Atualizacao de medidas de taxa de juros real neutra no Brasil

A taxa de juros real neutra é uma referéncia fundamental no processo de formulacdo da politica monetaria.
Porém, dificuldades inerentes da utilizacdo de tal taxa nesse processo advém do fato de ser uma variavel
ndo observavel, bem como apresentar variacdo ao longo do tempo de acordo com a evolucdo de seus
determinantes, de forma que suas estimativas apresentam elevado grau de incerteza e necessitam ser
reavaliadas frequentemente. Este boxe apresenta uma atualizacdo de diversas estimativas da taxa de juros
neutra da economia brasileira', obtidas utilizando diferentes metodologias, com a ressalva de que outras
abordagens estdo presentes na literatura e podem também ser consideradas no processo decisério da
autoridade monetaria.

O Gréfico 1 apresenta a evolucdo das medianas dos varios grupos de medidas de taxas neutras ao longo do
tempo, enquanto a Tabela 1 apresenta uma comparacao das diferentes medidas entre o segundo trimestre de
2023 e o segundo trimestre de 20242. Depois de atingir um minimo com a eclosao da pandemia da Covid-19, em
geral, as taxas estimadas tém apresentado tendéncia de alta. No comparativo entre os valores estimados para
2023T2 e os valores estimados para 2024T2, houve elevacdo das taxas neutras baseadas na pesquisa Focus,
no Questionario Pré-Copom (QPC), na paridade de juros e nas taxas de alta e baixa frequéncia baseadas em
hiato do produto, enquanto as taxas neutras baseadas nas taxas de mercado das NTN-Bs descontadas pelo
prémio a termo? mostraram movimentos de reducdo. Ja as taxas neutras dos modelos do Banco Central do
Brasil (BC) apresentaram relativa estabilidade. No periodo considerado, a média da taxa de juros real neutra
obtida com as diferentes metodologias elevou-se de 4,8% para 4,9%, enquanto a mediana subiu de 4,8% para
5,0%. O intervalo entre percentis 25 e 75, que era de 4,4% a 5,5%, passou para de 4,7% a 5,5%. J4 a mediana
das medianas dos varios grupos de estimativas elevou-se de 4,6% para 5,0%.

Grafico 1 — Medidas de taxa de juros real neutra
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1/ Paradetalhes metodoldgicos, ver o boxe Medidas de taxa de juros real neutra no Brasil, do Relatério de Inflagdo de junho de 2023.

2/ Dados apurados até a data de corte de 14.06.2024.

3/ No boxe Medidas de taxa de juros real neutra no Brasil, publicado no Relatério de Inflagdo de junho de 2023, o prémio a termo era
baseado na diferenca entre as taxas reais de mercado e as taxas reais da pesquisa Focus em um mesmo horizonte. Ja neste boxe, o
prémio a termo é calculado com base no modelo de Adrian, Crump e Moench (2013). Este modelo esta dentro da classe Gaussiang, e é
estimado sequencialmente por minimos quadrados ordinarios em trés regressoes. Atualmente, tal proposta é a principal abordagem
para a estimacdo de taxas longas neutras ao risco e do prémio a termo, sendo seus resultados atualizados e divulgados por diversos
bancos centrais, como o Fed de Nova lorque.
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https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202306/ri202306b6p.pdf
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Tabela 1 — Taxa de juros real neutra no Brasil
Estimativas para o segundo trimestre de 2023 e segundo trimestre de 2024"

% a.a.
Metodologia 2023T2 202472
Taxas de juros reais ex-ante pesquisa Focus
Esperado 4 anos a frente 4,8 5,0
Esperado 1 ano a frente, filtro HP 52 57
Mediana do grupo 5,0 54
Taxas neutras de alta e baixa frequéncia baseadas em hiato do produto
Hiato Band-Pass (AF) 4.8 5,0
Hiato Beveridge-Nelson (AF) 4,8 5,0
Hiato Band-Pass (BF) 4,3 4.8
Hiato Beveridge-Nelson (BF) 4,4 4,8
Mediana do grupo 4,6 4.9
Taxas reais de mercado das NTN-Bs descontando prémio a termo?
5 anos 5,5 54
10 anos 5,6 55
20 anos 5,6 5,6
5a 10 anos 57 5,6
5 a 20 anos 57 5,7
10 a 20 anos 5,7 57
Mediana do grupo 57 5,6
Paridade descoberta de juros
Treasury 1 ano + Embi + prémio risco cambial 4,0 4,3
TIPS 5 anos + Embi + prémio risco cambial 41 4,1
TIPS 5 anos + CDS + prémio risco cambial 3,5 3,5
Laubach-Williams (two-sided) + Embi + prémio risco cambial® 53 5,1
Laubach-Williams (two-sided) + CDS + prémio risco cambial® 4,6 45
Mediana do grupo 4.1 4.3
Taxas de juros neutras de modelos do BC
Taxa futura de dois anos do modelo Samba 3,8 3,6
Taxa futura de cinco anos do modelo Samba 3,7 3,5
Modelo agregado* 55 5,5
Modelo desagregado* 51 5,2
Mediana do grupo 4.4 4.4
Taxa de juros real neutro do QPC®
Mediana curto prazo 4,8 5,2
Mediana 2 anos 4.8 5,0
Mediana 5 anos 4.5 5,0
Mediana do grupo 4,7 5,0
Sumario das diferentes metodologias
Média 4,8 4,9
Mediana 4.8 5,0
Percentil 25 4.4 4,7
Percentil 75 5,5 55
Mediana das medianas dos grupos 4,6 5,0

1/ Dados apurados até a data de corte de 14.06.2024.

2/ Prémio a termo é calculado com base no modelo de Adrian, Crump e Moench (2013).

3/ Para a parcela referente a taxa de juros real neutra divulgada pelo Federal Reserve Bank de Nova York estimada com
modelo Laubach-Williams, o ultimo dado disponivel se refere a 2024T1.

4/ Taxas obtidas endogenamente pela filtragem dos modelos semiestruturais de pequeno porte.

5/ Questionarios referentes a junho de 2023 e junho de 2024, respectivamente.
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