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Resumo:

O fenbmeno dos juros reais atipicamente elevados no Brasil € algo bastante estudado pela
literatura empirica domeéstica e internacional. Nesse contexto, este trabalho apresenta novas
estimativas da taxa de juros neutra para a economia brasileira desde 2001 e até o final de 2019.
Contudo, em contraste com boa parte dos demais trabalhos, a abordagem empirica adotada
neste artigo permite, além da estimacao dessa variavel ndo-observavel, a decomposicao de sua
evolugdo ao longo do tempo em varios condicionantes, externos e internos, tais como a posi¢ao
ciclica da atividade mundial, os termos de troca, a postura da politica fiscal e parafiscal
doméstica, dentre varios outros. Com efeito, o exercicio apresentado neste trabalho permite
compreender os principais determinantes do fendmeno dos juros reais elevados no Brasil em
boa parte das ultimas duas décadas, bem como os motivos de sua queda para niveis minimos
histéricos nos ultimos anos.

Palavras-chave: taxa de juros; taxa de juros neutra/estrutural/de equilibrio; politica monetaria.

Abstract:

The phenomenon of atypically high real interest rates in Brazil is something that has been
extensively studied by domestic and international empirical literature. In this context, this work
presents new estimates of the neutral interest rate for the Brazilian economy since 2001 and until
the end of 2019. However, in contrast to most of the other studies, the empirical approach adopted
in this article allows, in addition to estimating this unobservable variable, the decomposition of its
evolution over time into various drivers, external and internal, such as the cyclical position of world
activity, the terms of trade, the position of domestic fiscal and parafiscal policy, among many
others. In fact, the exercise presented in this work allows us to understand the main determinants
of the phenomenon of high real interest rates in Brazil in most of the last two decades, as well as
the reasons for its fall to historical minimum levels in recent years.
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| - INTRODUCAO

O fendbmeno dos juros reais atipicamente elevados no Brasil é algo bastante estudado pela
literatura empirica doméstica e internacional. Como as taxas de juros observadas apresentam
muitas oscila¢cdes associadas aos ciclos econémicos e de politica monetéaria, varios trabalhos
gue buscam uma melhor compreensdo do fendmeno descrito acima refinam essa analise por
meio da estimacgdo de uma variavel ndo-observavel, a taxa de juros neutra.

Nesse contexto, este trabalho também apresenta estimativas da taxa de juros neutra para a
economia brasileira desde 2001 e até o final de 2019. Contudo, em contraste com boa parte dos
demais trabalhos — muitos baseados em filtros univariados ou multivariados com poucas
varidveis adicionais -, a abordagem empirica adotada neste artigo permite, além da estimacéo
dessa variavel ndo-observavel, a decomposicdo de sua evolu¢édo ao longo do tempo em varios
condicionantes, externos e internos, tais como a posicao ciclica da atividade mundial, os termos
de troca, a postura da politica fiscal e parafiscal doméstica, dentre varios outros.

Com efeito, o exercicio apresentado neste trabalho permite compreender 0s principais
determinantes do fendmeno dos juros reais elevados no Brasil em boa parte das ultimas duas
décadas, bem como os motivos de sua queda para niveis minimos histéricos nos ultimos anos.

A principal conclusdo do estudo € que a taxa de juros neutra, entendida com a taxa de juros que
equilibra oferta e demanda agregadas, obtida a partir de uma curva IS estimada para a economia
brasileira, varia muito ao longo do tempo e tem inumeros fatores determinantes. A segunda
conclusdo é que os fatores que determinaram os elevados juros reais praticados nas ultimas
décadas mudaram ao longo do tempo. Ou seja, 0 sintoma era 0 mesmo, mas a doenca se alterou
ao longo do tempo.

Em um primeiro momento, 0s juros eram elevados pois a percepc¢ao de risco quanto ao Brasil
era muito alta. Desse modo, entre 1999 e 2004, aproximadamente, os juros domésticos elevados
explicam-se essencialmente pelo risco-pais também elevado (refletindo tanto um quadro de
solvéncia externa muito fragil como uma posicao fiscal bastante vulneravel, com parte relevante
da divida publica indexada diretamente a oscilacbes cambiais).

Entre 2003 e 2005 ocorre forte reducédo do risco-pais, sobretudo com a “virada” nas contas
externas (em 2006 o setor publico viria a se tornar credor externo liquido, algo inédito para a
economia brasileira). No entanto, os juros nao cairam na mesma medida sugerida pela paridade
de juros. De 2005 até 2015, aproximadamente, a taxa de juros real neutra foi elevada devido a
um excesso persistente de demanda sobre oferta, em um contexto no qual o arcabouco
monetario, de metas de inflacdo, naturalmente restringia a politica monetéaria. Posturas proé-
ciclicas da politica fiscal e parafiscal, além do excesso de atividade nas economias da OCDE
(até 2008) e os efeitos diretos e indiretos do superciclo global de commodities (até 2011),
explicavam os juros domeésticos ainda atipicamente elevados, superiores ao sugerido pela
paridade de juros interna-externa ajustada pelo risco. A partir de 2017, temos uma mudanca
importante: o juro real domeéstico volta a convergir para aquele sugerido pela paridade.

Este trabalho apresenta, para além desta introducdo, mais seis sec¢des. Na proxima secao
faremos uma breve discussdo sobre o enfoque conceitual adotado para a estimativa do juro
neutro que motivard a especificagcdo da curva IS que estimaremos. Na secdo seguinte
apresentaremos a literatura de juro neutro para o Brasil. Na quarta secdo € apresentada uma
estimativa da curva IS para a economia brasileira, a partir da qual sera recuperada a série
historica da taxa de juros neutra desde 2001. Na quinta secao apresentamos a decomposicao
da taxa de juros neutra nos seus condicionantes e na sexta se¢cdo apresentaremos diversos
exercicios de robustez. Segue a conclusdo em que, entre outros temas, a luz de nossa
estimativa, discutiremos rapidamente a postura da politica monetéaria no periodo.



I — ABORDAGEM CONCEITUAL

Nesta se¢cao apresentamos de forma resumida a motivagcéo conceitual que embasa a curva IS
estimada neste trabalho (apresentada na quarta secao).

Tradicionalmente em macroeconomia supde-se que o juro neutro® seja determinado pelos
fatores que afetam tanto a demanda como a oferta de recursos emprestaveis (investimento e
poupanca ex-ante agregados). Em termos de modelos microfundamentados, isso acaba
remetendo a alguns parametros de preferéncia dos agentes. Em modelos de escolha
intertemporal com horizonte infinito, o juro de longo prazo livre de risco é dado por:?

R=p+7, 1)

em que R é a taxa de juros real, p € a taxa de desconto intertemporal (uma medida do grau de
impaciéncia dos agentes), o € a elasticidade de substituicAo do consumo, e g é a taxa de
crescimento da renda permanente do consumidor. Essencialmente, essa equacédo aponta que
0s juros sdo elevados quanto: maior for o crescimento da produtividade (que é o principal
determinante do crescimento da renda no longo prazo); quanto mais o consumidor preferir o
presente em relacdo ao futuro em igualdades de condi¢Ges, definido por p; e quanto maior for o
desejo dos consumidores de manterem um perfil equilibrado de consumo ao longo do tempo,
isto é, quanto menor for o.

A equacgao acima indica que, para uma dada taxa de crescimento da produtividade, os juros
neutros seriam constantes. A evidéncia empirica, no entanto, sugere que o modelo de horizonte
infinito com mercados de crédito perfeitos e agentes homogéneos ndo € uma boa aproximacéao
da realidade. Adicionalmente, em economias abertas — sobretudo nas small open economies —
0S juros internacionais e a atividade global afetam os juros domésticos por varios canais (reais e
financeiros). Finalmente, se a hipotese de equivaléncia ricardiana ndo for satisfeita, variaveis
fiscais sdo importantes para determinar a trajetéria dos juros neutros.?

Tudo indica, portanto, que 0s juros neutros apresentam uma variabilidade temporal muito maior
do que se supunha. Tem sido assim nas economias centrais, para as quais diversos trabalhos
recentes apontam taxas de juros neutras que oscilam bastante ao longo do tempo, e deve ser
ainda mais importante para economias emergentes, em funcédo da maior volatilidade das politicas
econdmicas nestas economias, bem como da maior dependéncia dos ciclos de commodities e
financeiros globais.*

Além da variabilidade do juro neutro, ha outra diferenga essencial entre as economias fechadas
e as small open economies. Nas economias fechadas com oferta inelastica de trabalho, a Unica
forma da oferta potencial aumentar, para um dado nivel tecnolégico, € haver acumulagcéo de
capital. A acumulagéo de capital ocorrera sempre que a rentabilidade do capital for superior a

! Muitas vezes os termos juro neutro, estrutural e de equilibrio sdo utilizados como sindnimos. Mais a frente neste
trabalho, propomos uma diferenciagéo entre esses conceitos.

2 Para uma apresentacao de livro-texto dos modelos keynesianos de equilibrio geral, ver Gali (2015). A expressao
(24) a pagina 63 (Capitulo 3) reproduz a equacao (1) deste texto.

3 Ha evidéncias de que a hipotese conhecida como “estagnacao secular” se aplica as economias desenvolvidas
desde a retomada da grande crise global de 2008. Modelos de geragBes sobrepostas, em que a equivaléncia
ricardiana nao se aplica, tém sido empregados recorrentemente para estimar os valores dos juros reais de equilibrio
para essas grandes economias, muitas vezes chegando a valores negativos nos dltimos anos. Ver, por exemplo,
Eggertsson, Mehrotra e Robbins (2019) e Rachel e Summers (2019).

4 Laubach e Williams (2016) apresentam a forma can6nica de medir juro neutro e documentam a queda observada
na economia americana desde os anos 70. Holston, Laubach e Williams (2017) replicam o exercicio do paper
anterior para o Canada, Reino Unido e a zona do Euro, obtendo os mesmos resultados de Laubach e Williams
(2016) para os EUA. Rachel e Summers (2019) analisam detalhadamente os fatores determinantes da queda do
juro neutro para as economias centrais. Brand, Bielecki e Penalver (2018) apresentam o mesmo para a Unido
Monetéria do Euro.
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expressao apontada pela equacao (1), acima. Assim, o juro neutro em uma economia fechada
pode ser visto como a curva de oferta de capital de longo prazo: a esse prego qualquer
quantidade de capital sera ofertada. Ou seja, trata-se de uma curva de oferta perfeitamente
elastica a taxa de juros dada por (1). Em uma pequena economia aberta com mobilidade perfeita
de capital, a curva de oferta de capital sera perfeitamente elastica a taxa de juros dada pelo juro
internacional mais o risco (j& que ha mobilidade de capital). Esta observacdo, conjuntamente
com (1), além do reconhecimento de que a hipotese de equivaléncia ricardiana nao se aplica,
motivam a seguinte especificagdo para o juro neutro de uma pequena economia aberta com
mobilidade imperfeita de capital:

RY =R*+ X+ 08(9g” + Ciclo Int.+Ciclo Pol.Fiscal e Parafiscal), (2)

7

em que RM é o juro neutro, R* é o juro neutro internacional e X é uma medida de risco pais. A
variavel 6 é zero se a mobilidade de capital for perfeita e g¥ € o crescimento do produto potencial
per capita doméstico, que sera a nossa proxy para o crescimento da renda permanente como
em (1). Adicionalmente, sdo consideradas dois conjuntos de variaveis: o primeiro conjunto com
variaveis que descrevem o ciclo da economia mundial e 0 segundo conjunto com variaveis que
descrevem o estado da politica fiscal e parafiscal. Estes dois conjuntos de variaveis, Ciclo Int. e
Ciclo Pol.Fiscal e Parafiscal, na média do ciclo econdbmico se anulam, de sorte que o juro
estrutural, RE, sera dado por:

RE=R*+ X+ 69g”. (3)

Na secéo IV especificaremos uma curva IS cuja motivacao sera (2). Portanto, tanto o juro neutro
como o juro estrutural séo taxas de equilibrio, mas que se diferencial principalmente pelos efeitos
de variaveis mais ciclicas (que, no entanto, podem ter uma persisténcia bastante elevada).

Il -= LITERATURA DE JURO NEUTRO PARA O BRASIL

O fenbmeno dos juros elevados no Brasil no periodo pés Plano Real é hoje bem estabelecido e
bem medido. Por exemplo, Magud e Tsounta (2012), empregando diversas técnicas,
documentam que, em 2012, o juro neutro brasileiro era maior do que de seus pares latino-
americanos, além de ser mensurado com maior precisao. O juro neutro real era, em 2012, da
ordem de 5,5% e este resultado é muito robusto a diversas metodologias de mensuracgéao.

Ha diversas metodologias de estimacdo da taxa de juros neutra, uma variavel ndo-observavel.
Um ponto que ndo tem sido bem notado é que medir o juro neutro ndo é o mesmo que entender
0s seus determinantes. Ha varias técnicas estatisticas que permitem que se estime 0 juro neutro.
No entanto, essas técnicas ndo elucidam os fatores formadores do juro neutro.®

Por exemplo, diversos trabalhos determinam o juro neutro por meio de filtros® que calculam
médias ao longo do tempo do juro praticado no interbancario. A suposi¢ao € que o juro praticado
tem que oscilar em torno do juro neutro. A aplicacdo de algum filtro estatistico sobre o juro
observado permite recuperar 0 juro neutro.

Outra possibilidade € supor que os Bancos Centrais implicitamente incorporam o juro neutro em
sua funcéo de resposta. Assim, outra forma de recuperar o juro neutro é investigar a estrutura
da funcéo de reacédo dos Bancos Centrais.’

Uma terceira abordagem?® é lembrar que para uma peguena economia aberta como mobilidade
perfeita de capital o juro domeéstico tem que ser dado pelo juro internacional somado ao risco

5 Magud e Tsounta (2012) consideram todas essas técnicas no seu estudo da formacao de juros na América Latina.
6 Trata-se de uma das técnicas empregadas em Magud e Tsounta (2012) e Perrelli e Roache (2014).

7 Barcellos Neto e Portugal (2009) recuperam a taxa de juros neutra por meio de filtros e de uma regra de Taylor.

8 Ver, por exemplo, Barbosa, Camélo e Joao (2016).



pais e ao cupom cambial. A observacédo destes trés componentes permite recuperar diretamente
0 juro neutro.

Finalmente, é possivel empregar a estrutura a termos da taxa de juros para inferir a taxa neutra.
Magud e Tsounta (2012) e Moreira e Portugal (2019) utilizam essa metodologia.

O que hd em comum a quatro metodologias € que elas mensuram 0 juro neutro, mas nao
permitem que entendamos a sua formagao. O que exatamente determina o juro neutro? Ficamos
sem resposta.

Desta forma, para entendermos a formacdo da taxa de juros é necessario adicionar mais
estrutura na estimacédo. Como vimos na sec¢ao anterior, 0 modelo macroecondémico padrao de
crescimento sugere que a formacgao da taxa de juros neutra depende do crescimento econdmico
potencial e dos parametros estruturais da preferéncia. Nesse contexto, um enfoque muito popular
tem sido a metodologia de Laubach e Williams (2003).

Esta metodologia supde que preco e quantidade sdo gerados por uma equacao de equilibrio
entre a oferta e a demanda, chamada de IS, e de uma equacéao de oferta agregada, chamada de
curva de Phillips. Adicionalmente, supde-se que o produto potencial ou oferta potencial segue
um passeio aleatdrio ou algum outro processo estatistico e que 0 juro neutro € uma versao
estocastica de (1). Por meio de técnicas estatisticas que separam ruido de tendéncia — em geral
filtro de Kalman — recupera-se o juro neutro.

A vantagem dessa técnica é que ela é muito parcimoniosa. H4 muita informacdo para poucos
parametros. A dificuldade é que o modelo tedrico que fundamenta a estratégia econométrica —
modelo de horizonte infinito com mercados perfeitos em economia fechada — é muito
simplificado. A demanda agregada ndo depende de variaveis externas nem de variaveis fiscais
e parafiscais. Em geral, como é natural em fun¢do da estrutura do juro neutro dada por (1), a
taxa de juros neutra estimada é constante ou varia em torno de um nivel constante. Ou seja, a
despeito de o juro neutro ser obtido por meio de um modelo macroecondmico completo, por esse
modelo ser muito simplificado, acaba nédo sendo possivel descrever o processo de formacédo do
juro neutro e muito menos a sua variacéo ao longo do tempo.

Por exemplo: Barcellos Neto e Portugal (2009) empregam trés técnicas — filtros, equacédo
dindmica de Taylor e um modelo macroeconémico simplificado na tradicdo de Laubach e
Williams (2003) — para estimar o juro neutro brasileiro para os anos de 1999 até 2005. Os autores
estimam taxas que variam ao longo do tempo, mas que ndo apresentam tendéncia; oscilam em
torno de um patamar relativamente fixo. Os juros sdo elevados, situando-se entre 6% e 10% a.a.
em termos reais. Em uma atualizacdo recente, Moreira e Portugal (2019) estendem o trabalho
anterior para todo o periodo desde 1999. Chegam a uma estimativa de juro neutro real sem
tendéncia, oscilando entre 5% e 8% a.a. de 1999 até 2014. Com o agravamento da crise em
2015, observam queda continua do juro neutro, o qual teria se aproximado de 2% a.a. no periodo
mais recente. A queda deve-se essencialmente a queda da taxa de crescimento do produto
potencial que, como vimos, decorre diretamente da relagédo descrita na equagao (1), acima.

Mais recentemente, Ronchi Neto e Candido (2020) apresentam uma aplicacdo da técnica de
Laubach e Williams (2003) para uma economia aberta com dois paises. O modelo ndo admite
mobilidade de capital e, por estar amarrado a expressao (1), ndo permite uma decomposicéo
das alteracdes da taxa de juros neutra. Somente conseguiriam descrever uma queda da taxa de
juros neutra caso considerassem que a taxa de desconto intertemporal, p em (1), seria
decrescente ao longo do tempo.

Ou seja, a estrutura tedrica empregada na formulagdo de Laubach e Williams (2003) e suas
extensdes parece ser simples demais para dar conta dos fatores que formam a taxa de juros,
ainda mais nas pequenas economias abertas. E necessério, portanto, abrir mdo do modelo de
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horizonte infinito com mercados perfeitos de crédito.® Adicionalmente, no Brasil temos que
considerar que a economia é aberta para o comércio internacional de bens e servicos e que a
mobilidade de capital existe e é imperfeita. E necessario colocar mais estrutura no modelo
economeétrico. Trés trabalhos que estimam a taxa de juros para o Brasil avangam nessa direcéo.

Goldfajn e Bicalho (2011) e Perrelli e Roache (2014 e 2018) estimam a taxa neutra em dois
estagios. No primeiro estagio regridem o juro real em determinantes estruturais da taxa de juros,
em geral fatores ligados ao risco e as melhoras institucionais. Determinam o que aqui
denominamos de juro estrutural. Em um segundo estagio, estimam uma curva IS para a
economia brasileira em que o impulso monetario € determinado pela diferenca entre o juro
estrutural e o juro real praticado. O juro neutro sera aquele cuja dinamica do hiato dada pela
curva lS, sob a hipétese de que os fatores determinantes da demanda na curva IS n&o se alteram,
gere hiato nulo, isto €, produza equilibrio no mercado de bens e servicos. Em todos os trés
trabalhos a queda da taxa de juros esta bem documentada.

Este trabalho tem metodologia préxima as dos trés trabalhos do paragrafo anterior. A diferenca
€ gue o impulso monetario na IS, como discutido na secdo anterior, serd dado pela diferenca
entre o juro real doméstico do juro real internacional somado ao risco pais. Como o juro real
internacional somado ao risco é diretamente observavel, a estimacdo ocorre em uma unica
etapa. Nossa estimacgdo considera um maior nimero de fatores que sensibilizam a demanda
agregada domeéstica e esta melhor assentada no modelo de uma pequena economia aberta com
mobilidade imperfeita de capitais.

Nossa estratégia de estimacdo constitui uma sintese entre os trés trabalhos anteriores que
estimam em duas etapas e o trabalho de Barbosa, Camélo e Joao (2016), que estimam
diretamente a taxa neutra a partir de uma equacéo de paridade descoberta da taxa de juros.

Desse modo, a contribuicdo original de nosso paper € a de oferecer uma formulagéo conceitual
e empirica que trata diretamente dos diversos determinantes da taxa real de juros. Assim, além
de estimar as taxas de juros neutra e estrutural em cada momento do tempo, identificamos os
condicionantes de suas oscilacdes entre 2001 e 2019.

IV — A ESTIMACAO DE UMA CURVA IS PARA A ECONOMIA BRASILEIRA
O ponto de partida do exercicio é a estimativa de uma curva IS para a economia brasileira.

Seja h; o0 hiato da economia na data t em um modelo trimestral. Quando o hiato € positivo, ha
excesso de utilizacdo dos fatores de producéo, seja da capacidade instalada do capital ou do
emprego (ocupacdo e jornada média). H4, portanto, hiperemprego. Quando o hiato é negativo,
inversamente, ha excesso de ociosidade no emprego dos fatores de producéo.

9 Como foi apontado na se¢do anterior (ver nota de rodapé 4), diversos autores consideram que, para compreender
a formacado da taxa de juros nas economias centrais, € preciso abrir mdo do modelo de horizonte infinito com
mercados perfeitos de crédito. Ver, por exemplo, Eggerstsson, Mehrotra e Robbins (2019) e Rachel e Summers
(2019). No entanto, ha autores que consideram que, para entendermos a formagéo da taxa de juros (e a sua queda)
nas economias centrais, ha como alternativa manter o modelo de horizonte infinito e considerar o papel dos titulos
publicos de algumas economias centrais como “portos seguros” ou “ativos seguros” em escala global. Ver, por
exemplo, o comentéario de Arvind Krishnamurthy (2019) ao paper de Rachel e Summers (2019). Evidentemente, é
possivel considerar a importancia de alguns ativos como “portos seguros” e que esta importancia tenha se elevado
nas ultimas décadas e, simultaneamente, abrir mao do modelo de horizonte infinito (Rachel e Summers 2019 adotam
esse caminho). O tema aqui € se a politica fiscal atua diretamente ou ndo na formacao da taxa de juros. Caso atue
e se 0 motivo ndo for somente maior percepcdo de risco em funcéo de maior risco de solvéncia, mas também um
impacto direto sobre a oferta e demanda por bens e servigos, temos que abrir mdo do modelo de horizonte infinito.



A curva IS é a curva de equilibrio entre a oferta e a demanda da economia. O hiato em um dado
ponto do tempo, no caso em um trimestre, serd dado pelos hiatos passados — caracterizando o
ciclo econémico —, e por fatores que afetam o balango entre a oferta e a demanda. Os fatores
determinantes da oferta potencial (ou do produto potencial) j& estdo implicitos na medida de
hiato, uma vez que ela é dada pela diferenca ente a producédo efetiva, em um dado ponto do
tempo, e a maxima producao possivel para esse mesmo ponto do tempo. A capacidade de oferta
potencial, por sua vez, é determinada por fatores que impactam a eficiéncia e a produtividade do
uso dos fatores de producéo, bem como a disponibilidade destes fatores de producéo, e,
portanto.

A producdo efetiva serd determinada pelo principio da demanda efetiva: no curto prazo a
demanda determinara a oferta da economia. Se a demanda for excessiva, a economia operara
com hiperemprego dos fatores de producdo e havera as seguintes possiveis consequéncias:
gueda dos estoques acumulados em periodos anteriores; e/ou elevacao do déficit externo; e/ou
aceleracédo da inflacdo. E vice-versa.

A IS, portanto, sera uma equacdo em que o hiato (no caso, a diferenca entre a producéo efetiva
e a maxima producéo possivel), dependera do hiato nos trimestres anteriores e de fatores que
determinam a demanda agregada. Como vimos, os fatores que determinam a oferta estédo
implicitos na medida do hiato.

Assim, a variavel dependente da IS sera uma estimativa do hiato do produto para a economia
brasileira obtida de forma independente®. Na sexta secdo mostramos que o juro neutro estimado
é robusto a estimarmos a curva IS com outra estimativa de hiato.

Os fatores que determinam a demanda podem ser classificados, grosso modo, em quatro
grandes conjuntos: politica monetaria, ciclo econdmico mundial, politica fiscal e parafiscal, e
alguns fatores mais estruturais.

O primeiro é politica monetaria. Em uma pequena economia com mobilidade perfeita de capitais,
0 juro doméstico deveria depender somente do juro internacional e do prémio de risco-pais.
Representamos por R; o swap de 360 dias real ex-ante (deflacionado pelas expectativas de
inflacdo 12 meses a frente coletadas pelo Focus/BCB) do mercado interbancério brasileiro e por
R; a taxa de juros real neutra da economia americana como calculada por Holston, Laubach &
Williams (2017)!. Seja X, a medida de risco dada pelo EMBI+ Brasil (apurado pelo JP Morgan).
Apés diversos testes sobre qual seria a melhor especificacdo, sobreviveu, na versao final da
curva IS estimada, o diferencial entre o juro doméstico e o juro sugerido pela equacédo de
paridade dada pela soma dos juros internacionais com a medida de risco, R; — R} — Z;.*?

100 hiato do produto, tal como o juro neutro, € uma variavel ndo-observavel, ja que o PIB potencial € ndo-observavel.
Ha vérias estimativas disponiveis, muitas vezes com grande divergéncia entre si. As medidas de hiato e PIB
potencial utilizadas neste trabalho sdo aquelas estimadas pela LCA Consultores, a partir da metodologia de fungéo
de producdo, mas seguindo as recomendacdes recentes da Comissédo Europeia para estimar os niveis potenciais
dos fatores de producdo. Trata-se de metodologia semelhante aquela empregada pela Instituicdo Fiscal
Independente (IFI), do Senado Federal (disponivel aqui: https://www?2.senado.leg.br/bdsf/handle/id/536764). Um
exercicio testando a capacidade de previsao da inflagdo doméstica fora da amostra, para o periodo 2014-2019,
aponta que tais medidas de hiato parecem descrever razoavelmente bem a posic¢ao ciclica da economia brasileira
(https://blogdoibre.fgv.br/posts/o-que-dinamica-da-inflacao-tem-nos-dizer-sobre-o-hiato-do-produto-brasileiro).

11 Holston, Laubach e William (2017). A série temporal dessa estimativa esta disponivel no site do Fed de Nova
York, sendo atualizada trimestralmente.

12 Na segunda secédo do texto apresentamos uma motivacdo para essa especificacdo. A opcdo por colocar o juro
neutro e ndo o juro real efetivamente praticado pelo Federal Reserve tem a ver com o fato de que, em funcéo da
adocdo de medidas ndo convencionais de estimulo adotadas na Ultima década, a taxa de juros efetiva acaba nao
captando muito bem a postura da politica monetéaria norte-americana. Para contornar esse fato, além de adotar a
estimativa do juro neutro norte-americano, também foi acrescentada a curva IS, como sera apontado mais adiante,
o indice de Condigdes Financeiras para os EUA estimado pelo Goldman Sachs, na medida em que ele capta os
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As variaveis domesticas e internacionais que impactam a demanda agregada somente afetam o
hiato de recursos doméstico se houver alguma mobilidade de capital. Empregamos uma variavel
produzida pelo Fraser Institute (no ambito do indice de Liberdade Econdmica)!3, M,, que varia
de 0 até 10, em que 10 representa mobilidade plena de capital e O representa conta de capital
totalmente fechada. Na IS estimada a varidvel empregada ser4 o complemento dado por 6; =
10 — M,.

O segundo conjunto de determinantes estd associado ao ciclo econémico internacional.
Chamaremos de h?¢PE | p¢hina e pAR regpectivamente de hiato dos paises da OCDE 4, da Chinal®
e da Argentinal®. A taxa de variacéo interanual dos termos de troca brasileiros (bens, Funcex) é
representada por gfT. Principalmente em paises exportadores liquidos de bens primarios é
natural que a variacdo dos termos de troca tenha efeito relevante sobre a demanda interna:
ganhos de termos de troca elevam a renda disponivel e, portanto, a demanda agregada, além
de gerar outros efeitos que também podem afetar a demanda, como a valoriza¢do da taxa de
cambio em paises com regime de cambio flutuante?’.

Como a medida da politica monetéria internacional considera apenas a taxa de juros neutra
americana, também foi necessario levar em conta alguma variavel que captasse a postura da
politica monetéaria daquele pais, a qual gera importantes spillovers financeiros mundo afora.
Desse modo, consideramos na equacao da curva IS o indicador de condi¢cbes financeiras
calculado pelo Goldman Sachs, ICF, para a economia norte americana, de modo a capturar a
postura ciclica da politica monetéria daquele pais, incluindo as medidas nao convencionais.

O terceiro conjunto de determinantes da demanda agregada € dado pela postura ciclica da
politica fiscal, parafiscal — geralmente empréstimos de bancos publicos —, e a politica de
investimento das empresas estatais ndo-dependentes. O gasto primario, G/, é a variagado, entre
adatatet — 4, em p.p. do PIB potencial, do gasto primario recorrente do governo geral (ou seja,
incluindo Uni&o e governos regionais). Definicdo analoga aplica-se a receita recorrente, TF.

A variavel P, € o nivel dos desembolsos do BNDES como proporcéo do PIB acumulado em quatro

trimestres, que é combinada com a variavel, s, /*”, o spread entre o Swap pre-DI de 3 anos e a
TJLP, gerando a varidvel P.s;’*” — que busca captar o impacto do subsidio implicito desses

empréstimos sobre a demanda agregada. A postura ciclica da politica parafiscal € dada pela taxa
de crescimento interanual (trimestre sobre o mesmo trimestre do ano anterior) dos desembolsos
reais do BNDES (deflacionados pelo IPCA), g, liquida da variacéo do crescimento interanual do
PIB potencial, gf. A variavel S, representa os saques excepcionais do FGTS como proporc¢éo do
PIB no trimestre t (operagfes que ocorreram em 2017 e em 2019). A ultima variavel do grupo
fiscal/parafiscal € dada pela variavel gf¢'™ que representa a taxa de crescimento interanual do

efeitos diretos e indiretos da postura da politica monetéria daquele pais em sentido mais amplo, incluindo a prépria
comunicacao do Federal Reserve no ambito da politica de forward guidance.

13 https://www.fraserinstitute.org/sites/default/files/efw-2019-master-index-data-for-researchers.xIsx.

14 A OCDE divulga estimativa do hiato do agregado de paises que fazem parte da organizacdo somente em bases
anuais. Para o exercicio deste trabalho, essa série foi trimestralizada por meio de uma interpolagé&o algébrica.

15 No caso da China, optou-se pela utilizagdo do China Cyclical Activity Tracker (CCAT), estimado pela equipe do
Fed de San Francisco (https://www.frbsf.org/economic-research/indicators-data/china-cyclical-activity-tracker/)

16 No caso da Argentina, optou-se pela utilizagcdo de uma proxy para a posicao ciclica daquele pais: o0 componente
de situagdo atual da Sondagem da América Latina do IBRE/FGV, realizada trimestralmente
(https://portalibre.fgv.br/noticias/com-chegada-da-pandemia-clima-economico-se-deteriora-rapidamente-na-
america-latina). Tal indicador oscila entre -100 e 100 e é apurado junto a especialistas (ndo se trata, portanto, de
um indicador de confianca).

7 Em geral, a literatura considera que a variacdo de termos de troca das economias emergentes e em
desenvolvimentos é exdgena do ponto de vista desses paises. Schmitt-Grohe & Uribe (2017) de fato encontram
suporte empirico para isso para boa parte desses paises (incluindo o Brasil). Para mais detalhes, ver:
https://www.researchgate.net/publication/321377574 How_important are terms-of-trade shocks.
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investimento (Capex) da Petrobras no trimestre deflacionado pelo IPCA, liquida da variacdo
interanual do PIB potencial.

O quarto conjunto de determinantes envolve outras variaveis estruturais. O crescimento do
produto potencial per capita, g7, é a proxy para a evolugdo da renda permanente, como motivado
em (2). Como vimos na segunda secao, a taxa de crescimento do PIB potencial per capita entra
na determinacdo da demanda agregada na forma de uma aproximacdo da evolucéo da renda
permanente da economia. Quanto maior a taxa de crescimento da renda permanente, maior seré
a disposicao dos agentes econdmicos em demandarem crédito. O futuro sera melhor do que o
presente e 0s agentes, por meio do crédito, antecipam parte desta melhora futura.

Passemos a descricdo das Ultimas variaveis. A variavel MacroPru, consolida as medidas
macroprudenciais. E um indicador de uma base de dados criada pelo FMI, com sinal positivo se
for expansionista e negativo ser for contracionista, e que corresponde ao numero de medidas
macroprudenciais adotadas em determinado trimestre.’® A variavel retorna o saldo liquido do
namero de medidas (ou seja, € uma espécie de dummy). A variavel F;, € o emprego formal como
proporcdo da populacdo empregada. Maiores niveis de incerteza reduzem a demanda — ao
refrearem decisbes de consumo e investimento — e, portanto, o hiato. O aumento do emprego
formal aumenta a demanda por crédito por reduzir o nimero de agentes restritos ao crédito
bancario.

Finalmente uma variavel que se mostrou importante foi a variavel pré-sal, PS. Esta variavel mede
os choques informacionais associados a descoberta do pré-sal (em torno de 2007), dado pelo
resultado de buscas no Google Trends contendo a expressdo “pré-sal’, normalizadas e
multiplicadas pela cotacdo do petréleo tipo Brent em US$ constantes de 2018. Essa variavel
busca captar o impacto, sobre o PIB/hiato corrente, de uma expectativa de melhora futura dos
termos de troca e da renda permanente associados ao “bilhete premiado” do pré-sal. Ela
complementa o impacto da descoberta do pré-sal sobre a politica de investimentos da Petrobras
(outra variavel do modelo)*®.

Para o leitor ndo se atrapalhar vale apena repassar as variaveis: h para hiatos; X risco pais; g¥
e g” respectivamente taxa de crescimento do PIB real e do PIB real per capita; ICF para indice
de condicdes financeiras dos EUA; g’T taxa de crescimento dos termos de troca; G¥, TF, Pe S,
respectivamente gasto primario, receita de impostos, parafiscal e saques do FGTS; s;/*" o
spread entre a Selic e a TJLP; F é a taxa de formalizacdo do mercado de trabalho; e PS é a
variavel que capta a surpresa (e o otimismo) com a descoberta do pré-sal. Com essas defini¢des,
e lembrando que 6 é a variavel entre 0 e 10 que representa a mobilidade internacional de capital,

a curva IS que estimamos, com todas as defasagens, é dada por:

Renda permanente
—_——

he = prhe—y + pohe—y + pahe—g + pshe_s + X0, ¢i(Re—; — R{_; — Z¢—y) + 196912—6927_6 +

Ciclo Internacinal

alCF; + BO.hPPE + y0,hE? + 5,0,_1h{R + ¥ (&0, 977, +

Fiscal e Parafiscal
TJLP Y Y
{56,Gf + 70, T + 7769t—65t_]6 P +110c-1(9f 1 — 9i_1) + 116,181 + 10, (g7*"° — g7 ) +
Macroprudencial, Formalizagio e Pré—sal

30t _sMacroPru,_s + v30,_5(Fr_3 — F;_4) + &30, 3PS, 3.

Ciclo Econdmico Politica Monetaria

18 https://www.imf.org/~/media/Files/Publications/WP/2019/datasets/wp1966.ashx.

19 A motivacdo para a inclusdo desta variavel é o trabalho de Arezki, Ramey & Sheng (2015), que aponta que
descobertas de megacampos de petréleo passam a gerar efeitos macroeconémicos relevantes assim que ocorrem,
mesmo que a extracdio em si do Oleo somente tenha inicio muitos anos depois
(https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2015/wp15209.pdf).



https://www.imf.org/~/media/Files/Publications/WP/2019/datasets/wp1966.ashx
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2015/wp15209.pdf

10

Na curva IS especificada, consideramos que todos os termos que sensibilizam a demanda
agregada que ndo sejam pela politica monetéria ou pelas condi¢des financeiras internacionais
aparecem mediados pelo grau de fechamento da conta capital-financeira, variavel 8;. Ou seja,
se a mobilidade de capital for perfeita, isto é, se 8 = 0, qualquer excesso de demanda sobre a
oferta ensejaré entrada instantdnea de recursos e 0s juros domésticos ndo serdo diferentes da
equacao de paridade.

O leitor pode achar pouco usual a variavel que descreve a politica monetédria na economia
internacional ser o juro neutro como estimado para a economia americana por Holston, Laubach
e William (2017) e n&o uma taxa de juros diretamente praticada no mercado de reservas
bancarias. Ndo conseguimos um bom ajuste da IS quando consideramos a Fed Funds Rate
ou a taxa Libor de ano. Econometricamente o melhor ajuste foi obtido com o juro neutro e as
condicOes ciclicas da politica monetaria tratadas com o indicador de condi¢des financeiras
(ICF). Assim, quando had um afrouxamento nas condi¢Bes financeiras internacionais hé
pressdo sobre o mercado de bens e servigos interno e, consequentemente, o juro neutro se
eleva. O mesmo ocorre, por exemplo, com um aumento do hiato das economias da OCDE,
da China ou da Argentina. E possivel que o afrouxamento das condic¢@es financeiras reduza
0 risco pais, e, por esse mavito indireto reduza o juro neutro, canal que sera captado
diretamente pela variavel X na IS.

Se tomarmos como referéncia a curva IS de livro texto,?° a varidvel que entra na IS é a taxa
esperada de crescimento da renda. Esta variavel segue da equacdo de Euler da escolha
individual. Como vimos na equacéao (1), a taxa de crescimento da renda é um dos termos que
determina o juro de longo prazo em modelos macroecondmicos. Segundo nossa estimativa o
crescimento do PIB potencial per capita defasado em 6 trimestres, termo 94IM;_¢g;_, € a proxy
para a taxa de crescimento da renda permanente — a qual também é sensibilizada, ainda que
momentaneamente, pela varidvel associada aos choques informacionais do pré-sal.

Caso admitamos que todas as variaveis se mantenham constantes um periodo suficientemente
grande de tempo havera convergéncia na dindmica do hiato. Esta convergéncia ocorre pois, na
versdo final da IS estimada:

p1+ p2+ps+ps =089 <1.

Neste caso o hiato de equilibrio sera dado por:

1 . =
h = W{Z?ZZ Ci (R —R*— Z) + aICF + 0[196gy + ﬁhOCDE + )/hCH + 61hAR +
(e+ey+e3+e)g™ +6GF + {TTF +ngs™LPP + Ll(gp — g?) + 1,5 + A(gpetro — g?) +
UsMacroPru + v3AF + €3PS]}, (3)

em que AF é a variagdo em pontos percentuais da taxa de formalizagdo em um trimestre.

Em cada momento de tempo as variaveis explicativas “empurram” e economia em direcdo a um
hiato dado por:

1 . 5
= oitpatpatps [Z?:z Ci(Re—i — Ri_; —Z¢—p) + 1969t—692/_6 + alCF; + ﬁeth?CDE + YgthtCH +

8,01 hif + Xio Eiet—igtT—Ti_+ 7°0.Gf + {76, Tf + 77691:—65:_]2])1%—6 + 1191:—1(95—1 - 9?—1) +
K10t-1S¢—1 + /wt(gfetro - gf) + 36 _sMacroPru,_z + v36,_3(Fi3 — F_y) + 539t—3PSt—3]-

hy

20 Veja, por exemplo, equacédo (23) a pagina 63 do livro texto de Gali (2015).
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Definiremos o juro neutro como o juro que anula este hiato ao qual a economia tende a cada
instante de tempo. Solucionando para o juro doméstico, segue:

RY = 26 {21 2Gi(Ri—; +Z¢-) — [1969t—6gf—6 + alCF; + BO.hYPE + yO,.h{" + 6,6, h{R +

Xt Oglet i9t2 + 460G + 370, T +neb,_ 6St 6 Pt 6 T 110, l(gt 1 gf—1) +K10p-15-1 +
/wt(gfetro - t) + usbi_sMacroPru;_z + v30,_3(Fr_3 — F_y4) + 539t—3P5t—3]}-

Além desse juro neutro, também é possivel recuperar outra taxa de juros de equilibrio, que
denominaremos de juros estrutural. Se supusermos que todos os termos que determinam o
juro neutro estdo em seu estado estacionario — isto €, politicas fiscal e parafiscal neutras em
relacdo ao ciclo, hiatos da OCDE, China e argentino nulos, variacfes dos termos de troca, da
formalizacdo e das medidas macroprudenciais iguais a zero, teremos:

RE = Yip Si(Ri—i+Ze—i) =060~ egt 6
Z? 2Si

Se as variaveis ficam constantes o juro de equilibrio pode ser escrito, a partir de (3), como:
RN = R* + X — o {alCF + 69597 + BhOPE + yhH + 8, hAF + Tt e,g™" + (GF + {TTF +
l 2Si
16sTPP + 14 (g" — g¥) + 1,5 + A(gPet — g¥) + pusMacroPru + vsAF + &PS|} (4)

RVE = R* + 3 — 2%

i=2Si

Este é o juro estrutural. E o juro neutro que vigoraria hoje caso todos os efeitos ciclicos tivessem
sido eliminados. Trata-se de uma equacao de paridade descoberta da taxa de cambio acrescida
de um termo de correcédo que depende da taxa de crescimento do PIB potencial per capita (caso
haja mobilidade imperfeita de capitais; com mobilidade perfeita, este termo se anula). O juro
neutro estrutural € um atrator do juro neutro de curto prazo, embora seja um atrator fraco, ja que
varias variaveis ciclicas (como os hiatos da OCDE, chinés, argentino, posturas ciclicas das
politicas fiscal e parafiscal) podem desviar de forma bastante persistente de seu equilibrio de
longo prazo. Ainda assim, ele serve como uma referéncia importante - ndo devendo, contudo,
ser confundido como uma projecdo do juro neutro que vigorara no longo prazo (ja que tal
estimativa de juro de estado estacionario leva em conta o risco-pais e o juro neutro norte-
americanos correntes).

g°.

A estimacdo econométrica da equacgdo IS descrita acima foi realizada por meio da técnica de
cointegracéo?! em equacéao Unica (Engle-Granger), com a amostra abrangendo o periodo que
vai do 1° trimestre de 2000 até o 4° trimestre de 2019 (80 pontos de observagéo trimestral da
variavel explicada, o hiato domeéstico). Os resultados da versao final do modelo séo apresentados
na Tabela 1.

Z1Embora o hiato do produto doméstico tenha média em torno de zero considerando toda a amostra (por construgao),
ele apresenta raiz unitaria, ja que sua persisténcia é muito elevada (autocorrelacdo de 12 ordem de +0,96). O mesmo
vale para muitas das variaveis explicativas do lado direito da equacdo, justificando a utilizacdo da técnica de
cointegracdo. Ja a utilizacao dessa técnica em equacao Unica (e ndo no contexto de um VAR/VEC) se justifica pelo
namero relativamente reduzido de observacBes trimestrais das séries utilizadas, além do numero elevado de
variaveis explicativas. Mais a frente, neste texto, iremos apontar como lidamos com eventuais questdes de
endogeneidade.
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TABELA 1: SAIDA DA ESTIMACAO DA CURVA IS

Variavel Coeficiente Probabilidade
Hiato (-1) 0,590 0,000
cicLo economico  Hiato (-2) -0,199 0,003
Hiato (-3) 0,3484 0,000
Hiato (-4) 0,1462 0,013
Taxa pré 360 liquida da equagdo de pariadade (-2) 0,2525 0,000
POLITICA MONETARIA Taxa pré 360 liquida da equagdo de pariadade (-3) -0,2846 0,000
Taxa pré 360 liquida da equagdo de pariadade (-4) -0,0744 0,096
Taxa pré 360 liquida da equagdo de pariadade (-6) -0,2058 0,000
REN. PERMANENTE Crescimento do PIB potencial (-6) 0,0344 0,000
Indices de condi¢bes financeiras americanas -0,3933 0,000
Hiato OCDE 0,1048 0,000
Hiato China 0,0228 0,072
CICLO INTERNACIONAL Hiato Argentina (-1) 0,0005 0,028
Taxa de cresciment dos termos de troca 0,0194 0,000
Taxa de cresciment dos termos de troca (-2) -0,0222 0,000
Taxa de cresciment dos termos de troca (-3) 0,0076 0,001
Taxa de cresciment dos termos de troca (-4) 0,0125 0,000
Variagdo interanual da carga tributaria (pp do PIB potencial) -0,0699 0,000
Variagao interanual do gasto primario (pp do PIB potencial) 0,0455 0,026
FISCAL E PARAFISCAL Subsidio impliicito nos créditos do BNDES (-6) -0,0075 0,000
Impulso parafiscal (-1) 0,0023 0,000
Saques do FGTS (-1) 0,1773 0,000
Impulso do investimento da Petrobras 0,0012 0,000
Dummy de medidas macroprudenciais (-3) -0,0173 0,016
Variagdo da taxa de formaliagao (3-4) 0,1250 0,000
VARIOS Surpresas do pré:sal (-3) ' 0,0000 0,030
Dummy do apagao de enregia -1,0060 0,007
Dummy do apagdo de enregia (-2) 1,1998 0,000
Dummy para o 4° trimestre de 2008 -1,4774 0,000

A estimacdo do modelo consome 30 graus de liberdade (29 coeficientes mais a matriz de
variancia-covariancia), restando 50 graus de liberdade em termos liquidos. Para ajustar a
trajetéria de atividade econdbmica foi necessario considerar duas dummies para o periodo do
apagdao energético de 2001 e uma dummy para o 4° trimestre de 2008, trimestre em que ocorreu
uma parada subita da atividade global em funcdo do agravamento da crise financeira gerada
apos a quebra do banco Lehman Brothers, em setembro de 2008.

N&o ha autocorrelacdo nos residuos e o modelo é bastante estavel, com boa capacidade de
previsao fora da amostra e pouca alteracao nos coeficientes estimados com mudancas na janela
amostral (comparando-se o modelo estimado até o 4° trimestre de 2017 com aquele estimado
considerando toda a amostra). O Grafico 1, abaixo, apresenta as estimativas dinamicas desse
modelo estimado, considerando tanto a amostra completa como a amostra que vai somente até
0 4° trimestre de 2017.

Como pode ser notado, o modelo estimado até o final de 2017 conseguiu prever razoavelmente
bem a evolugéo do hiato em 2018 e em 2019, dado o comportamento efetivamente observado
das variaveis explicativas nesse interim.
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Gréfico 1: Ajuste do modelo
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No tocante a questdes de endogeneidade, € importante notar que a estrutura de defasagens do
modelo final estimado é tal que variaveis tipicamente exdgenas (para uma peguena economia
aberta) entraram de forma contemporanea (e também defasadas em alguns casos). Ja as demais
entraram quase sempre defasadas (indicando antecedéncia temporal em termos de
determinacéo do hiato doméstico, ou causalidade no sentido de Granger??).

Finalmente, ao longo do processo de estimacdo foram realizados testes buscando alterar o
indicador de risco-pais, do EMBI+ Brasil para CDS de um ano e cinco anos, na medida em que
estamos considerando a taxa de juros doméstica de um ano na IS. No entanto, todas as
propriedades estatisticas do modelo pioram quando trabalhamos com o CDS de um ano ou de 5
anos, sobretudo as projecdes fora da amostra. As estimativas sugerem que o mercado considera
gue a medida de risco, mesmo quando se trata de juros para vencimento em um ano, €
referenciada no EMBI+ Brasil.

A partir da Tabela 1 construimos a Tabela 2, que sumariza os impactos das variaveis na
formacao da taxa de juros a partir da equacao (4). As colunas “Média” e “DP” apresentam os
valores médios e o desvio padrao para cada uma das variaveis. A coluna “A” apresenta o efeito

sobre o juro neutro de cada uma das variaveis quando vale 1. E dado pelo regressor de cada

variavel multiplicado por 261 e pelo valor médio da variavel 6, 6,9 (excecéo feita ao ICF).

i=2Gi

Por exemplo, |é-se na linha “Variagao interanual do gasto primario” o valor +0,31. Significa que
1 ponto percentual de crescimento interanual do gasto primario recorrente eleva a taxa de juros
neutra em 0,31pp. Na linha “Subsidio implicito nos créditos do BNDES” Ié-se +0,05. Significa que
se o0 subsidio entre a Selic e a TILP for de +1pp e se a concessao de empréstimos pelo banco
nos ultimos quatro trimestres for de +1% do PIB, o impacto sobre o juro neutro sera de +0,05pp.

Na coluna “B” temos o efeito da variavel sobre o juro neutro calculado no seu valor médio. Trata-
., .y 1 JORT .z
se do regressor de cada variavel multiplicado por ——, pelo valor médio da variavel 6 e pelo

i=25i
. g ., W ., . 1
valor médio da variavel. Na coluna “C” temos o regressor de cada variavel multiplicado por ——,

i=25i

pelo valor médio da variavel 8 somada ao seu desvio padrao, 8,3 (6,9 + 1,4) e pelo valor médio

22 E pem comum utilizar defasagens de variaveis como seus proprios instrumentos em contextos de séries de tempo.
No fundo foi isso que fizemos, ao utilizar variaveis potencialmente endégenas ao hiato sempre de maneira defasada.
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., ~ . . 1 L
da variavel. Na coluna “D” temos de cada variavel multiplicado por ———, pelo valor médio da

i=251

variavel 6 e pelo desvio padréo da variavel.

Tabela 2: Impactos das variaveis na formacao da taxa de juros

Média DP A B C D
REN. PERMANENTE Crescimento do PIB per capita 2,41 1,42 0,24 0,57 0,69 0,34
indice de condig¢des financeiras americanas -0,17 0,92 -2,72 0,5 0,6 -2,50
cicLo Hiato da OCDE -0,85 1,51 0,73 -0,62 -0,74 1,10
INTERNACIONAL Hiato da China 0,00 0,99 0,16 0,00 0,00 0,16
Hiato da Argentina -34,12 52,08 -0,12 -0,15 0,19
Taxa de crescimento dos termos de troca 0,36 7,02 0,13 0,04 0,05 0,84
Variagdo interanual da carga tributaria 0,27 0,95 -0,48 -0,13 -0,16 -0,46
Variagao interanual do gasto primario 0,26 0,75 0,31 0,08 0,10 0,24
FISCAL E Subsidio implicito nos créditos do BNDES -18,46 -12,75 0,05 0,95 1,14 0,66
PARAFISCAL Impulso parafiscal 1,55 32,10 0,02 0,02 0,03 0,52
Saques do FGTS 0,06 0,26 1,23 0,08 0,09 0,32
Investimento da Petrobras 3,54 29,63 0,01 0,03 0,03 0,24
Dummy de medidas macroprudenciais 0,11 1,06 -0,12 -0,01 -0,02 -0,13
VARIOS Variac¢do da taxa de formalizacao 0,04 0,29 0,87 0,03 0,04 0,25
Surpresa com pré-sal 891 1811 0,07 0,09 0,15

Passemos a ler a primeira linha da tabela. Na primeira coluna vemos que: a média das taxas de
crescimento do PIB per capita foi de 2,41%; que o desvio padrao foi de 1,41; que 1pp a mais de
crescimento eleva o juro neutro em 0,24pp; que o impacto sobre o juro neutro da média das taxas
de crescimento foi de 0,57pp; que este mesmo impacto quando calculado para menor mobilidade
de capital (6 um desvio padrdo maior), sera de 0,69pp; e que o impacto sobre o juro neutro do
crescimento do PIB per capita ser igual ao valor do desvio padrdo do crescimento do PIB per
capita, sera de 0,34pp. Leituras analogas valem para cada entrada da tabela.

Na sexta linha e primeira coluna lemos que se a taxa de crescimento interanual dos termos de
troca for 1% o juro neutro se eleva em 0,35%. Nas colunas “Média” e “Média + DP” temos, para
cada variavel, seu valor médio na série e seu valor médio somado a um desvio padrdo. Na média
a taxa de crescimento dos termos de troca é préxima de zero, 0,36%, mas a variabilidade é
grande. Em um ano em que o0s termos de troca crescem um desvio padrao acima da média,
7,02%, o juro neutro € impactado em 2,55%, como se |é na sexta linha e na coluna “Efeito média
+ DP”. Andlises analogas valem para cada uma das entradas da tabela.

V — ESTIMATIVAS E DECOMPOSICAO DA TAXA DE JUROS NEUTRA

O Gréfico 2 apresenta a evolugdo da média movel de 4 trimestres do juro neutro estimado.
Consideramos essa média movel de 4 trimestres para suavizar as estimativas pontuais obtidas
pela abordagem descrita acima. Também s&o apresentadas a decomposi¢éo do juro neutro em
quatro grandes agrupamentos de variaveis: juro estrutural; variaveis associadas ao ciclo
internacional; varidveis associadas ao gasto fiscal, parafiscal, FGTS e da Petrobras; e medidas
macroprudenciais, bem como oscilagdes da taxa de formalizacéo e as surpresas com o pré-sal.
Cada um desses grandes conjuntos de variaveis pode ser desdobrado mais uma vez, levando
em conta cada variavel da curva IS estimada. Faremos a andlise de cada conjunto
separadamente. Antes disso, contudo, vale analisar o peso de cada grande conjunto de variaveis
na trajetoria do juro neutro.
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Na Tabela 3 apresentamos a decomposicéo do juro neutro, em pontos percentuais, para diversas
datas. Fica claro na tabela a forte queda do risco pais, principal componente do juro neutro
estrutural, de 2004, quando este contribuia com 18,6pp, para 2007, quando contribuiu com 6,8pp,
gueda de quase 12pp. Ao longo do periodo da grande moderacdo que antecede a grande crise
financeira global de 2008 houve forte elevacdo da contribuicdo do ciclo mundial, chegando a
adicionar 5,9pp ao juro neutro em 2007. No final do governo Lula, em 2010, o impulso fiscal e o
entusiasmo com a descoberta do pré-sal estavam no auge, adicionando 7,2pp ao juro neutro.

Explica boa parcela dos juros elevados no primeiro mandato de Dilma.

Graf. 2: Decomposi¢do do juro neutro

TABELA 3: Decomposi¢ao do juro neutro

CICLO

INTERNACIONA
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20 NEUTRO ESTRUTURAL
15 4701 14,7 11,9
3T04 23,5 18,6
" 3105 | 127 8.7
5 4T05 12,8 8,5
II il oo | 256 | 8o
Lo
5 3T09 1,0 6,6
o 3T10 118 72
4T12 7,3 53
s R, e e 1T16 50 36
ERERSREREEREEERERERERERERERERERERERERE  3T18 4,9 33
W JURO ESTRUTURAL B CICLO INTERNACIONAL M FISCAL E PARAFISCAL M VARIOS @ JURO NEUTRO 4T 19 2,2 4’1

2,3
14

1,4
2,0
2,6
59

-11,0
-4.4
4,6
86

33

-1,9

FISCAL E g
PARAFISCAL VARIOS
4,6 0,5
6,5 -0,4
2,2 0,4
18 0,5
2,3 0,5
3,5 0,3
4,3 11
72 18
5,0 1,6
0,7 -0,7
-0,7 -1,0
0,4 -0,4

As figuras 3 a 6 e as tabelas 4 a 7 apresentam a decomposi¢cao dos quatro grandes grupos de

variaveis apresentados na Tabela 3.

TABELA 4: Decomposi¢do do juro estrutural

Grafico 3: Decomposicdo do juro estrutural
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TABELA 5: Decomposic¢éo do ciclo internacional

T
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0,63
-2,70
3,42
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o Grafico 5: Decomposig¢do Fiscal e Parafiscal TABELA 6: Decomposicao do ciclo internacional
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Grafico 6: Decomposicdo de Varios TABELA 7: Decomposicé&o de Varios
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VI — ANALISE DE SENSIBILIDADE E ROBUSTEZ

Optamos por realizar dois testes de robustez para atestar os resultados apontados na secdo
anterior. No primeiro deles, utilizamos uma medida alternativa de hiato do produto, estimada pelo
IPEA. A figura abaixo compara a estimativa de hiato utilizada na secédo anterior, a estimativa de
hiato do IPEA e, ainda, uma proxy do hiato brasileiro dado pelo indice de Situacdo Atual (ISA)
da Sondagem da América Latina da FGV, que oscila entre -100 e 100 e corresponde a avaliagéo
feita por especialistas, a cada trimestre, da posicdo ciclica da economia (trata-se da mesma
variavel adotada como proxy de hiato para a economia argentina). Vale notar que a correlagéo
da estimativa de hiato da LCA com o ISA é de +79,7%, contra +58% no caso do hiato do IPEA
(em 1997-2019).

Grafico 7: Estimativas de hiato para o Brasil
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No outro teste, instrumentalizamos o risco-pais dado pelo EMBI+, utilizando variaveis
internacionais (hiatos OCDE e China, ICF e variacdo dos termos de troca) e nas reservas
internacionais brasileiras defasadas, em % do PIB potencial. As figuras abaixo comparam as
estimativas de juro neutro e juro estrutural obtidas nessas trés versdes distintas da curva IS
brasileira.

Grafico 8: Estimativas juro neutro Grafico 9: Estimativas juro estrutural
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u Hiato LCA 1084 1107 = Hiato LCA

15.35 15.52

) 0.1§
Hiato IPEA Hiato IPEA
Hiato LCA e EMBI+ instrumentalizado ) . .
2.54 Hiato LCA e EMBI+ instrumentalizado
7.34  7.42
6.74
8.50 8.49 5.60 5.72
7.49 5.05
5.465.5%5 35 368,363 370 8.97
2.26
1.75 2.17) 75226
1.18__0.99 I

Média 2001-2008 Média 2009-2014 Média 2015-2019 2019 Média 2001-2019 Média 2001-2008 Média 2009-2014 Média 2015-2019 2019 Média 2001-2019

Como pode ser notado, as estimativas de juro neutro ndo sao muito diferentes entre si. Ha uma
diferenca um pouco maior nas estimativas do juro estrutural com o hiato do IPEA nos ultimos
anos, mas que acaba n&o se transpondo integralmente para o juro neutro na medida em que o
modelo “compensa” nos coeficientes estimados das variaveis mais ciclicas, que geram os
desvios do juro neutro em relacao ao estrutural.

VIl - CONSIDERACOES FINAIS

As estimativas de juro neutro apresentadas nas secfes anteriores ndo somente documentam a
trajetoria dessa variavel ndo-observavel, como também ajudam a compreender as razdes por
detras dos juros reais atipicamente observados no Brasil durante boa parte do periodo 2001-
2019. Entre 2001 e até 2004/05, nosso juro real era elevado em boa medida por conta de uma
percepcdo de risco muito elevada. Entre 2006 e 2015, aproximadamente, uma economia
operando quase sempre em hiperemprego acabou demandando um juro real mais elevado para
gue a inflagdo néo se distanciasse muito da meta — e esse juro mais elevado acabou contribuindo
para isso ao gerar uma forte valorizagdo do R$/US$ entre 2003 e 2011, o que, por sua vez,
alimentou uma expressiva deterioracdo das transacfes correntes até 2014, quando o déficit
beirou os 5% do PIB (vindo de superavit até 2005/06). A queda do juro neutro brasileiro para
niveis atipicamente baixos nos ultimos trés anos resulta tanto de uma mudanca na orientacéo
ciclica da politica fiscal e da parafiscal em relacdo ao observado em boa parte do periodo 2001-
2014 como da influéncia do ambiente internacional, notadamente o colapso da economia
argentina.

Para além de melhorias nos métodos empregados neste trabalho e eventual inclusdo de outras
variaveis, visualizamos varias agendas de pesquisa a partir dos resultados encontrados neste
artigo. Uma delas tem a ver com a politica monetéaria. Geralmente os Bancos Centrais costumam
fixar as taxas de juros de curto prazo tendo como referéncia alguma estimativa de juro estrutural,
com baixa variabilidade ao longo do tempo. Contudo, como apontamos acima, aquilo que
denominamos como juro neutro (e ndo o juro estrutural) parece ser a referéncia mais relevante
para calibrar a politica monetaria, ja que fatores ciclicos que impactam nossa demanda agregada
(e, portanto, a inflacdo) podem persistir por muitos anos, para além do horizonte tipico de atuacéo
da politica monetaria (cerca de dois anos a frente).
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Gréfico 10: Taxas de juros reais no Brasil
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Ademais, como a abordagem envolveu uma equacédo Unica, alguns aspectos importantes de
equilibrio geral acabam sendo ignorados, em especial aqueles envolvendo os varios efeitos das
politicas fiscal e parafiscal domésticas, que podem afetar o juro neutro/estrutural ndo somente
por conta de suas posturas mais conjunturais (anti ou pré-ciclicas), mas também via percepc¢ao
de solvéncia (impactando o risco-pais) e também por seus impactos sobre o potencial de
crescimento (algo que depende do tamanho, composi¢cdo e qualidade da taxacdo e do gasto
publico).
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