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Plano de pesquisa
Principais objetivos

• Estudar o caráter inter-temporal da taxa neutra
de juros reais em mercados emergentes.

– Perrelli (2012): taxa neutra em 22 países emergentes.

• Estimar a contribuição de fundamentos macroeconômcos
para a dinâmica da taxa neutra de juros reais no Brasil.

– Perrelli e Roache (2014): implicações de estimativas incorretas
na condução da política monetária com metas de inflação.

– Perrelli e Roache (2019): atualização da taxa neutra para o Brasil.

• Contextualizar os resultados no contexto da economia global.
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Marco teórico

• Definição de taxa neutra originada emWicksell (1898).

• Inspiração para aplicação de filtros estatísticos (e.g. Kalman)
em Laubach e Williams (2003).
• Primeiros estudos para o Brasil

– Miranda e Muinhos (2003)
– Muinhos e Nakane (2006)
– Neto e Portugal (2009)
– Goldfajn e Bicalho (2011)

• Artigos recentes para economias avançadas
– Hamilton, Harris, Hatzius, e West (2016): "Uncertainty is large..."
– Holston, Laubach, e Williams (2017): "R Code..."
– Rachel e Summer (2019): "Secular stagnation..."
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Estimativas baseadas no modelo de Ramsey
Não conseguem explicar dinâmica da taxa neutra no Brasil
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Estimativas baseadas no prêmio pela maturidade
Como distinguir entre mudanças temporárias e permanentes?
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Estimativas baseadas em filtros estatisticos
Queda sustentável desde IT até 2012, U-invertido depois disso
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Importância dos hiatos de inflação
U-invertido coincide com abertura do hiato de inflação
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Importância das surpresas inflacionárias
Corrosão das expectativas coincide com maior taxa neutra
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Estimativas baseadas em modelos econométricos
Modelo de equilíbrio de longo prazo
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Estimativas baseadas em modelos econométricos
Contribuição de fatores domésticos tem sido crucial

17/21



Estimativas baseadas em modelos econométricos
Modelo de equilíbrio de curto prazo
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Estimativas baseadas em modelos econométricos
Taxa neutra: encontro entre equilíbrios de curto e longo prazos

19/21



1. Plano de pesquisa

2. Revisão da literatura

3. Modelo de Ramsey

4. Inclinação da curva de juros

5. Filtros estatísticos

6. Hiatos de inflação

7. Surpresas inflacionárias

8. Modelos econométricos

9. Reflexões

20/21



Declínio da taxa neutra de juros reais no Brasil:
cíclico ou estrutural?

• Vetores cíclicos
– Taxas de juros internacionais
– Hiato do produto
– Hiato inflacionário
– Crédito ao setor privado/PIB

• Vetores fiscais
– Empréstimos do BNDES
– Consumo do governo
– Dívida pública/PIB
– Risco soberano

• Vetores estruturais
– Demografia (e.g. Carvalho, Ferrero, e Nechio (2016))
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