria
da taxa de juros no horizonte de um ano. A série é obtida a partir dos contratos de
Deposito Interfinanceiro (DI) e convertida para frequéncia trimestral via média aritmética.
Utilizada como taxa nominal alternativa a Selic no exercicio de robustez (Secao 4.4), com
inicio em 2003-T3 (dois trimestres apds a Selic). A taxa real ez-ante correspondente é

calculada como 7”7 = DI-Preysiay — Ey[mis12].

5. Taxa Real de Juros (Ex-Ante): Para a especifica¢ao principal, calculada como
ry = SELIC; — E;[m;412]; para o exercicio de robustez, como P! = DI-Preysi2; — Ey[miy12]-
Em ambos os casos, E;[m12] representa a expectativa mediana de inflagao para os préximos
12 meses coletada pelo Boletim Focus do Banco Central. A taxa é expressa em percentual

ao ano, de forma consistente com a escala do modelo original de Holston, Laubach e
Williams (2023).

6. Expectativas de Inflagio (Focus/BCB): Série de expectativas medianas de
inflagdo (IPCA) para os proximos 12 meses, coletadas semanalmente pelo Sistema de
Expectativas de Mercado do BCB. Disponivel a partir de 2001, com cobertura robusta

desde 2003. Agregacao trimestral via média das expectativas coletadas no trimestre.

Justificativa para Fx-Ante: Optamos por taxa real ex-ante em vez de ex-post

(baseada em inflacdo realizada) por trés razoes metodologicas:

1. Melhor identificacao de a,: Com taxa ex-ante, o pardametro a,, = —0, 096 é identificado
naturalmente (nao atinge o limite da restri¢ao), enquanto com taxa ex-post a, =
—0,0025 (no limite)

2. Expectativas carregam mais informacao: A transmissao da politica monetaria opera

via expectativas, nao via inflagdo passada

3. Consisténcia com literatura: Moreira e Portugal (2019) utilizaram expectativas de

inflacdo para estimar r* no Brasil

Testes comparativos demonstraram que o modelo ex-ante produz g = 2,16% a.a. (consis-

tente com PIB potencial), enquanto o modelo ex-post resulta em g ~ 0% (implausivel).

7. Cambio (R$/USS): Taxa de cambio comercial venda (PTAX), série 3698 do BCB.
Média mensal convertida para trimestral. Utilizada em log-diferenca (A log(Cambioy))

para capturar variagoes percentuais e choques cambiais.

8. COVID-19 Stringency Index: Obtido do Ozford COVID-19 Government Res-
ponse Tracker (Hale et al. (2021)), que quantifica o grau de rigor das medidas de restri¢ao

governamentais em escala de 0 a 100. Fonte: Our World in Data. Utilizado como variavel
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de controle para capturar choques extraordinarios associados a pandemia de COVID-19
no periodo 2020-2021.

3.2 Tratamento e Transformacoes

Todas as séries foram convertidas para frequéncia trimestral via média aritmé-
tica (IPCA, SELIC, Cambio) ou méaximo trimestral (Stringency Index). As principais

transformacoes aplicadas incluem:

 PIB: Transformado para log natural (log(PIB;)) para estimagao do PIB potencial via
Filtro de Kalman. O hiato do produto ¢ definido como ; = log(PIB;) — log(PIB;).

o Taxa Real Ex-Ante: Na especificagdo principal, r, = SELIC; — Fy[m;112]; na especifi-
cacao alternativa, rf’l = DI-Prepo s — Ei[mii12). Ambas expressas em percentual ao

ano.

o Cambio: Utilizado em primeira diferenca logaritmica para capturar variagoes per-

centuais e estacionariedade.

3.3 Tratamento do Periodo COVID-19: Stringency Index

O periodo pandémico de 2020-2021 representa um choque estrutural sem precedentes
nas séries temporais macroeconomicas, com lockdowns, colapso de demanda agregada e
intervencgodes governamentais massivas. Seguindo a metodologia de Holston, Laubach e
Williams (2023), incorporamos o COVID-19 Stringency Index como varidvel de controle

para mitigar distor¢oes na estimacao de r*.

3.3.1 Abordagem de Holston, Laubach & Williams (2023)

No trabalho de 2023, HLW incorporaram o Stringency Index na curva IS, como
variavel de controle para capturar o efeito das restrigoes governamentais sobre o hiato
do produto. O indice entra diretamente na equacao de demanda agregada por meio do

parametro ¢:

Qy

2
5 Z(’lﬂt,j — T;k_j) + ¢ . dtCOVID + EISt (31)

j=1

Y = AYi—1 + QY2 +

onde d¥OVIP & o Stringency Inder normalizado e ¢ captura o impacto das restrigdes sobre
a atividade economica. O efeito sobre a curva de Phillips é indireto: a inflagdo responde ao
hiato do produto ajustado (gfﬁ’jl = g1 — ¢-d“9VIP), de modo que os lockdowns afetam

a dindmica inflacionaria apenas na medida em que distorcem o hiato do produto. Essa
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formulacgao evita que o filtro de Kalman interprete as restri¢des pandémicas como choques

estruturais de oferta.

3.3.2 Implementacdao no Modelo Brasil

Nossa adaptagao seguiu a especificagao de Holston, Laubach e Williams (2023),

com dois ajustes metodologicos:

1. Agregacao Temporal: Valores diarios do Oxford CGRT foram agregados trimes-
tralmente usando o méximo (nao média), pois o rigor das restrigdes é melhor capturado

pelos picos de restricao em cada trimestre:

Stringency
COVID d
_ o d 2
% detEiIrlnaez‘ire t ( 100 > <3 )

2. Efeito Indireto na Curva de Phillips: Conforme descrito acima, a curva de
Phillips nao recebe o Stringency Index diretamente. A inflacdo responde ao hiato do
produto ja ajustado pelo COVID (;i]fiijl = ;1 —¢-d;_1). No modelo em espago de estados,
os termos —@b,, - d;_; aparecem na linha da inflacdo da matriz A’ como consequéncia do uso

do hiato ajustado, e nao como efeito direto do COVID sobre os precos (ver Apéndice A).

Justificativa Brasil: O pais experimentou variagao significativa no Stringency Index:

o Pré-pandemia (2019): z¢9VIP =
o Pico 2020-Q2: z¢9VIP = (81 (lockdowns rigorosos)

« Gradual reducio 2021-2022: zCOVID ()

Essa volatilidade torna a variavel essencial para separar choques pandémicos
de dindmica estrutural de r*. Resultado: A inclusdo do Stringency Index melhorou
a estabilidade dos parametros estimados durante 2020-2021, evitando que o modelo

interpretasse lockdowns como mudancas permanentes na taxa natural.

3.4 Periodo de Analise

A andlise concentra-se no periodo de 2003-T1 a 2025-T2, totalizando 90 trimestres.
A escolha do periodo inicial reflete a disponibilidade das expectativas de inflagao do Boletim
Focus do Banco Central, disponivel de forma sisteméatica desde 2001 com cobertura robusta
a partir de 2003. Como este estudo utiliza taxa real ex-ante (baseada em expectativas),

essa disponibilidade determina o marco inicial da amostra.

O periodo 2003-2025 corresponde a fase de consolidagao do regime de metas de

inflacdo no Brasil. Apos a transicao de governo em 2003 e a manutencao da politica mone-
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taria ortodoxa, o sistema adquiriu credibilidade crescente, refletida na ancoragem gradual
das expectativas inflacionarias. Essa caracteristica é fundamental para a estimagao de r*,

pois o modelo pressupoe estabilidade do arcabougo institucional de politica monetaria.

O periodo selecionado abrange multiplos ciclos econémicos relevantes: a expansao
de 2004-2010 impulsionada pelo boom de commodities; a desaceleragao de 2011-2014
associada a “Nova Matriz Economica”; a recessao de 2015-2016 decorrente da crise politica
e econdmica; a recuperacgao gradual de 2017-2019; o choque da pandemia de COVID-19
em 2020-2021; e a recuperagao pos-pandemia de 2022-2025. Essa diversidade de regimes

macroeconoémicos permite avaliar a robustez das estimativas de r* em diferentes contextos.

A opcao pela taxa real ex-ante mostrou-se superior do ponto de vista econométrico.
Testes comparativos demonstraram que, com expectativas de inflacdo, o pardmetro a, =
—0, 096 ¢é identificado naturalmente sem atingir o limite da restrigdo imposta, enquanto com
taxa ex-post (baseada em inflagdo realizada) o pardmetro atinge o limite (a, = —0,0025).
Adicionalmente, o crescimento tendencial estimado com taxa ex-ante (¢ = 2,10% a.a.)
é consistente com o PIB potencial brasileiro, enquanto a estimativa com taxa ex-post
(g =~ 0%) é economicamente implausivel. Apds o periodo de inicializagdo do Filtro de

Kalman (8 trimestres), a amostra efetiva contém 82 observagoes trimestrais.



4 Resultados

Esta secao apresenta os resultados obtidos para o Brasil, seguindo a metodologia
em trés estagios, com as extensoes para o tratamento do periodo pandémico. As principais

contribuigoes sao apresentadas em detalhe.

4.1 Estagio 1: Tendéncia do Produto e Quebra Estrutural

O primeiro estagio estima um modelo de referéncia que identifica o hiato do produto
e a tendéncia do PIB potencial, sem incorporar a taxa de juros real na equagao IS. A
especificagao segue Holston, Laubach e Williams (2023), com duas equagbes de observagao
(curvas IS e de Phillips) e uma equagao de transi¢ao para o PIB potencial, cujo crescimento

tendencial é modelado como passeio aleatorio.

4.1.1 Quebra Estrutural em 2008

Uma extensao fundamental ao modelo base é a incorporacdo de uma quebra
estrutural na tendéncia do PIB potencial em 2008-T4, seguindo a abordagem de Holston,
Laubach e Williams (2017) para os Estados Unidos. A crise financeira global marcou uma

inflexdo permanente na trajetoria de crescimento brasileiro:

Tabela 2 — Crescimento Potencial Implicito: Antes e Depois da Quebra Estrutural

Periodo Crescimento tendencial Observagao

Antes de 2008-T4 4.91% a.a. Superciclo de commodities
Apds 2008-T4 0,92% a.a. Estagnacao produtiva
Desaceleracao -3,99 p.p.

Essa desaceleracao reflete transformacoes estruturais profundas na economia brasi-
leira. O periodo anterior a crise foi marcado pelo superciclo de commodities, pela expansao
acelerada do crédito e pela absor¢ao de mao de obra no mercado formal, fatores que
sustentavam taxas de crescimento potencial elevadas. A partir de 2008, a economia
brasileira enfrentou esgotamento do bonus demografico, estagnacao da produtividade total
dos fatores e deterioracao fiscal progressiva, resultando em crescimento tendencial inferior
a 1% ao ano. Essa queda no crescimento potencial constitui a base do declinio de longo

prazo da taxa natural de juros observado nas estimativas.

A incorporacao da quebra é essencial para a correta identificacado dos componentes

de r*. Sem ela, a tendéncia OLS do Estdgio 1 assume crescimento constante de 1,65%
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a0 ano, um compromisso que subestima a expansao pré-crise e superestima o periodo
subsequente. Essa tendéncia inadequada contamina o hiato do produto e, por consequéncia,
o componente z da taxa natural: no perfodo 2009-2013, z sem quebra atinge 5,33%, inflado
em 1,46 ponto percentual acima do valor com quebra (3,87%). Esse z espirio nao reflete

prémio de risco genuino, mas compensa¢ao por uma tendéncia mal especificada.

PIB Real e Tendencias Estimadas (Stage 1 OLS)

: Break 2008-Q4

5.1

1og(PIB) X 100
5.0
L

4.9

— PIBReal
— - Tendencia sem break (reta unica)
— Tendencia com break 2008-Q4

T

T T T
2005 2010 2015 2020 2025

48

z (premio de risco e outros fatores) r* (taxa natural de juros)

— =z sem break (inflado) N Dif media — = r* sem break
— z com break e 4 14RP — r*com break

T T T T T T T T T
2005 2010 2015 2020 2025 2005 2010 2015 2020 2025

Figura 1 — Efeito da quebra estrutural de 2008 sobre as estimativas. Painel superior:
PIB observado com tendéncias estimadas com e sem quebra. Painel central:
componente z inflado (sem quebra) versus contido (com quebra). Painel inferior:
r* resultante nos dois cenarios.

A Figura 1 ilustra o efeito da quebra: a tendéncia quebrada acompanha melhor a
trajetoria do PIB real, e os componentes z e r* ficam mais contidos e economicamente
plausiveis. No periodo recente (2020-2025), os modelos com e sem quebra convergem
(diferenca de 40,10 p.p.), confirmando que a quebra afeta principalmente a primeira

metade da amostra.

4.2 Estagio 2: Parametros Estruturais e Restricoes

O segundo estagio incorpora a taxa real de juros ex-ante na curva IS e identifica o
parametro a, = —0,096, que mede a sensibilidade do hiato do produto ao diferencial de
juros. Esse valor é entao fixado nas estimagoes subsequentes para evitar que o otimizador
utilize a, como grau de liberdade para absorver variacao associada a x, comportamento

verificado em estimagoes preliminares, onde a, atingia —0,208 com todos os pardmetros
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livres. A Tabela 3 resume os parametros herdados dos estagios anteriores e fixados na

estimacao final.

Tabela 3 — Parametros Fixados na Estimacgao Final

Parametro  Valor Origem Descrigao

a 0,578 Estdgio 1  Persisténcia do hiato (defasagem 1)

as 0,251 Estdgio 1 Persisténcia do hiato (defasagem 2)

a, —0,096 Estagio 2 Sensibilidade ao hiato de juros

10) -9,063 Estagio 1 Efeito do COVID no hiato

Ag 0,15 Calibrado Razao sinal-ruido de g

c 1,00  Padrao HLW Elasticidade g—r*

20 2,20%  M&P (2019) Prémio de risco inicial

O coeficiente ¢ = —9,063 mede o efeito contemporaneo do Indice de Restri¢oes

Oxford (Ozford Stringency Index) sobre o hiato do produto. Uma elevagao de 0,10 no indice
estd associada a uma contracao de 0,91 ponto percentual no hiato no mesmo trimestre.
No pico da pandemia no Brasil (2020-T2), quando o indice atingiu 0,81, a contribui¢ao
estimada de ¢ para o fechamento do hiato foi de —9,063 x 0,81 ~ —7,3 p.p., magnitude
coerente com a queda de aproximadamente 10,9% no PIB dessazonalizado observada
naquele trimestre. A estimativa para o Brasil é virtualmente idéntica a dos Estados
Unidos (—9,0), superior a do Canada (—6,0) e inferior a da area do euro (—13,0), conforme
Holston, Laubach e Williams (2023) (Tabela 4, especificagdo baseline). A sensibilidade do
hiato brasileiro as restricoes de mobilidade, proxima a norte-americana, reflete o carater
parcial dos lockdowns adotados no Brasil, em contraste com as medidas mais abrangentes

implementadas na FEuropa.

4.3 Volatilidade Variavel no Tempo: O Parametro

4.3.1 Motivacao

A hipdtese de homocedasticidade dos choques é central na formulacao classica
do filtro de Kalman: as matrizes de covaridncia R (erro de medic¢ao) e ) (transigao dos
estados) sdo tratadas como constantes ao longo da amostra. Essa premissa é razodvel
em periodos de estabilidade macroeconomica, mas torna-se inadequada durante eventos

extremos como a pandemia de COVID-19.

No caso brasileiro, o PIB real recuou aproximadamente 10% em um tnico trimestre
(2020-T2), a inflagao oscilou mais de 5 pontos percentuais em poucos trimestres, e as
expectativas sofreram revisoes sem precedentes. Quando esses episddios sao processados
pelo filtro de Kalman sob homocedasticidade, os residuos extremos sdo parcialmente inter-

pretados como informagao sobre os estados nao observados, contaminando as estimativas
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de r*, g e do hiato do produto. Na pratica, o modelo sem ajuste atribui aos estados
latentes variagoes que decorrem da volatilidade atipica dos dados, e nao de mudancas

estruturais genuinas.

4.3.2 Formulacao

Para contornar esse problema, Holston, Laubach e Williams (2023) propoem um
parametro de volatilidade variavel no tempo k;, que multiplica a covariancia do erro de

medigao:

Var(e,) = k7 - R, Ky > 1 (4.1)

onde R é a matriz de covariancia base dos erros de observagao. O parametro x; é aplicado
apenas em R, enquanto a matriz de transicdo () permanece constante, de modo que a
volatilidade adicional é atribuida ao erro de medigao, e nao aos estados latentes. Essa
escolha é fundamental: ao aumentar R durante periodos atipicos, o filtro de Kalman
atribui peso menor as observagoes e maior ao modelo de transi¢ao, impedindo que choques

temporarios contaminem as estimativas dos estados.

Seguindo a estrutura de Holston, Laubach e Williams (2023), o parametro x; é

definido por ano:

Rooo Se t € {2020-T2, 2020-T3, 2020-T4}

K se t € 2021

oy — ) 202 (4.2)
Kaogae set € 2022

1 caso contrario

O primeiro trimestre de 2020 mantém « = 1 porque os dados econdmicos brasileiros ainda
nao refletiam o impacto da pandemia (os os lockdowns iniciaram em margo). Os trés
parametros k sao estimados por maxima verossimilhanca conjuntamente com os demais

parametros do Estagio 3.

4.3.3 Resultados

A Tabela 4 apresenta os valores estimados de x para o Brasil em comparacao com

os valores reportados por Holston, Laubach e Williams (2023) para os Estados Unidos.

Os valores de k para o Brasil sao sistematicamente inferiores aos dos Estados
Unidos. Isso nao indica que a pandemia tenha tido menor impacto na economia brasileira,
mas reflete o fato de que o Brasil ja opera sob nivel de volatilidade macroeconémica

estruturalmente mais elevado. Em termos relativos, o aumento de volatilidade durante
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Tabela 4 — Parametros x Estimados: Brasil e Estados Unidos

Periodo Brasil (Selic) Brasil (DI-Pre) EUA (HLW 2023)
K2020 (T2*T4) 3,28 3,29 9,03
K92021 1,13 1,1]_ 1,79
K92022 ]_,50 1,56 ].,68

a pandemia foi proporcionalmente menor: o Ko brasileiro (3,28) é substancialmente
inferior ao estimado por Holston, Laubach e Williams (2023) para os EUA (9,03), o que
¢é consistente com a maior volatilidade macroeconomica estrutural do Brasil mesmo em

periodos normais.

A estrutura temporal dos k tem interpretacao econémica clara:

o Kaogoo = 3,28: Captura o auge da pandemia, incluindo lockdowns, queda abrupta do
PIB, colapso da atividade econdmica e incerteza generalizada. E o periodo de maior

volatilidade.

e Kogo1 = 1,13: Préximo de 1, indicando rapida normalizacdo. A vacinagdo avangou ao
longo do ano e a reabertura econémica reduziu a volatilidade dos dados quase ao

nivel pré-pandemia.

o HKogoo = 1,50: Elevacao moderada, refletindo nao apenas efeitos residuais da pandemia
(variante Omicron no inicio do ano), mas também a guerra na Ucrania, o choque
inflaciondrio global, a incerteza eleitoral doméstica e a volatilidade cambial. O &
captura a volatilidade macroeconomica geral de 2022, nao apenas efeitos diretos do
COVID-19.

4.3.4 Efeito sobre as Estimativas

A incorporacao do k altera principalmente o comportamento do filtro de Kalman
durante o periodo pandémico. Sem o ajuste de volatilidade, o filtro interpreta os residuos
extremos de 2020 parcialmente como informacgao sobre os estados latentes, gerando
estimativas contaminadas de hiato e taxa natural. Com k > 1, o filtro atribui peso
proporcionalmente menor as observagoes do periodo COVID, preservando a trajetoria dos

estados nao observados.

O efeito sobre r* é mais sutil. A taxa natural média recua de 5,68% no modelo
original para 5,03% com a incorporacao conjunta da quebra estrutural e do k. Essa
reducao decorre principalmente da quebra em 2008, que corrige a tendéncia do PIB
potencial e reduz o componente z espurio. O k, por sua vez, atua na estabilizagao das

estimativas do periodo 2020-2022, evitando que a volatilidade pandémica se propague
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para r*. A combinacao dos dois ajustes produz uma trajetéria de taxa natural mais suave

e economicamente plausivel.

4.4 Resultados Finais e Robustez: Selic vs DI-Pre

A Tabela 5 apresenta os resultados para as duas especificagoes de taxa nominal

(Selic e DI-Pre B3 de 12 meses) em comparagao com o modelo original sem extensoes.

Tabela 5 — Comparacao dos Modelos: Original, Selic com k e DI-Pre com &

Métrica Original  Selic pf+x DI-Pre pf+x
r* médio 5,68% 5,03% 5,12%

r* atual (2025-T2) 4.55% 4,61% 4.83%

g médio 2,16% 2,10% 1,96%

2z médio 3,52% 2,93% 3,16%
Hiato médio 0,21% -0, 14% —0,03%
o, 3,00 (teto) 2,20 (teto) 2,20 (teto)
K2020 - 3,28 3,29
K2021 — 1,13 1,11
K2022 — 1,50 1,56

4.4.1 Estimativa de r* e Decomposicao

O modelo com extensoes estima a taxa natural média em 5,03% ao ano para a
especificacao Selic e 5,12% para DI-Pre, ambas dentro do intervalo de referéncia do Banco
Central (4,5-5,1%). No periodo mais recente (2025-T2), a estimativa situa-se em 4,61%
(Selic) e 4,83% (DI-Pre), indicando que a taxa natural encontra-se abaixo de sua média
histérica. A redugdao em relagdao ao modelo original (5,68%) decorre principalmente da
quebra estrutural em 2008, que corrige a tendéncia superestimada do PIB potencial na
primeira metade da amostra e, consequentemente, reduz o componente z de 3,52% para

2,93%.

A decomposicao r* = ¢ - g + z revela, na média amostral:

« Crescimento tendencial (¢ = 2,10% a.a.): Consistente com estimativas de PIB
potencial brasileiro (= 2% a.a.), refletindo baixa produtividade total dos fatores,

desaceleracao demografica e taxa de investimento estruturalmente reduzida.

e Outros fatores (z = 2,93% a.a.): Captura o prémio de risco elevado do Brasil,
associado a fragilidade fiscal, baixa poupanga doméstica (=~ 15% do PIB) e incer-
teza institucional. O valor positivo contrasta com economias avancadas, onde z é

tipicamente negativo ou préximo de zero.
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No periodo atual (2025-T2), a decomposicao apresenta g = 2,31% e z = 2,31%, ou
seja, uma partilha praticamente equilibrada entre crescimento potencial e prémio de risco.
Esse padrao contrasta com os periodos de 2009-2013, quando o componente z (3,87%) era

quase o dobro de g (2,06%), refletindo o prémio de risco elevado da época.

A Figura 2 apresenta a evolucao temporal de r* para ambas as especificagoes

sobrepostas, evidenciando a convergéncia dos resultados.

Estimativas da Taxa Natural de Juros (r’) com Diferentes Taxas Reais

12 —— Selic (média: 5%)
~~- DI-Pre (média: 5.1%)
- Meédia da amostra
10
8 —
©
©
X 6 -
4 —
2 —

I I T T T
2005 2010 2015 2020 2025

Nota: area sombreada indica periodo de pandemia (2020-T2 a 2022-T4).

Figura 2 — Taxa natural de juros (r*): Selic e DI-Pre sobrepostos. As duas especificagoes
convergem ao longo de toda a amostra, demonstrando robustez das estimativas
a escolha da taxa nominal.

4.4.2 Evolucdo por Periodo

A taxa natural apresenta dindmica consistente com os ciclos econémicos brasileiros:

e 20052008 (r* ~ 6,8%): Nivel elevado no contexto do superciclo de commodities,
expansao de crédito e aquecimento econdémico. O prémio de risco (z) reflete o inicio

da melhora institucional p6s-2003.

e 20092013 (r* =~ 7,3%): Persisténcia em patamares elevados, refletindo estimulos

fiscais e crediticios pos-crise que sustentaram a demanda agregada acima do potencial.

e 2014-2019 (r* =~ 3,3%): Queda pronunciada associada & recessao de 2015-2016,
desaceleracao do crescimento potencial e inicio das reformas estruturais (teto de

gastos, reforma trabalhista).

e 20202022 (r* = 3,0%): Minimo da série, com o modelo tratando adequadamente a

volatilidade pandémica via k.
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e 2023-2025 (r* ~ 4,4%): Recuperacao gradual em direcdo a média histérica. Na
ultima observagao (2025-T2), r* situa-se em 4,61% (Selic) e 4,83% (DI-Pre), ainda

abaixo dos patamares pré-2014.

4.4.3 Postura da Politica Monetaria

A Figura 3 apresenta a postura da politica monetéria , definida como o diferencial
entre a taxa real observada e a taxa natural estimada, para ambas as especificac¢oes.

Valores positivos indicam politica contracionista; negativos, politica expansionista.

Postura da Politica Monetaria (r;— r:)

— Selic

-~ DI-Pre
ontracionaria
pansionista

10

P-p.

I I T T T
2005 2010 2015 2020 2025

Nota: drea sombreada indica periodo de pandemia (2020-T2 a 2022-T4).

Figura 3 — Postura da Politica Monetaria (Taxa Real —r*): Selic e DI-Pre. Valores
positivos indicam politica contracionista; negativos, politica expansionista.

Historicamente, os periodos de postura mais expansionista coincidem com 2012—
2014 e 20202021, enquanto os mais contracionistas ocorrem em 2015-2016 e 2023-2025.
No periodo mais recente (2025-T2), com r, ., = 4,61% e taxa real ez-ante de 9,70%, a
postura monetaria é fortemente contracionista a 45,09 p.p. acima do nivel neutro, o maior
diferencial da amostra. Esse posicionamento é consistente com o ciclo de alta da SELIC

iniciado em 2024 para conter pressoes inflacionérias e ancorar expectativas.

4.4.4 Robustez: DI-Pre como Validacao

A utilizagao da taxa DI-Pre B3 de 12 meses, que reflete as expectativas do mercado
para a taxa de juros futura, como alternativa a Selic constitui um exercicio de robustez
relevante. A convergéncia dos resultados (Figura 2) indica que as estimativas de 7* nao

sdo sensiveis a escolha da taxa nominal, conferindo credibilidade adicional ao modelo.
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Essa robustez é esperada do ponto de vista teérico: tanto a Selic (instrumento
de politica) quanto o DI-Pre (expectativa de mercado) incorporam informacgao sobre as
condigbes macroecondmicas subjacentes. A diferenga entre as estimativas (7 pre — "Setic =
0,10 ponto percentual na média e 0,22 p.p. no valor atual) pode refletir prémios de liquidez

e risco embutidos na curva de juros futuros.

Crescimento Potencial (gt)

5 — Selic (média: 2.1%)
-~- DI-Pre (média: 1.96%)
4
T 3
©
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| | \ \ \
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Nota- drea sombreada indica periodo de pandemia (2020-T2 a 2022-T4).

Figura 4 — Decomposi¢ao r* = g 4+ z: Selic e DI-Pre sobrepostos. O componente g
apresenta dinamica semelhante em ambas as especifica¢oes; a variacao de r*
decorre principalmente de z.

4.4.5 Funcao Impulso—Resposta da Politica Monetéria

Para ilustrar o mecanismo de transmissao implicito no modelo, realiza-se um
exercicio de impulso-resposta parcial. Aplica-se um choque exdégeno de +1 ponto percentual
no hiato de juros (r; —r;) no periodo t = 1, mantendo-o em zero nos periodos subsequentes,
e simula-se a propagacao pelas equacgoes IS e de Phillips utilizando os pardmetros estimados
(a1, asz, a, by, br1, bra), sob a hipétese ceteris paribus de que os demais choques e estados

permanecem inalterados.

A Figura 5 apresenta os resultados. No painel superior, o hiato do produto recua
0,096 ponto percentual no impacto, magnitude numericamente igual a a,, e retorna a metade
desse valor em aproximadamente trés trimestres, seguindo a dinamica autorregressiva de

segunda ordem (a; = 0,578, as = 0,251). O efeito torna-se residual apds dois anos. No
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Funcao Resposta ao Impulso: Choque de +1 p.p. em (r - r*)

Resposta do Hiato do Produto
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Figura 5 — Fung¢ao impulso-resposta: efeito de um choque de +1 p.p. em (r — r*) sobre o
hiato do produto (painel superior) e a inflagdo (painel inferior). Pardmetros:
a, = —0,096, a; = 0,578, ay = 0,251, b, = 0,25.

painel inferior, a inflacao reage com defasagem de um trimestre, por meio do canal b, - ;_1,
e apresenta resposta gradual e persistente, acumulando uma reducgao de aproximadamente
0,04 ponto percentual ao longo de cinco anos. Essa persisténcia decorre da inércia

incorporada na curva de Phillips, cujos coeficientes de inflagdo defasada somam a unidade.

O efeito quantitativo modesto reflete a pequena magnitude estimada de a, = —0,096:
uma elevagao de 1 p.p. na taxa real acima da taxa natural reduz o hiato em menos
de um décimo de ponto percentual. Esse resultado é consistente com a evidéncia de
que a transmissao da politica monetaria no Brasil opera com defasagens e por canais

complementares nao captados explicitamente pelo modelo.

4.5 Intervalos de Confianca do Juro Natural

Para quantificar a incerteza em torno das estimativas de r*, aplica-se o procedimento
de Hamilton (1986), que mede a incerteza decorrente da estimagdo dos pardmetros
estruturais. O método perturba os parametros livres via decomposi¢do da matriz de
informagao e reexecuta o filtro de Kalman para cada realizagao, acumulando a variancia
de r* sobre 5.000 iteragdes de Monte Carlo. A cada iteragao, a trajetoria dos estados

é recalculada condicionalmente aos parametros perturbados, de modo que os intervalos
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resultantes capturam o efeito da incerteza de estimacao sobre as estimativas de r*.

A Tabela 6 apresenta os quatro parametros livres do Estdgio 3 com seus erros

padrao e estatisticas t.

Tabela 6 — Parametros Livres do Estagio 3 com Erros Padrao

Parametro Estimativa EP t Observagao

ors 0,989 0,124 7,99 Bem identificado
Or 0,719 0,043 16,86 Bem identificado
Oy 0,500 0,351 1,43 No limite superior
o, 2,200 1,497 1,47 No limite superior

Os pardmetros org € 0, sao estatisticamente significativos (¢ > 7), enquanto o, e
0, nao se mostram estatisticamente significativos ao nivel convencional (¢t & 1,4), ambos
atingindo seus limites superiores (0,500 e 2,200, respectivamente). Esse comportamento
é consistente com o problema de pile-up documentado por Stock e Watson (1998): em
modelos com componentes de passeio aleatorio, a maxima verossimilhanga em amostras
finitas tende a empilhar estimativas no limite do espaco paramétrico, produzindo erros
padrao elevados e estatisticas t baixas. Apesar da identificacao fraca desses dois parametros,

os intervalos de confianca resultantes para r* sdo moderados, conforme a Tabela 7.

Tabela 7 — Intervalos de Confianga de r* por Periodo (70%, Hamilton Paramétrico)

Perfodo r*  EP (p.p.) IC 70%
20052008 6,80% 0,69 6,08%; 7,51%

[ ]
2009-2013 728% 087  [6,38%; 8,17%)
2014-2019 328% 0,74 [2,51%; 4,05%]
20202022 295% 126  [1,65%; 4,25%)
2023-atual 437% 148 [2,84%; 5,90%]
Média 503% 093 [4,07%; 5,99%]

[ ]

Atual (2025-T2) 4,61% 145  [3,11%; 6,12%

O erro padrao médio de 0,93 ponto percentual indica incerteza moderada, com
bandas mais estreitas na primeira metade da amostra (EP ~0,7 p.p.) e mais largas no
periodo recente (EP & 1,5 p.p.), refletindo a maior incerteza paramétrica associada as

estimativas mais recentes de r*.

4.6 Comparacao com a Literatura

A Tabela 8 situa as estimativas deste trabalho no contexto da literatura recente

sobre a taxa natural de juros no Brasil.
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Figura 6 — Taxa natural de juros com intervalo de confianga de 70% (Hamilton paramétrico,
5.000 iteragoes Monte Carlo).

Tabela 8 — Comparacao com Estimativas da Literatura

Fonte Periodo  r* médio r* atual
Este trabalho (Selic) 20042025  5,03% 4,61%
Este trabalho (DI-Pre) 2004-2025  5,12% 4,83%
BCB, RI Jun/2024 (LW + EMBI) — — 5,1%
BCB, RI Jun/2024 (LW + CDS) — — 4,5%
Santos & Muinhos (2024) 2022-2023 — 3,4-4.8%
Moreira & Portugal (2019) 19992017 =~ 5,0% —

A média amostral de 5,03% (Selic) e 5,12% (DI-Pre) situa-se préxima a estimativa
de Moreira e Portugal (2019) para o periodo 1999-2017 (~ 5,0%), que utiliza arcabougo
semelhante. A estimativa atual de 4,61% (Selic) e 4,83% (DI-Pre) é comparavel as
referéncias do Banco Central no Relatério de Inflagao de junho de 2024, que reporta
5,1% (modelo LW com EMBI) e 4,5% (com CDS). A faixa de 3,4-4,8% estimada por
Santos e Muinhos (2024) refere-se especificamente a 2022-2023, periodo em que nossas
estimativas também se situam em patamar inferior & média (r* ~ 3,0%), de modo que a
aparente diferenca reflete a comparacao entre periodos distintos e nao uma divergéncia

metodologica.

Com a taxa real ez-ante em torno de 9,7% ao ano na ultima observagao (2025-T2)
e r* estimado em 4,6%, a postura monetdria encontra-se em territério significativamente
contracionista (45,1 p.p. acima do nivel neutro), consistente com o ciclo de alta da Selic

iniciado em 2024 para convergéncia da inflacdo a meta.



5 Implicacoes para Politica Economica

A estimativa de taxa natural de juros média de 5,03% a.a., com valor atual de
4,61% (2025-T2), possui implicagoes diretas para a condugao da politica monetéria no

Brasil e para a interpretacao da orientagao atual do Banco Central.

5.1 Avaliacdo da Orientacdo Monetaria

A avaliacao da orientacao da politica monetaria deve considerar o hiato da taxa
real de juros, definido como (r — r*), ou seja, a diferenga entre a taxa real de juros efetiva

e a taxa natural estimada.

Para o periodo mais recente (2025-T2), utilizando a estimativa final do modelo

com quebra estrutural e k (r* = ¢- g + z), observamos:

o Taxa SELIC meta: 14,58% a.a.

« Expectativa de inflagdo 12 meses (Focus): 4,88% a.a.

o Taxa real ex-ante: 9,70% a.a. (SELIC — expectativa)

o Taxa natural estimada (2025-T2): 4,61% a.a. [IC 70%: 3,11%6,12%)

« Orientagao da politica monetéria: (r — r*) = 9,70% — 4,61% = +5,09 p.p.

A politica monetaria encontra-se em posicao fortemente contracionista no segundo
trimestre de 2025, com a taxa real efetiva cerca de 5,1 p.p. acima do nivel neutro estimado.
Esse posicionamento reflete: (i) o ciclo de alta da SELIC iniciado em 2024 para conter
pressoes inflaciondrias; (ii) expectativas de inflagdo ainda acima da meta de 3%; (iii) a
necessidade de manter juros restritivos para ancoragem das expectativas e convergéncia

da inflagao.

Cabe notar que, mesmo considerando o limite superior do intervalo de confianga
de 7* (6,12%), a taxa real observada permanece acima da taxa natural, confirmando a

orientacao contracionista independentemente da incerteza paramétrica.

5.2 Implicacoes Fiscais

Uma taxa natural de 5,03% a.a. possui implicagoes fiscais significativas para o
Brasil. Com divida ptblica bruta em aproximadamente 75% do PIB (2024) e custo médio

da divida préximo a SELIC, o custo de carregamento fiscal pode ser estimado em:
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Custo Fiscal = r* x Divida/PIB = 5,03% x 75% ~ 3,8% do PIB

Esse custo estrutural possui implicacoes importantes. Pela condig¢ao de estabilizacao
da divida (BLANCHARD et al., 1990, p. 16), o superavit primério necessario para manter
constante a relagao divida/PIB é dado por (r* — g) x Divida/PIB. Com crescimento real
de 2-3% a.a., o diferencial (r* — g) situa-se entre 2 e 3 pontos percentuais, implicando
superavit primario de aproximadamente 1,5% a 2,3% do PIB, valor significativamente
superior aos resultados fiscais recentes. Adicionalmente, a taxa natural elevada reduz o
espago para politica fiscal expansionista, de modo que elevag¢oes de gastos nao financiadas

por aumentos de receita tendem a elevar a trajetoria da divida de forma insustentavel.

5.3 Implicacoes para Investimento

Do ponto de vista microeconémico, a taxa natural de 5,03% a.a. estimada pode
ser interpretada como uma referéncia para o juro real livre de risco de longo prazo na
economia brasileira. Embora r* seja uma variavel de equilibrio macroeconomico, distinta
do custo de capital efetivo observado no mercado, seu nivel fornece um indicativo da base

sobre a qual se constroem as taxas de retorno exigidas para investimentos produtivos.

A decomposicao r* = g + z é relevante nesse contexto: o componente z;, com
média estimada de 2,93% a.a., captura o prémio de risco estrutural da economia brasileira,
incluindo risco soberano, incerteza fiscal e fatores externos. Adicionando-se prémios
adicionais tipicos de projetos corporativos por risco de liquidez e incerteza de fluxos de
caixa, a taxa de retorno exigida situar-se-ia indicativamente acima de r*, possivelmente na
faixa de 7% a 9% a.a. em termos reais. Trata-se, contudo, de uma ilustracao qualitativa,

nao de uma estimativa formal do custo de capital.

Esse patamar elevado é consistente com a taxa de investimento estruturalmente
baixa observada no Brasil e pode contribuir, entre outros fatores, para explicar o diferencial

em relacao a economias emergentes com r* mais reduzido.

5.4 Limitacoes para Interpretacao

As implicacoes discutidas acima devem ser interpretadas com cautela, considerando
trés limitagdes metodologicas. Primeiramente, os intervalos de confianca de r* s@ao amplos
(EP médio de 0,93 p.p.), refletindo a identificagao fraca do componente z;; a incerteza é
particularmente elevada no periodo recente (EP = 1,5 p.p.), o que requer prudéncia na

avaliacao da orientacdo monetaria corrente.



33

Em segundo lugar, r* varia ao longo do tempo (na amostra analisada, oscilou
entre aproximadamente 3% e 7% a.a.) e depende das especifica¢oes adotadas, embora a
convergéncia entre as estimativas Selic e DI-Pre (Ar* ~ 0,10 p.p.) confira robustez aos

resultados.

Por fim, o pardmetro a, = —0,096 (fixado do modelo original) é relativamente
pequeno em magnitude, indicando transmissao limitada da politica monetaria via canal
de juros. Essa caracteristica, recorrente em aplicagoes a economias emergentes, sugere que
outros canais (crédito, cAmbio, expectativas) podem desempenhar papel mais relevante na

transmissao monetaria brasileira.

Em sintese, a taxa natural de 5,03% a.a. na média, e 4,61% no periodo atual, deve
ser vista como referéncia indicativa robusta. O valor atual, inferior & média historica,
sugere que os fatores estruturais que sustentaram r* em patamares mais elevados no
inicio da amostra (prémio de risco, incerteza institucional) reduziram-se parcialmente,
embora permanegam substancialmente acima do observado em economias avangadas. A
consisténcia com as estimativas do Banco Central (4,5-5,1%) e da literatura recente confere

validacao externa aos resultados.



6 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho estimou a taxa natural de juros para o Brasil no periodo 2003—
2025, utilizando o modelo de Holston, Laubach e Williams (2023) com duas extensoes:
a incorporacao do parametro de volatilidade variavel k para o tratamento do periodo
pandémico e uma quebra estrutural na tendéncia do PIB potencial em 2008. Os resultados
indicam que a taxa natural situa-se em torno de 5,03% ao ano (IC 70%: 4,07%-5,99%),
com valor atual de 4,61%, estimativas consistentes com as referéncias do Banco Central
(4,5-5,1%) e da literatura recente.

O trabalho apresenta quatro contribui¢oes principais. Primeiro, a implementacao
do pardmetro x de Holston, Laubach e Williams (2023) para o Brasil, com valores estimados
de Kogog = 3,28, Kogor = 1,13 € Kagae = 1,50, permitiu que o filtro de Kalman atribuisse
menor peso as observacoes do periodo pandémico, evitando contaminacao das estimativas
de r* pela volatilidade atipica. Os valores sao sistematicamente inferiores aos reportados
para os EUA (5-18), refletindo o patamar de volatilidade estruturalmente mais elevado da

economia brasileira.

Segundo, a quebra estrutural em 2008 corrigiu a tendéncia do PIB potencial,
revelando desaceleragao de 4,91% para 0,92% ao ano. Sem essa corregdo, o componente z
da taxa natural era inflado em até 1,46 ponto percentual no periodo 2009-2013, absorvendo
a tendéncia mal especificada. A combinacao da quebra com o k produziu uma trajetéria

de r* mais suave e economicamente plausivel.

Terceiro, a validagao com a taxa DI-Pre B3 de 12 meses como alternativa a Selic
demonstrou robustez das estimativas: a diferenca entre os modelos é de apenas 0,10 ponto
percentual na média e 0,22 p.p. no valor atual. Essa convergéncia indica que a taxa

natural estimada nao é sensivel a escolha da taxa nominal.

Por fim, a utilizacao da taxa real ez-ante (baseada em expectativas Focus) mostrou-
se essencial para a identificagdo do pardmetro a, = —0,096, que com taxa ex-post atinge
o limite da restri¢ao (—0,0025). O crescimento tendencial estimado com taxa ez-ante
(g = 2,10% a.a.) é consistente com o PIB potencial brasileiro, enquanto a estimativa com

taxa ez-post (g ~ 0%) é economicamente implausivel.

A decomposicao r* = g + z revelou componentes plausiveis: crescimento tendencial
g = 2,10% a.a. e outros fatores z = 2,93% a.a. na média amostral. No periodo atual
(2025-T2), os dois componentes convergem para valores praticamente iguais (¢ = 2,31%,
z = 2,31%), sugerindo reducao parcial do prémio de risco em relagdo a primeira metade da
amostra. O valor positivo de z contrasta com economias avancadas, onde esse componente

¢ tipicamente negativo ou proximo de zero, e constitui o principal determinante da taxa
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natural elevada no pais.

Nao obstante, o estudo apresenta limitacoes. Os intervalos de confianca sao amplos
(EP médio de 0,93 p.p.), com aproximadamente 94% da variancia total proveniente da
incerteza sobre z;. Os parametros o, e 0, sao fracamente identificados, ambos atingindo
seus limites superiores, comportamento consistente com o problema de pile-up documentado
por Stock e Watson (1998). Adicionalmente, o pardmetro a, é relativamente pequeno em

magnitude, sugerindo transmissao limitada via canal de juros.

Trabalhos futuros poderiam avancar em diferentes diregoes: incorporacao de mais
defasagens na curva IS (34 defasagens) como exercicio de robustez; utilizacao de dados
mensais do IBC-Br em substituicao ao PIB trimestral; estimacao de funcoes de resposta
ao impulso para avaliar a propagacao dos choques; e comparagoes internacionais com
outros mercados emergentes latino-americanos que permitam contextualizar a experiéncia

brasileira.
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Apéndices



APENDICE A - Matrizes do Espaco de
Estados

Este apéndice apresenta as matrizes completas do modelo de espago de estados
para cada estagio da estimagao, seguindo a documentacao técnica de Holston, Laubach e
Williams (2023).

O modelo segue a representagao geral:
Yt = A/Xt + HIEt + &y, Ep ~ ]\7(07 R) (Al)
& =F¢ +c+mn, n,~N(0,Q) (A.2)
onde y; é o vetor de observagoes, x; o vetor de varidveis exogenas, &, o vetor de estados
latentes, H a matriz de observacao dos estados, A’ a matriz de observacao das exdgenas,

F a matriz de transicao, Q a covariancia dos choques de estado e R a covariancia dos

choques de observagao.

A.1 Estagio 1: Hiato do Produto

O primeiro estégio estima o PIB potencial (y;) e o hiato do produto, incorporando

o ajuste para COVID-19 via o pardmetro ¢ associado ao Stringency Index (dy).

Vetores:
Yt:[ytﬂft]/
Xt = [ytfb Yt—2, Tt—1, ﬁt72:47 7_rt75:87 dt7 dtfb dth]/
€t = [y:7 y;fkfl? 9212}/
Matrizes:
H/: 1 —ap —ag
0 —=b, O
A | 0 0 0 ¢ —¢ar —oay
by 0 by 1—=b 0 0 —ob, 0
1 00 05* 00 g )
_ _ _ _ |91s8 0
F—lOO,Q—OOO,C—O,R—02
o
010 0O 00 0 T

Pardmetros: 61 = [a1, az, by, by, g, 0,015, 0r, 0y]
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A.2 Estagio 2: Incorporacao da Taxa de Juros
O segundo estagio introduz a taxa de juros real na curva IS e permite que a
tendéncia de crescimento (g;) varie no tempo.
Vetores:
ye = [y m]
Xe = (Y15 Y2, Tt 15 Te—2y T 15 Ty—2:45 Topigy L dpy dy—1, dy o]’

£ = [y:» yt*—p y:_27 gt; 9¢—1, gt—Q],

Matrizes de observacao:

H’: 1 —a1 —Q2 0 % %
O -b, 0 0 0 O
A’: ap Qs % % 0 O 0 on) ¢ —¢(11 _¢a2
by 0 0 0 b 1=0b 0 0 0 —¢b, 0
Matriz de transicao: i i
1 001 00
1 00 0 0O
01 0000
F =
0O 00O1O00O0
000100
_0 0 0 01 O_
Matrizes de covariancias:
05* 0 0 0 0 0
0O 00 0 0 0
0O 00 0 0 0 o?
Q= 2 , R= " 2
0 0 0 (Aoy)® 00 0 o2
0O 00 0 0 0
0O 00 0 0 0

Pardmetros: 0y = [a1, as, a;, G, by, by, ¢, 015, Or, 0y

O parametro A\, = 0,/0,+ é obtido via estimador mediana-nao-viesado de Stock e
Watson (1998).

A.3 Estagio 3: Decomposicao da Taxa Natural

O terceiro estagio decompde a taxa natural em r = ¢- g¢ + 2+, onde ¢; é a tendéncia
t )

de crescimento e z; captura outros determinantes estruturais.



41

Vetores:
Y = [yt, s t]/

— — /
Xy = [yt—ly Yt—25 Tt—1, Tt—2, Tt—1, Ti—2:4, Te—5:8, dp, 1, dt72}
_ * )k * /
& = Ui Yi1, Yioos Gts Gt—1, Ge—25 Zts Zt—1, Zt—2)]
Matrizes de observacao:
1 —a; —ay —c% —c% 0 —% % 0

H/ _ 2 2
0 —-b, O 0 0 0 O 0 0

A a; Qg %T %T 0 0 0 ¢ —dar —oay
byOOObﬁl—bWOO—qbby 0

Matriz de transicao:

(1001000 0 0
1 0000O0O0OO0OO
01 000O0O0OO0OO0
000100O0O0O0
F=10 00100000
000O01O0O0O0O0
000O0O0OO0OT1O0O0
0000O0OO0OT1O0O0
000O0O0OO0ODO0OT1OQ0
Matriz de covariancia dos estados:
6200 0 00 0 0 0
0 00 0 00 0 00
0 00 0 00 0 00
0 00 (Aoy,)> 00 0 00
Q=0 00 0 00 0 00
0 00 0 00 0 00
0 00 0 00 0200
0 00 0 00 0 00
0 00 0 00 0 0 0f

Rt = K? [0%5 0 ]

2
0 oz

onde k; > 1 é o parametro de volatilidade variavel, com k; = 1 fora do periodo pandémico

(ver eq. 4.2).
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Parametros: 05 = [alaa%ar?bmbyaca o, 018, 0y Oy, 02,y K2020, K2021, /12022]

O parametro A\, ¢ fixado no valor obtido pelo estimador mediana-nao-viesado de
Stock e Watson (1998). O pardmetro o, é estimado livremente por maxima verossimilhanga
com limite superior de 2,2 (ver discussao na Segao 4.3). Seguindo a convengao de Laubach

e Williams (2003), fixamos ¢ = 1.

A.4 Adaptacoes para a Economia Brasileira

O modelo adotado neste trabalho difere do HLW (2023) original nos seguintes

aspectos:

1. Curva de Phillips simplificada: Nao incluimos inflacao de petréleo e importados,

variaveis menos relevantes para aplicagdes ao Brasil.

2. Restri¢oes paramétricas: Seguindo Moreira e Portugal (2019), utilizamos b, > 0,25

(versus b, > 0,025 no original).

3. Calibracao: A\, = 0,15 e 2y = 2,2%, seguindo Moreira e Portugal (2019). O pardmetro

0. ¢ estimado livremente por maxima verossimilhanca com limite superior de 2,2.

4. Volatilidade variavel (k): Implementamos os pardmetros x; de Holston, Laubach
e Williams (2023), que multiplicam a matriz de covariancia do erro de medi¢ao R

durante o periodo pandémico (2020-T2 a 2022-T4), conforme descrito na Sec¢ao 4.3.

5. Quebra estrutural: Tendéncia quebrada no PIB potencial em 2008-T4, seguindo
Holston, Laubach e Williams (2017), capturando a desaceleragdo permanente do

crescimento apés a crise financeira global.

A Tabela 9 resume os valores utilizados.

Tabela 9 — Restrigoes e Calibracoes do Modelo

Parametro Restricaio  Valor Fonte

by > 0,25 0,25 Moreira & Portugal (2019)

a, < —0,0025 —0,0956 HLW (2017)

o < 0,50 0,50 HLW (2017)

Ag calibrado 0,15 Moreira & Portugal (2019)

o, <22 2,20 (teto) Livre por méxima verossimilhanga
20 calibrado  2,2% Moreira & Portugal (2019)

c fixado 1 LW (2003)
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