A taxa de juros de equilibrio pode ser
definida como aquela consistente, no médio prazo,
com inflacdo estavel e com crescimento do produto
igual ao crescimento potencial (Blinder, 1998). Nesse
sentido, quando ataxadejurosreal efetivaestaacima
do nivel de equilibrio, a politica monetéria é
contracionista, reduz a demanda agregada e a
inflac8o; e vice-versa'. Portanto, a taxa de juros de
equilibrio € um dos conceitos mais relevantes para
0 processo de formulagdo e de implementacéo da
politica monetéria

Haja vista a importéncia do tema para a
conducdo da politica monetéria, 0 objetivo deste
boxe é revisitar a andlise sobre a taxa de juros real
de equilibrio apresentada no boxe “Taxa de Juros
Real de Equilibrio”, do Relatério de Inflagdo de
setembro de 2010. O boxe anterior apresentou breve
discussao sobre 0 assunto, bem como estimativas de
taxas de equilibrio para a gumas economias maduras
e emergentes. Por sua vez, este boxe foca no caso
brasileiro e, nesse sentido, apresentaevidéncias sobre
mudangas da taxa neutra no passado recente e, em
adicdo, discute mudancas estruturais que

Gréfico 1 — Taxas de juros reais (% a.a.) contribuiram para €sse processo.
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1/ Apesar dasutil distinggo teorica, neste boxe ostermos “taxade equilibrio”, “taxanatural” e “taxaneutra’ sdo utilizadosindistintamente.
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No que se refere a taxa neutra, as
evidéncias também apontam reducdo significativa
nos Ultimos anos. As estimagtes apresentadas no
boxe de setembro de 2010 j& sugeriam que esse
processo estava em curso. Por ser variavel ndo
observavel cuja estimacdo esta sujeita a
incertezas, a literatura recorre a varios métodos
para estimar a taxa de equilibrio?. A vista disso,
consideraram-se 0s seguintes métodos: (i)
estimacdo por filtro de Kalman de uma funcéo
de reacdo ala Taylor, naqua o comportamento
do Banco Central é forward-looking; (ii)
estimacao recursiva via modelo estrutural de
pequeno porte; e (iii) estimagdo por filtro de
Kaman ao egtilo de Laubach e William (2003),
incorporando mais estrutura econémica ao
modelo.

Importante destacar que, no caso dos
métodos (ii) e (iii), a taxa de equilibrio resulta
das préprias condi¢oes de equilibrio do sistema.
Osmeétodos (i) e (ii) foram apresentados no boxe
do Relatdrio de setembro de 2010, de modo que
apenas o Ultimo sera descrito neste boxe,
conforme abaixo.

O modelo estrutura em que a taxa de
juros de equilibrio € especificada como um
componente ndo observado, variando no tempo,
€ composto pelas equacoes:

4
P =ji+a Py +aEpg +(@1-a;- aZ)ptf +azh. +BC +éj idi +uy, (1)

i=2

h =g, +0,(n.,- L) +QZ +u,,, 2
- =t +t, () - it_1)+t3'Yt_m+u3t, ©)
h=h +k, (4)
L =my+mr; +u,,. (5

2/ Umadiscussdo sobre os diversos métodos de estimagdo foi apresentada no boxe de setembro de 2010, jacitado.
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A primeiraequagdo descreve umacurvade
Phillips, naqua p,- éainflagio de pregoslivresdo
indice Naciona de Pregos ao Consumidor Amplo
(IPCA), p, éainflagio plenado IPCA, p, é a
inflagcéo externa (medida pelavariacéo do Producer
Price Index (PPl) americano) em moedalocal, h, é
0 hiato do produto, C,s&o outras variaveis
mensurando choques de oferta, e 0s par@metros |
medem 0s componentes sazonais da inflaggo. A
segunda equagdo representa uma curvalS, em que
I, €ataxadejurosrea delongo prazo (medidapelo
Swap real pré-DI de 360 dias), 1, éataxadejuros
real de equilibrio de longo prazo e Z, sdo outras
variaveis que afetam a demanda agregada, com
variagdo nula no longo prazo. A terceira € uma
equacdo que modela a inclinacdo da curva de juros
em relacdo ao vértice da taxa de juros longa usada
nacurvalS. Nessa equagdo, I," é a taxa de juros
nominal de 360 dias (Swap pré-DI de 360 dias), i, é
ataxa Selic nominal e Y, éum vetor com controles
macroecondmicos, também com médianulano longo
prazo. A equacdo (4) especificaque pode haver erro
de medida no hiato do produto (cujo erro é dado
pelacongtantek ). A equacéo (5) descreveadinamica
dataxade juros neutra de longo prazo da economia,
gue é ndo observada e evolui de acordo com um
processo autorregressivo. Os indices j,k,I,m3 0
indicam defasagens nas variaveis.

Esse modelo pode ser escrito de maneira
conveniente para estimagdo como abaixo:

~ : 3
P =aPi; +aEpu +(@- a;- a,)p, +ash., +B Coj+rafid, +uy, (6)
i=
h = rt-l+glh-1+92rt-l+Q'Zt-l Tl (7)
rtn - it :to +tl(rt?l_ it-1) +t gth—m +u3,t’ (8)
re=lo+lor,+e, 9)

em que o termo aditivo de erro no hiato do produto
foi incorporado a média dos componentes
sazonais. E importante mencionar que o termo de
intercepto dacurvalS, que variano tempo, possui
informagdo sobre a taxa de juros de equilibrio de
longo prazo.

Setembro 2012 | Relatério de Inflagdo | 91



As condicBes de equilibrio do sistema
implicam que, em termos anuais, a Selic red de
equilibrio, que varia no tempo, é dada por:

4 .
M1 +§/4éfi g(l' gl)/a3
i=1

*

—_.
1]
1
IS
D:D> D> (D> (D> D~

(10)
9,

O modelo é estimado por maxima
verossimilhanca usando filtro de Kalmar?.

Nos trés métodos sdo utilizados dados
trimestrais de 1999:2 a 2012:2 e, em todos, o0s
resultados sugerem recuo da taxa de juros de
equilibrio no Brasil a0 longo dos Ultimos dez anos.

Importa destacar que a trgj etéria declinante
paraataxaneutra apontada pel os model os estruturais
acima estédo em linha com a tendéncia de declinio
das demais estimativas e surveys, como aseguir: (i)
0 método de extragdo de tendénciapor meio do filtro
estatistico Hodrick-Prescott (HP) sugere uma
reducdo de 350 pontos base (p.b.), entre o primeiro
semestre de 2008 e o primeiro semestre de 2012,
(i) areducdo obtidaa partir dastaxasreaisimplicitas
nos precos dos titulos publicos indexados ao IPCA
(Nota do Tesouro Nacional — Série B) com
vencimento em cinco anos alcanga 330 p.b., na
mesmabase de comparacao; (iii) o retorno dostitulos
soberanos com prazo de dez anos, negociados nos
mercados internacionais, passou de patamares ao
redor de 5% a 6% a.a. antes da crise de 2008/2009
para cerca de metade desse valor atuamente; e (iv)
a percepcdo de analistas do setor privado foi
evidenciada em consulta recente conduzida pelo
Banco Central.

Do ponto de vista tedrico, ataxa de juros de
equilibrio é determinada pelos fundamentos da
economia. Por exemplo, no modelo de Ramsey, a
taxa de equilibrio depende da taxa de desconto
intertempora dos individuos e do crescimento da
produtividade. Nos modelos novo-keynesianos, a
taxa neutra depende essencialmente da taxa de

3/ Como ataxade jurosde equilibrio € obtidacomo umacombinag&o néo linear dos pardmetros, os quais, dadas as hipoteses assumidas, possuem
distribui¢do normal, usa-se 0 método delta para se estimar avarianciae construir interval os de confianca.
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desconto intertempora (que afeta as condigoes de
poupanca), do crescimento da produtividade e, entre
outros, da flexibilidade no mercado de trabal ho (ver
Gali, 2003; Bernhardsen e Gerdrup, 2007 e
Woodford, 2003). A proposito, Archibald e Hunter
(1999) resumem de maneira esquematica os fatores
que determinam a taxa de juros observada da
seguinte forma (Figura 1):

i) Taxa de juros de equilibrio, que é
determinada por fundamentos que af etam as deci sdes
de poupanca e de investimento dos agentes
econdmicos; pelo prémio de risco do pais e pela
existéncia de entraves aos fluxos de capitais
internacionals;

ii) Fatores ciclicos, relacionados a postura
da politica monetéria; e

iii) Inflagdo esperada.

Figura 1 — Determinantes da taxa de juros

Taxa de juros nominal observada

Taxa de juros real ex-ante

Taxa de juros de equilibrio Fatores ciclicos
Fundamentos
econdmicos afetando
as decisfes de Prémio de risco Desenho de politica
oupanca e especifico do pais e + monetaria para =
. P p < s " p P ~ Inflagdo esperada
investimento e, " empecilhos ao fluxo de combater pressdes "
consequentemente, a capitais internacionais - inflacionarias
taxa de juros real de
equilibrio

Algunsfatores de natureza estrutura gjudam
aexplicar o processo de redugdo nas taxas de juros
(de equilibrio e efetivas) no Brasil nos Ultimos anos.
Nesse sentido, ao longo dos Ultimos anos houve
avancos importantes em varias dimensdes, que,
segundo a literatura, levariam a mudancgas na taxa
dejuros de equilibrio. A listaa seguir, ndo exaustiva,
apresenta algumas dessas mudangas estruturais:

1) Prémiosderisco— incertezasrelacionadas
ainflagdo e acredibilidade damoeda, que serefletem
nos prémios de risco, que, por sua vez, sdo um
componente dastaxas de juros, podem elevar o custo
dos empréstimos. A manutencdo da estabilidade
macroecondmica de modo gera, e da estabilidade
de pregos, em particular, portanto, é condic¢éo
necessaria paraque os mercados financeiros aloquem
recursos de forma eficiente ao longo do tempo,
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aumentando assim o potencial de crescimento da
economia, com impactos sobre a taxa de juros de
equilibrio. Dessa forma, € plausivel afirmar que a
estabilizagdo daeconomiabrasileirae aconsolidagcéo
do regime de metas para a inflagdo — com
cumprimento das metas estabel ecidas por oito anos
consecutivos — levaram a reducdo significativa das
incertezas macroecondmicas e, por conseguinte, do
prémio de risco. Nesse sentido, note-se que
importantes agéncias de classificacdo de risco
concederam ao Brasi| grau de investimento em anos
recentes. A proposito, a literatura sugere que a
obtencdo do grau de investimento reduz o custo de
captacao de recursos, nos mercados internacionais,
aém do que seria implicado pelos fundamentos
macroecondmicos do pais (ver Jaramillo e Tejada,
2011). Note-se, ainda, que o indice Embi+ Brasil,
gue em 2002 atingiu patamar acima dos 2000 p.b.,
encontra-se atualmente por volta dos 200 p.b.;

2) Fluxo de capitais — a consolidacéo da
estabilidade macroeconémica e a reducdo dos
prémios de risco renderam ao Brasil acesso aos
mercados de capitais internacionais a custos
menores. Mais recentemente, esse processo foi
intensificado, mesmo controlando pelo aumento da
liquidez internacional. Por exemplo, em 2011 o
ingresso liquido de investimentos estrangeiros
diretos no Brasil atingiu o valor recorde de US$66,7
bilhoes;

3) Mudancas fiscais—adividapublicapode
ter impacto significativo sobre a taxa de juros de
equilibrio. No Brasil, nessa area destaca-se a
consolidac@o do regimefiscal, com adogdo de metas
para superavit primério e aL el de Responsabilidade
Fiscal, sancionadaem maio de 2000. Essas mudancas
foram determinantes paraareducéo dadividapublica
em propor¢éo do Produto Interno Bruto (PIB). A
divida liquida do setor publico consolidado, que em
2002 ultrapassou 0 patamar de 60% do PIB, foi
reduzida recentemente para niveis proximos a 35%
do PIB. Ao mesmo tempo, houve mudanca
substanciad no perfil da divida publica, no sentido
de reduzir os riscos para o Tesouro Naciona;

4) Poupanca — a taxa de poupanca bruta

domeéstica como proporcéo do PIB tem se mantido
razoavelmente constante ao longo do periodo
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recente, tendo acangado 17,2% em 2011, segundo
dados das Contas Nacionais Trimestrais do I nstituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
Todavia, a trajetéria decrescente da divida publica,
potencializada pela redugéo dos custos de
financiamento, gera condigdes para que recursos
adicionais sgjam direcionados para investimento;

5) Estrutura dos mercados financeiros —
melhorias na estrutura dos mercados financeiros e
de crédito podem aumentar a eficiéncianaal ocagdo
de recursos disponiveis na economia, diminuindo a
taxa de juros de equilibrio. Transformacdes
importantes ocorreram na estrutura dos mercados
financeiros em gera no Brasil nos dltimos anos.
Destaca-se, em particular, 0 aumento da participacéo
do crédito no PIB, que passou de aproximadamente
25% no inicio de 2001, para cerca de 50% em junho
de 2012. Destaca-se, ainda, 0 processo de reducéo
dos spreads bancarios em andamento e aaprovagdo
de Lei que cria o cadastro positivo de crédito de
clientes (Lei n° 12.414, de 9 de junho de 2011);

6) Mudancas institucionais—Arida, Bacha
e Lara-Resende (2004) argumentam em favor deum
conjunto de fatores, definido, de forma geral, como
“incerteza jurisdicional”, para explicar os niveis de
taxadejurosno Brasil. Como exemplo de mudancas
nesse campo, destaca-se a aprovacao da “nova Lei
de faléncias’ (Lei n° 11.101, de 9 de fevereiro de
2005) e a introducéo da Alienacdo Fiduciaria de
Iméveis no Novo Codigo Civil. Ndo menos
importante € o amadurecimento das ingtituicdes e a
consolidacdo da democracia, que contribuiram para
reduzir de forma significativa o risco politico a la
Gersovitz; e

7) Cenario externo — mudancas mais
duradouras nas condi ¢gbes de demandatambém afetam
ataxade equilibrio. Em particular, em uma economia
aberta, a taxa de juros de equilibrio é afetada pela
expectativa de crescimento da economia mundiat*.
Estimativas dos model os estruturai s aqui apresentados
indicam que a queda na atividade econdmicamundial,
apartir dacrisede 2008/2009, também contribuiu para
reduzir a taxa de juros neutra doméstica.

4/ O modelo de Gali e Monacelli (2005), obtido a partir de micro-fundamentos, formaliza o impacto de fatores globais nataxa de juros de
equilibrio.
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Em suma, estimativas da taxa de juros de
equilibrio sdo fundamentais paraaformulagéo e para
a operacionalizacéo da politica monetaria. Como se
tratade varidvel ndo observavel e com elevado grau
de incerteza na sua estimacdo, € de se esperar a
obtencdo de diferentes estimativas pontuais, em
funcdo do modelo empregado, da técnica de
estimagéo adotada e daamostrautilizada. Entretanto,
apesar da incerteza na estimacéo, as evidéncias
apresentadas neste boxe suportam avisdo de quetem
havido reducdo relevante na taxa de juros de
equilibrio no Brasil em anos recentes.
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