No processo de formulacdo e de
implementacdo da politica monetaria, assume
papel relevante a taxa de juros real de equilibrio® da
economia, definida como a taxa de juros consistente
com o produto no seu nivel potencial e taxa de
inflacdo estavel®. Quando a taxa de juros real esta
acima do nivel de equilibrio, a politica monetaria é
contracionista e, portanto, reduz a demanda agregada
e ainflacdo. Por outro lado, quando a taxa de juros real
esta abaixo do nivel de equilibrio, a politica monetaria
é expansionista, 0 que produz efeito inverso sobre
a demanda e sobre a inflacdo. Assim como outras
taxas de juros de uma economia, a taxa de equilibrio
varia com o tempo. ReducGes da taxa neutra podem
ser um reflexo, entre outros, de maior estabilidade
econdmica; de aumento da credibilidade do banco
central e do governo; e de maior desenvolvimento
do sistema financeiro®.

Haja vista a importancia do tema para a
conducdo da politica monetaria, este boxe objetiva,
inicialmente, apresentar uma breve discussao sobre o
assunto, bem como estimativas de taxas de equilibrio
para outras economias, maduras e emergentes. Na
parte final do boxe, a questdo € analisada sob a
perspectiva da economia brasileira.

Em parte por ser uma variavel ndo observavel,
h& grande incerteza na estimacdo da taxa real de
juros de equilibrio. Nao surpreende, portanto, que
para tal a literatura apresente e empregue diversas
metodologias. Por exemplo, Mésonnier e Renne
(2004) separam as defini¢cdes da taxa neutra (ou

1/ Neste boxe, os termos “taxa de juros de equilibrio” e “taxa neutra” séo utilizados indistintamente.
2/ Ver Laubach e Williams (2003), Cuaresma et al. (2003), European Central Bank (ECB) (2004), Basdevant et al. (2004), Mésonnier e Renne (2004).
3/ Para uma discussdo sobre fatores que afetam a taxa de juros real de equilibrio, vide ECB (2004).
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natural) utilizadas na literatura econémica de
acordo com a estrutura dos modelos que geram suas
estimativas. Modelos de Equilibrio Geral Dindmico
Estocastico (DSGE) novo-keynesianos permitem
estimar a taxa de juros natural ao se supor um cenario
com precos flexiveis. Alternativamente, podem-se
obter estimacdes baseadas em modelos de séries
de tempo que empregam técnicas de componentes
ndo observaveis. A diversidade de métodos gera
resultados bastante distintos para a taxa de equilibrio.

Laubach e Williams (2003), por exemplo,
aplicam para os Estados Unidos da América (EUA)
um modelo macroecondmico de pequeno porte,
que é composto de seis equagdes: curva IS, curva
de Phillips, uma lei de movimento para a taxa de
juros real natural e trés equacdes de transicdo do
modelo de espaco de estados. Em particular, a
equacdo da taxa de juros real natural, »* € dada
por r* =cg, +z,o0nde g é ataxa de crescimento
da tendéncia do produto potencial, e z, tenta captar
outros determinantes de »*, por exemplo, a taxa de
preferéncia intertemporal das familias. Como g e z
ndo sdo observados, emprega-se a técnica do filtro
de Kalman e se estimam, simultaneamente, a taxa
de juros real natural, o produto potencial e a taxa
de crescimento da tendéncia do produto. Mésonnier
e Renne (2004) inserem algumas modificacGes
nesta metodologia. Entre as novidades, inclui-se a
especificacdo da taxa de juros real natural, na qual z,
e g, sdo substituidas respectivamente pela constante
u. e por movimentos de baixa frequéncia do produto
potencial, representados pela taxa de crescimento
da produtividade total dos fatores, a. Note-se ainda
que o hiato do produto e @, séo as duas variaveis ndo
observaveis do modelo. Brzoza-Brzezina (2004)
utiliza um modelo de Vetores Autorregressivos
(VARs) estrutural e o filtro de Kalman, de forma
pioneira, para estimar a série de tempo da taxa de
juros natural da Poldnia.

Estimac0es alternativas com séries de tempo
utilizam informagdes do mercado financeiro para
aproximar o valor da taxa de juros real natural. Um
dos métodos mais comuns consiste em empregar o
diferencial entre as taxas de juros de curto e longo
prazos. Neste caso, a inclinagéo da curva de estrutura
a termo muito vertical indica uma politica monetéria
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expansionista, enquanto que uma curva mais plana
informa o contrario. Dentre abordagens distintas,
Basdevant et al. (2004) estimam, para a Nova
Zelandia, a taxa de juros real neutra e o prémio do
termo como variaveis latentes, utilizando filtro de
Kalman. Ja Bomfim (2001) faz o calculo com base no
rendimento de papéis do tesouro dos EUA indexados
a inflacdo, que serve como uma medida da taxa de
juros real de equilibrio que o mercado estima para
0 médio prazo.

Outras formas de se calcular a taxa de juros
real de equilibrio sdo encontradas na literatura e
incluem, por exemplo, a média da taxa de juros real
durante longos periodos de tempo, cuja extensao
do tempo anularia os desvios entre a taxa de juros
real de curto prazo e a neutra. Além disso, pode-se
obter, também, a taxa de juros real de equilibrio a
partir da estimacdo de uma regra de Taylor para a
economia. No ultimo caso, desvios da taxa de juros
real de curto prazo em relacdo a taxa neutra ocorrem
quando a inflacdo se afasta da taxa que o banco central
tem como objetivo ou quando o hiato do produto é
diferente de zero. Finalmente, ha estimativas que
se baseiam diretamente na teoria econémica, como
as que utilizam a abordagem Capital Asset Pricing
Model (CAPM) (Browne e Everett, 2005, para area
do Euro; e Fuentes e Gredig, 2007, para o Chile),
ou que estimam a produtividade marginal do capital
(Cartaya et al., 2007, para Venezuela), ou, ainda,
gue derivam a taxa de juros real neutra com base na
paridade de juros descoberta®.

Estimativas de taxas de juros reais de
equilibrio para paises selecionados, obtidas em
diversos trabalhos e utilizando diversos métodos, sao
apresentadas na Tabela 1. Os diferentes resultados,
por exemplo, paraa Area do Euro, podem ser apenas
uma consequéncia da aplicacdo de metodologias
distintas para o calculo da taxa de juros de equilibrio:
Smets e Wouters (2003) empregam modelos DSGE,
enquanto que Mésonnier e Renne (2004), um
modelo macroecondmico de pequeno porte e filtro
de Kalman. Observa-se também que, a excecdo

4/ Fuentes e Gredig (2007) alertam sobre a necessidade de se levar em consideragao os prémios de risco soberano e de cambio em uma economia aberta.
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do Reino Unido e da Nova Zelandia®, o conjunto
de paises desenvolvidos apresentou taxas de juros
no intervalo -2% a 3%. Para os paises emergentes
selecionados, as taxas de juros mantiveram-se em um
patamar mais elevado, entre 2% e 5%, exceto para
0 Peru, cujas taxas variaram em um intervalo mais
amplo (6% a 17%).

Tabela 1 — Taxa de juros real de equilibrio em paises selecionados

Pais Autor Parieds Taxa de juros real

de equilibrio
Desenvolvidos

Alemanha Manrique e Marques 2002 1,5%
Area do Euro Smets e Wouters 2000 -2%

Mésonnier e Renne 2002 1%
Australia Basdevant et al. 2003 2%—2,5%
Canada Djoudad et al. 2004 1%
Estados Unidos Laubach e Williams 2002 3%
Noruega Norges Bank 2004 3%
Nova Zelandia Bjorksten e Karagedikli 2002 3,8%
Reino Unido Amato 2001 3,5%
Suécia Basdevant et al. 2003 2%-2,5%
Suica Basdevant et al. 2003 1%

Emergentes

Chile Fuentes e Gredig 2006 2%—-3,6%
Coldmbia Soto et al. 2005 5%
Costa Rica Mufioz e Tenorio 2006 3,3%
Peru Humala e Rodriguez 2008 6%—-17%
Polénia Brzoza-Brzezina 2003 4%
Venezuela Cartaya et al. 2005 4,5%—5%

Fontes: Cartaya et al. (2007), Cuaresma et al. (2005), Fuentes e Gredig (2007), Humala e Rodriguez
(2009), Muiioz e Tenorio (2007) e Soto et al. (2007).

\oltando-se agora para o caso brasileiro, uma
maneira simples de mensurar a taxa de equilibrio
consiste em extrair a tendéncia da taxa real de juros
da economia. Por exemplo, no Gréfico 1 consta a
série de swap real de 360 dias, deflacionada pelas
expectativas de inflacdo doze meses a frente, bem
como sua tendéncia linear®. Pode-se observar que,
nos Gltimos anos, a tendéncia foi declinante, a

5/ Alguns autores argumentam que a taxa de juros da Nova Zelandia esta situada acima das taxas dos paises desenvolvidos. Dentre as razdes para esse
resultado, Plantier (2003) aponta o endividamento liquido do governo neozelandés e defende que sua redugdo, de forma mais intensa do que a do
endividamento privado, contribuiria para diminuir a taxa de juros de longo prazo desse pais.

6/ A série de expectativas de inflagdo corresponde a mediana do agregado das expectativas constantes no Relatério Focus da Geréncia-Executiva de
Relacionamento com Investidores (Gerin). O swap real foi obtido descontando-se a expectativa de inflagéo para doze meses a frente da taxa de swap
nominal de 360 dias.
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Grafico 1 — Evolugio do swap real de 360 dias despeito de, nesse periodo, as expectativas de
inflacdo haverem se mantido ancoradas, proximas
ao valor central da meta definida pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN), bem como a prépria
inflacdo. Na auséncia de uma reducdo da taxa de
juros real de equilibrio, esperar-se-ia um aumento
das expectativas de inflacdo e da propria inflacéo
em decorréncia da reducdo do swap real, 0 que

2006 2007 2008 2009 2010 ndo ocorreu. Nesse sentido, a dindmica das taxas
Swap real de 360 dias .
— = — Expectativas de inflagdo para 12 meses a frente de mercadO Sugel’e que a taxa de jurOS real de
= = = Tendéncia linear do swap real de 360 dias eqUiIibriO vem recuando ao |Ongo dO tempo.
Fonte: BCB

Em outra perspectiva, 0 Grafico 2 apresenta
Grafico 2 — Estimag&o da taxa de juros real de equilibrio uma estimagdo de taxa de juros real de equilibrio
via Regra de Taylor com base em versdo modificada da regra de Taylor,
proposta em Gerdesmeier e Roffia (2003), na qual
se inclui um comportamento forward-looking para
0 banco central e também um ajuste gradual da
taxa de juros’. Com essa abordagem, os autores
buscaram obter uma medida de taxa de juros
2006 2007 2008 2000 2010 real de equilibrio implicita na regra de reagao
do banco central por eles considerada, a qual
contempla a definicdo de estabilidade de pregos
usualmente aceita pelo ECB (2004). Cabe notar
que a replicacdo desse exercicio para a economia
brasileira também sugere tendéncia declinante para
a taxa de equilibrio.

Taxa de juros real de equilibrio
— = — Tendéncia linear

Fonte: BCB

Alternativamente, estimativas para a
taxa de juros real de equilibrio podem ser obtidas
via modelos estruturais de pequeno porte (a
semelhanca dos utilizados pelo Banco Central do
Brasil). A seguir, apresenta-se uma especificacdo
que contempla uma equacdo de oferta agregada
(curva de Phillips), uma equacéo da demanda
agregada (curva IS), e uma equagdo de estrutura
a termo da taxa de juros, que relaciona a taxa de
juros de curto prazo (Selic) com a de doze meses
(swap de 360 dias). Note-se que, segundo essa
metodologia, a taxa de equilibrio resulta das
condigdes de equilibrio do sistema.

7/ Estimagéo recursiva, com frequéncia mensal e amostra de janeiro de 2002 a julho de 2010, utilizando-se como variaveis: taxa de juros Selic,
expectativas de inflacdo doze meses a frente (Focus-Gerin), metas anuais para a taxa de inflagdo, e hiato (via filtro Hodrick-Prescott) do indice de
producdo industrial (dessazonalizado) como proxy do nivel de atividade. Para calcular a taxa de equilibrio, admite-se que a expectativa de inflagdo
converge para a meta de 4,5% e o hiato de atividade se anula.
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em que:

wé ainflacdo medida pelo Indice Nacional de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA);

mtes é g inflacdo de IPCA-livres;

E,m,.; € a expectativa no periodo ¢ para o IPCA do
periodo #+7;

7" é a inflacdo externa medida pelo Producer Price
Index (PPI) all commodities dos EUA,

Aeé avariacdo da taxa de cambio nominal (R$/US$);
h é o hiato do produto normalizado com média zero;
r € 0 swap real de 360 dias;

Swap é 0 swap nominal de 360 dias;

Selic é a taxa Selic;

AEmbi é a variacdo do risco soberano, tal como
medido pelo Embi-Br;

AE, r' . éavariagio da expectativa no periodo ¢ para
o IPCA dos quatro trimestres que encerram em ¢+3;

k, a.€ p, sdo constantes;

& u € v S8o 0s termos de erro das equagdes.
Admitindo-se que prevalegcam as condigdes de
equilibrio, chega-se analiticamente as expressdes
abaixo, a partir das quais se obtém o swap real de

equilibrio e a taxa Selic real de equilibrio, anualizados
e em termos percentuais.
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(4) Swap real de equilibrio =100 x| exp| — 4%

(5) Selic real de equilibrio =100 X | exp|[ — 4X

Grafico 3 — Evolugao da taxa de juros (swap) real de
equilibrio

2006 2007 2008 2009 2010

Taxa de juros (swap) real de equilibrio
— — — Tendéncia linear

Fonte: BCB
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O Gréfico 3 apresenta a dindmica da taxa swap
real de equilibrio obtida a partir da estrutura acima,
via estimacdo recursiva. A abordagem em questdo
corrobora as evidéncias anteriores de que, com
probabilidade significativa, houve uma reducéo da
taxa de juros de equilibrio ao longo dos Gltimos anos.

A percepgdo de que houve gradativa reducéo
da taxa neutra também encontra suporte, entre outros
fatores, no processo de amadurecimento do regime de
metas para a inflacdo e na estabilizacdo da economia
brasileira verificados ao longo dos Ultimos anos, que,
de certo, determinaram recuo significativo no prémio
de risco inflacionario. Em outra frente, alguns fatos
recentes devem ter reduzido de forma importante o
prémio de risco de default soberano e o cambial, por
exemplo: (i) o pagamento da divida com o Fundo
Monetario Internacional (FMI) ao final de 2005; (ii)
a mudanca do balango externo do setor publico, de
devedor para credor externo liquido, em 2007; e (iii) a
obtencdo do grau de investimento em 2008. Também
pode ser associado a reducdo do risco de default
soberano — por conseguinte, da economia como um
todo — a gerag&o de superavits primarios compativeis
com uma trajetéria declinante da divida publica.

E plausivel afirmar que esses
desenvolvimentos, entre outros, aumentaram a
oferta potencial de poupanca na economia brasileira
e, de modo particular, que a oferta potencial recém-
-adicionada veio do exterior e trouxe consigo um custo
menor do que o verificado no equilibrio anterior. Por
conseguinte, o custo do investimento teria recuado®. E
de se reconhecer que, em reacao a crise de 2008/20009,

8/ Em outra perspectiva, a melhoria na capacidade de atracdo de poupanca externa de longo prazo permite que parte do crescimento da demanda
agregada doméstica seja atendida pelas importagdes, reduzindo a taxa real de juros necessaria para equilibrar demanda e oferta agregadas nesse

horizonte de tempo.
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0 setor publico passou a demandar mais poupanca
do setor privado e/ou do setor externo do que vinha
fazendo em anos anteriores. Entretanto, uma hipétese
defensavel — e que encontra amparo nas evidéncias
apresentadas neste boxe — é de que esse aumento de
demanda por poupanga com origem no setor publico
tenha sido inferior ao aumento da oferta vindo do
exterior. Dito de outra forma, ndo teria sido grande
0 suficiente para interromper a tendéncia de recuo
da taxa neutra.

Em resumo, estimativas da taxa de juros real
de equilibrio sdo fundamentais para a formulacéo e
para a implementacdo da politica monetéria, o que
adiciona mais dificuldade & avaliagdo do processo
de transmissdo das acfes de politica monetéria
para 0s precos. Isso porque se trata de variavel ndo
diretamente observada e porque ha elevado grau de
incerteza em sua mensuracdo — pode-se chegar a
valores distintos em funcéo do modelo empregado, da
técnica de estimacdo adotada e da amostra utilizada.
Apesar dessas ponderacdes, este boxe apresenta:
(1) algumas sugestdes que a literatura oferece para
o calculo da taxa de juros real de equilibrio; (2) uma
comparacao internacional; e (3) evidéncias empiricas
da evolugdo recente dessa taxa no Brasil. Embora seja
plausivel afirmar que a taxa de juros real de equilibrio
brasileira ainda se encontra em niveis superiores as
observadas na maioria dos paises listados na Tabela 1,
as evidéncias aqui apresentadas suportam a visao de
gue a mesma recuou nos Ultimos anos.
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