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Abstract

Nesse trabalho estimamos um modelo Novo Keynesiano de pequena economia aberta
(DSGE) para o Brasil com o objetivo de avaliarmos a taxa de juros de equilibrio e
como fatores externos contribuem para explicar sua dindmica no Brasil. Nossos
resultados mostram que a taxa natural de juros apresentou volatilidade ao longo do
tempo e uma trajetoria de queda ao longo do periodo, tendéncia essa que se acentuou
recentemente. Além disso, mostramos que os resultados sdo robustos para
especificagdes alternativas de politica monetaria, como no caso em que a taxa nominal
de juros responde a taxa de juros efetiva além do desvio da inflagdo e do hiato do
produto.
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1. Introducao

O banqueiro central ao direcionar a politica monetaria avalia o comportamento da economia
em relacdo a algum parametro que ele segue como referéncia (benchmark). Como por exemplo,
definir se aumenta ou diminui a taxa de juros nominal de curto prazo, a depender dos desvios da
inflagdo com relacdo a sua meta e dos desvios do produto em relagdo ao seu nivel potencial. Deste
modo, a taxa de juros nominal determinada pelo banco central oscila ao redor deste benchmark, o
qual ndo ¢ observado de forma direta nos dados, mas pode ser determinado a partir de uma
estrutura tedrica. Esse referencial ¢ chamado de taxa natural de juros.

Um benchmark importante para o policymaker ¢ como a economia estaria se por acaso nao
houvesse rigidez de pregos, ou seja, precos totalmente flexiveis. Referimos de taxa natural de juros
e nivel natural do produto (ou potencial), quando pregos e salarios sdo flexiveis, conforme
Woodford (2003). A partir desta visdo, a politica monetaria ¢ formulada em termos de desvios
dessas taxas naturais, logo em termos de hiato do produto e hiato da taxa de juros.!

No caso dos modelos Novos Keynesianos, o hiato da taxa de juros ¢ fundamental para
determinar o nivel de produto e de inflagdo, Gali (2015).? Se o hiato da taxa de juros for positivo,
o produto esta abaixo do seu nivel potencial. A explicagdo para isso € que as pessoas estao
inclinadas a adiar suas decisoes de gastos para aproveitar os retornos mais altos da economia. Com
isto, o hiato do produto ficara negativo, o que nao pressionara para cima pregos ¢ salarios, devido
a uma demanda menor. De maneira analoga, se o hiato dos juros € negativo, o produto esta acima
do nivel potencial, o que pressionaréd a inflacdo e saldrios para cima, em razdo de uma maior
demanda.

Um grande obstaculo no uso do hiato da taxa de juros como orientacdo para politica monetaria
¢ que a taxa natural de juros ndo ¢ observada diretamente nos dados, o que limita a sua utilizagao
como um alvo a ser perseguido pela autoridade monetaria. Além disso, a taxa natural de juros ndo
¢ constante, ela flutua ao longo do tempo e responde a choques de tecnologia e de preferéncias,

Gali (2015).

1O hiato do produto ¢é definido como a diferenga entre o produto e seu nivel potencial, enquanto o hiato de juros é a
diferenca entre a taxa nominal de juros e a sua taxa natural.

2 Os modelos Novo Keynesiano (ou modelos DSGE) usam como base o modelo de ciclo de negdcios real e adiciona
a esses pregos rigidos, uma forma de rigidez nominal que permite que choques puramente nominais tenham efeitos
reais e que altera a resposta da economia a choques reais de uma maneira que fornece um papel ndo trivial para a
politica de estabilizacdo ativa.



A taxa natural de juros ¢ uma variavel chave para o Banco Central, pois esta ¢ vista como
uma taxa de equilibrio. Como esta taxa ¢ um indicador fundamental de uma apropriada politica
monetaria, em especial em um regime de metas de inflacao, ¢ adequado ter uma boa estimativa
dela e consequentemente do hiato da taxa de juros, para indicar se a politica monetaria adotada foi
contracionista ou expansionista. Em particular, no Brasil, onde a taxa de juros era tida como uma
das maiores taxas entre os paises emergentes € que nos ultimos anos tem apresentado queda.

O objetivo do artigo ¢ estimar a taxa natural de juros, para a economia brasileira, por meio de
um modelo Novo Keynesiano. O modelo incorpora as principais caracteristicas dos modelos
DSGE de pequena economia aberta e possibilita investigar como choques externos afetam a taxa
natural no Brasil, durante o periodo pds metas de inflagdo.

Iremos seguir a proposta por Grossman et al. (2019), que permite que choques externos
afetem a taxa natural de juros. Com a nova equipe econdmica assumindo o comando, a partir de
2019, e um novo mix de politica econdmica, hd uma mudanca na economia brasileira, com uma
tendéncia a reducdo de gastos do governo e maior abertura da economia.

Estendemos os artigos de ciclos de negdcios, para economia aberta de Gali e Monacelli (2005)
e Lubik e Schorfheide (2007), permitindo choques de preferéncia, choques de tecnologia e choques
externos. Para avaliarmos a taxa natural de juros, utilizamos trés diferentes regras de politica
monetaria. A primeira, seguindo a regra de Taylor padrdo, com o banco central respondendo a
desvio da inflagdo e do hiato do produto. A segunda o banco central responde a taxa natural de
juros e a inflagdo e a terceira regra ¢ uma combinagao as duas anteriores.

Nossos principais resultados apontam uma variagdo temporal na taxa natural de juros durante
todo o periodo e uma trajetéria de queda. Essa queda da taxa neutra acompanha o movimento da
taxa basica de juros da economia, a taxa Selic. A média da taxa natural de juros varia nas ultimas
trés gestdes do Banco Central e apresenta resultados distintos para as diferentes regras de politica
monetaria.

O artigo esta organizado em sete se¢des, incluindo a introdugdo. A se¢do 2 explica onde nosso
artigo esta inserido na literatura sobre estimac¢do de taxa natural de juros. Na se¢do 3 apresentamos
o modelo de pequena economia aberta seguindo Gali ¢ Monacelli (2005) e Lubik e Schorfheide
(2007). A secao 4 descreve nossa base de dados utilizada no artigo. A se¢do 5 apresenta a estratégia
empirica de estimacdo da taxa neutra. Na se¢do 6 comentamos os principais resultados do nosso

modelo. E por fim a se¢do 7 nossas consideragdes finais.



2. Revisao de Literatura

O maior problema encontrado na literatura ¢ que a taxa neutra de juros ndo ¢ observada. Por
conta disso, diversas técnicas econométricas sao utilizadas para estimar a taxa natural de juros.
Em um artigo seminal sobre o assunto, Laubach e Williams (2003) (chamarei de LW daqui em
diante) estimam a taxa de equilibrio de médio prazo os EUA, e encontram que as estimativas
exibem bastante variacdo ao longo do tempo. Estes modelos da classe LW s3o popularmente
chamados de modelos semi estruturais.’

Nesta classe de modelos LW, a taxa natural de juros € uma varidvel latente que depende da
taxa de crescimento da tendéncia do produto potencial e uma raiz unitaria que captura outros
determinantes. A taxa natural ¢ inferida a partir da relagdo estrutural que conecta o hiato do
produto, a inflagdo e os desvios da taxa real de juros do seu nivel natural, implicado por uma curva
IS e uma curva de Phillips. Essa ¢ uma literatura pioneira e que gerou uma grande literatura desde
entdo.*

A segunda classe de artigos utiliza modelos estruturais para estimar a taxa neutra de juros.
Estes sd@o conhecidos por modelos de equilibrio geral dindmicos estocasticos (DSGE). Como
comentado na introducao, a taxa natural de juros ¢ um conceito crucial nessa classe de modelos.
Essa taxa representa a taxa de retorno real que ¢ requisitado para manter a produto no seu nivel
potencial, ou seja, o nivel de produto consistente com pregos e saldrios flexiveis e markups
constantes no mercado de bens e de trabalho.’

Justiniano e Primiceri (2011) utilizam um modelo DSGE de média escala para estudar a
evolucdo da taxa de juros de equilibrio, para economia americana.® Os resultados encontrados

indicam que a taxa natural de juros apresenta um comportamento decrescente e bastante variagao

3 Laubach e Williams (2003) enfatizam que mudangas na taxa natural de juros estdo associadas a mudangas na
tendéncia de crescimento do produto. Além disso, ressaltam que as estimativas variam no tempo e sdo muito sujeitas
a erros de medida que eles chamam de tempo real.
4 Diversos trabalhos tem aplicado a mesma metodologia, como Mésonnier e Renne (2007) para zona do Euro; Wynne
e Zhang (2018), com um modelo de pequena economia aberta, usando dados de EUA e Japao; Us (2018) mensura a
taxa neutra para a Turquia; Holston et a. (2017) estimam a taxa neutra para quatro economias avangadas (Canada,
EUA , Reino Unido e Zona do Euro) e encontram que as estimativas da taxa natural quanto da tendéncia do produto
variam juntos; Lewis e Vazquez-Grande (2018), estendem o modelo LW ao explorar especificagdes alternativas para
a taxa neutra.
> Um aspecto conveniente de utilizar modelos DSGE para avaliar a resposta 6tima da politica monetaria quem esta
encara um aumento ou uma redu¢do na taxa neutra de juros, ao contrario dos modelos semi estruturais ou modelos
que so utilizam séries temporais.
6 Estes modelos DSGE de média escala apresentam diversas fric¢des nominais, como rigidez de salarios e precos,
fricgdes reais, como formacdo de habito, custo de ajustamento do capital, nivel de utilizagdo da capacidade, além de
varios choques estruturais, como choques de produtividade, eficiéncia marginal do investimento, markup de pregos e
salarios.
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ao longo dos anos e que a partir do final de 2008 encontra-se abaixo de zero. Barsky et al. (2014)
utilizando do famoso artigo de Smets e Wounters (2007) (modelo DSGE de média escala) mostram
que estimativas da taxa neutra de juros para os EUA tem um comportamento altamente pro ciclico,
com grandes variagdes € com uma queda acentuada durante a Grande Recessao.

Del Negro et al. (2017) também utilizando o modelo de Smets e Wounters (2007),
adicionando fric¢des financeiras e um prémio de liquidez sobre os titulos do Tesouro americano,
o que eles chamam de convenience yield. Os resultados do artigo mostram que os fatores de
liquidez, conjuntamente com a tendéncia de produtividade sao os principais fundamentos por tras
dos movimentos de baixa frequéncia na taxa natural de juros no modelo DSGE.’

Para o caso brasileiro, também temos trabalhos que estimam a taxa neutra de juros usando
tanto modelos estruturais, quanto semi estruturais.® Barcello Neto e Portugal (2009) utilizam tanto
filtros estatisticos quanto o modelo LW para estimar o nivel da taxa natural de juros no Brasil.
Encontram que a taxa neutra ¢ demasiadamente alta, em comparagdo com padrdes internacionais,
além de indicar que a politica monetaria brasileira tem sido excessivamente rigida com o intuito
de perseguir a meta de inflagdo, no periodo estudado no artigo.

Barbosa et al. (2016) estuda a taxa de juros de equilibrio da economia brasileira, supondo
que se trata de uma pequena economia aberta. Isto permite determinar a taxa natural de juros e de
seus componentes: juros internacionais; prémio de risco pais, prémio de risco cambial; taxa de
retorno das LFTs. As evidéncias encontradas no artigo sugerem que durante o primeiro mandato
da ex presidente Dilma Rousseff o Banco Central foi mais leniente em relagdo a inflacao, em
comparagao com os demais anos analisados.

Palma e Portugal (2017) ¢ o unico artigo a utilizar um modelo DGSE para estimar a taxa
natural de juros no Brasil. Os resultados encontrados apontam uma tendéncia de queda na taxa
natural e que o Banco Central tem adotado uma politica monetaria mais conservadora, até meados
de 2007, embora o hiato de juros negativo apds esse periodo mostra uma politica monetaria mais

frouxa e mais leniente em relagdo a inflagdo.

7 Outros artigos também utilizaram modelos DSGE para estimar a taxa neutra de juros para a economia americana.
Edge et al. (2008), Andrés et al. (2009), Bjornland et al. (2011), Canzoneri et al. (2015), Curdia et al. (2015), Neri e
Gerali (2019). E para a Zona do Euro Edge et al. (2008), Andrés et al. (2009), Hristov (2016), Neri e Gerali (2019).

8 Entretanto a absoluta maioria dos artigos utilizam a segunda abordagem.



3. Um modelo de pequena economia aberta
Nesta secdo descreveremos as derivagdes das equacdes estruturais implicada pelo modelo
proposto por Gali e Monacelli (2005) e Lubik e Schortheide (2007). Adicionamos um choque na
curva de Phillips para conseguir capturar melhor a dindmica da inflagdo ¢ um choque de

preferéncia para contribuir na variagio da taxa natural de juros.’

3.1 As Familias

Cada familia no pais doméstico i resolve maximizar a utilidade intertemporal:

had Ctl—O' Nl_(P
Eo Zﬁt‘gfc ll—a_ =
t=0 ¢

onde N, representa as horas trabalhadas, g, > 0 sdo o inverso da elasticidade de substitui¢ao
intertemporal e o inverso da elasticidade de Frisch da oferta de trabalho, respectivamente

C; representa uma cesta de consumo:

n-1 n-1 17-1
C; = I(1 —a)/nc,T + at/nc, ]

onde Cy, ; € Cr sdo os agregados Dixit-Stiglitz dos bens produzidos domesticamente e importados,

respectivamente, dados por:

13 &

Cre= [} Cae@™ di] e Crp= [f) e ai]

em que ¢ ¢ a elasticidade de substituicdo entre bens produzidos em cada pais e 7 ¢ a elasticidade
de substituicdo entre produtos domésticos e importados e @ > 0 mede a substituicdo entre bens

domésticos e importados.

A otimizag@o ocorre sujeito a restrigdo orgamentaria:

P.C; + E{M¢ts1Des1} S WeN; + Dy + Ty + 11,

9 Parecido com a contraparte em economia fechada, o modelo apresenta uma curva IS e uma curva de Phillips foward
looking, o que sintetiza o comportamento do setor privado. A regra de politica monetdria captura a resposta da politica
monetaria a evolugdo da economia.
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Onde W, ¢ o salario nominal, P, € o nivel de precos sobre a cesta de consumo C;, [1; representa os
lucros (ou perdas) providos da propriedade total das empresas nacionais ( produtores finais de bens
e produtores de bens intermediarios), T; sdo os impostos do tipo lump-sum levantado pelo governo
do pais doméstico i. D, refere-se aos ativos das familias, podendo ser titulos domésticos ou
estrangeiros para possiveis estados da natureza e A¢,y; € 0 preco contingente do estado desses
titulos da Arrow-Debreu.

A escolha entre bens domésticos e importados em cada periodo implica as seguintes

funcdes de demanda:

Che= (1—a) (P;I_t't)_n Cre Cre = @ (?_:)_n Ct

A escolha das familias para a alocagdo 6tima dos bens leva a:

—&

—&
, P (D) , Prt ()
Cre(@) = <—g; tl ) Chee Cre(l) = <—£;: ) Cryt

Os bens e servicos sdo substitutos perfeitos, o que implica que cada firma possui algum
poder de mercado. Isto se reflete em uma curva de demanda negativamente inclinada. Com isso
temos os indices de precos. O indice de preco dos bens produzidos domesticamente e os

importador, ambos em moeda doméstica:

1 1

Py = [fol IO di]ﬁe Pry = [fol Ppe(D7F di];

E &f ¢ um choque de preferéncia e segue um AR(1) estacionario:
In(ef) = pcIn(eg_1) + n¢
As condigdes de primeira ordem para o problema de otimizagdo da familia sao:
As condi¢des de primeira ordem do problema de otimizagao das familias sao:

Wi
E=C{’Nt(p

P
Ci%ef = PEe |efia CARe 5
t+1

1

A taxa de juros nominal de curto prazo R, = TR
tlagt+1



3.2 Firmas

3.2.1 Firmas produtoras de bens final
As firmas produtoras domésticas de bens final utilizam um continuo de bens intermediarios
de acordo com uma tecnologia com elasticidade constante de substituicdo (CES). A firma

doméstica j escolhe produzir Y; (j) para maximizar o lucro por periodo:

&

1 ﬂ -1 1
maxy,jy Pu¢ <j;) Yt(f-) df) _-[0 Py (NY:(j) dj

Tomando como dado Py .(j), resolvendo o problema de otimizagdo da firma produtora

doméstica de bem final, obtemos a demanda por bens intermedidrios da firma j:

PeD\ "y
Pue )

Y:(j) = (

el \e1
Onde Y; = ( fol Y.~ dj> mede a producdo total de bens final da economia doméstica e

t(j)
.

Py, = ( fol Py ()1 edj )1_5 é o indice de precos dos bens produzidos domesticamente!,

3.2.2 Firmas produtoras de bens intermediérios

Ha um continuo de firmas domésticas operando em concorréncia monopolistica, indexados

por j € [0,1], utilizando uma tecnologia linear no trabalho e sujeitas a um choque de produtividade

YH,t(j) = AN ()

Onde a produtividade agregada, A;, cresce a taxa, z; = In ( A

7 ) e a taxa de crescimento segue
t—1

um processo AR(1):

Zy = pgZeq +1f

O custo marginal real para todos os produtores domésticos ¢ dado por:

Wi

MC, = ——
C Py A

1/1-7

10 Opde P, = [(1 — a)(PH't)l—ﬂ + a(PF't)l—n] .



Assim, podemos escrever o lucro da firma doméstica i como:

My = YH,t(/)(PH,t(i) - PH,tMCt)

As firmas produtoras de bens intermediarios determinam seus precos de forma infrequente,
baseado em calvo (1983). Com uma probabilidade 6 a firma mantem seu prego fixado como no
periodo anterior. Logo, em cada periodo ha uma fra¢ao (1 — 6) de firmas reajustam seus precos
de maneira 6tima, enquanto as firmas restantes 8 mantem o preco do periodo anterior. As firmas
que sdo capazes de escolher seus precos otimamente no periodo ¢ escolhem um novo prego Py +(j)

para maximizar o valor presente esperado dos lucros futuros:

maxp, . Et z O Ap ey [PH,t+j Yerj(G) —MCry jPyeyj (Yt+j (i))]
=0

Sujeito a:

Yy i () = <—PH't+j(j)>_ Yeij

Py tyj

C —a
_ojp |Gt Civj Py
€41 Lt 7 L4

Resolvendo a condicdo de primeira ordem, temos:

14aph,= — A +my)—
Ht = 71 ( Ht) o
EC : 0
_ t+)
¢1¢ = Ce °MCiY; + aBE, Lc (1 + 7TH,t+1) c1t+1l
t+1
. Stc+j 6-1
¢t = C; °Y; + aBE; =c (1 + T[H,t+1) C2t+1
t+1

Onde ntf;, = Pfi; /Py — 1¢éataxa deinflagio dos pregos 6timos escolhidos em t, com P}; ; sendo

o pre¢o 6timo atualizado da firma doméstica. Como o indice de precos agregados para os produtos

1
. . 1- e i . ~ e
domeésticos evolui de acordo com : Py, = [(1 - 9)Pﬁ‘t ‘+ 0P,.1,,tf1]1 °, a inflagdo doméstica ¢

Tyt = Py¢/Pye—1 — 1 evolui de acordo com:

(1tm) ' =Q-a)(1+nt,) "



3.3 Equilibrio Geral — Market Clearing

O equilibrio no mercado de bens e servigos requer igualdade entre a producao doméstica e
a soma do consumo doméstico com as exportagdes:
Yo = Cye + Chye
onde Cj; ¢ ¢ a demanda externa pelos bens produzidos domesticamente. A fungdo de demanda
6tima para Cy; , € dada por:

. Puc/Sc\ " .
CH,t =a (P—t* Ct

onde S; ¢ a taxa nominal de cdmbio. A economia externa ¢ assumida ser proximo de uma

pequena economia aberta, logo C; = Y;".
3.4 Estacionarizando o modelo'!

Dado que ¢ assumido que a produtividade doméstica agregada possui uma tendéncia

.. . . . . o+ o lp/1+ 071
estocastica, estacionarizamos o modelo definindo definindo Y, = Y;/A, ,

o'+ o7 lp/1+ 071 f f a0 v0 o/1+ 07 o 1-1/1+ o7 1
CA,t = Ct/At ’ Yzq,t = Yt /At ) NA,t = Nt/At 5
Wy = W./A;. Transformando as condi¢des de primeira ordem do consumidor, teremos:

szly,tN,Z,)t = WA,t/Pt

_ _ Pf 1+ Q@
Caf & = BE; Etc+1CAf+1RtamZt+1
O custo marginal real fica:
W,
MC, = —=
t P,
Vamos definir Ciae = c1tA;(0_1—1)(1+<P)/(1+<10/t7) e Coap= cztA;(0_1—1)(1+<p)/(1+(p/a).

Podemos transformar a condi¢ao de primeira ordem da firma que atualiza seu preco:

Ciat

£
14+4nf, = —A+n
Ht e _ 1( Ht) Cone

! Para garantir estacionaridade do modelo todas as varidveis sdo expressas em termos do desvio percentual com

. o+ o7 lp/1+ 071
respeito a A, v/ .
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_ Ettj 0 1+@)(o™'=1)
Car = Caf MCiYyr + aBE, L?C_] (1 + nH,t+1) Ca1,t+1 ( 1+9/o Ziy1
t+1

C
Etvj 6-1
— -0 ]
cazt = Cat Yar + aBE; [_gc (1 + T[H,t+1) C24t+1
t+1

. . Cye Cire .
Podemos ainda definir CAH,t = m (& CZH,t = m. Com 1SS0, teremos:
A A

t t
— *
Yar = Caur + Cane

Pye\ "
Cant = 1-a) (P_) Ca
t

) Pue/Se\ " .
Camt = a( P Car
t

3.5 Log Linearizando as Condig¢des de Equilibrio

3.5.1 Termos de Troca e Risk-Sharing Perfeito
Os termos de troca definido como o preco dos bens importados sobre o prego dos bens
domésticos:

P
5, = -t
Py ¢

Tomando o logaritmo da equagdo acima, s; = 10g(S¢) = Pr¢ — Dhe-
Log linearizando o indice de precos ao redor do estado estacionario com S = 1, retornara:
Pt = Pue T ase

Se a inflagdo doméstica ¢ definida como a taxa de mudanca no indice de precos dos bens
domeésticos, logo m, = 1y, + als,.

Assumindo que a lei do preco unico se mantém para todos os bens em todos os tempos, temos
que Pr, = &P/, onde &, ¢ a taxa nominal de cAmbio. Log linearizando e calculando em termos
de taxa teremos 1y = Ae; + m;, onde e, = log(&,).

Expressando a taxa de crescimento dos termos de troca, temos:
As¢ = Tpy — Tyt
As; = (Ae; + ) — (my — als;)

ASt = Aet + T’:Z—< - T[t + (XASt
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Isto implica que a inflagdo do indice de pregos pode ser formalizada como uma combinacao
linear da taxa de depreciacdo Ae;, a taxa de crescimento dos termos de troca As; e a inflagdao
externa 1;:

my = Aey + i — (1 — a)As, (1)
Aqui, a inflagdo externa ¢ a inflagdo dos EUA e segue um AR(1):

* __ * *
Ty = PpMe_q + 1M

Seguindo Lubik e Schorfheide (2007) assumimos que os termos de troca seguem um choque

exdgeno AR(1), ou seja, a taxa de crescimento dos termos de troca As; segue o seguinte processo:
— S
Asy = psAsi_1 +1; (2)
Sob a suposi¢do de mercados completos na economia doméstica e estrangeira, existe um

perfeito risk sharing entre a economia doméstica e a estrangeira, o que implica um fator estocastico

de desconto idéntico entre os paises e todos os possiveis estados da natureza:

Ct+1> Py Cevr\ (Pisa (8t+1>
c _ c
lBgt+1 ( Ct Pt ﬁgt+1 C: Pt* gt

3.5.2 Condigao de Equilibrio

A condi¢do de equilibrio log linearizada retorna as seguintes equagoes:
Yae =1 —a&)cane + acap e
Capt = —NASt + Cype
Came = —MSt + Cay
Combinando as equagdes acima, retorna a condig@o de equilibrio log linearizada a seguir:

Yar = (1 —a)cae + acye — (2 — a)ans,

A economia estrangeira € considerada proximo de uma economia fechada c;, = y,..
Combinando essa com o equilibrio no mercado de bens e perfeito risk sharing temos
— * 1
Yaer = Yar — /Ta St
Onde 7, = 1/07 '+ alpha( —a)(n —a™).
Log linearizando a equagdo do custo marginal teremos:

mcy = (WA,t - pt) + (pr — pH,t)
12



mCt = O-CA,t + (pTlA,t - aSt
— *
MCy = 0Yar + PYar — St

mce = (14 + ‘P)YA,t + (o0 — Ta)yA*,t

Em uma economia sem fric¢des na economia doméstica, o custo marginal real, sera:

mclt = (1o + @)yae + (0 —To)Var

Sob competicdo perfeita e auséncia de rigidez de precos, o custo marginal natural serd constante

(e igual a 1) para todo t e 0 log do custo marginal natural sera igual a zero, mc{* = 0. Entao:

n

Yar = —Lyae (3)
OndeT, = 1—07"t1,/07 1, + 07 ¢. O produto potencial doméstico y, depende do produto

do resto do mundo y,,. Podemos interpretar esta equacdo como explicando as flutuagdes do

produto potencial que ndo sdao explicadas por flutuagdes na produtividade doméstica, sao
atribuidas a flutuagdes do produto estrangeiro. Diferente de Lubik e Schorfheide (2007), aqui o

produto estrangeiro € o PIB dos EUA e ndo um processo exdgeno AR(1).

. % v
Yat = Py*Yar-1 T N

3.5.3 Curva de Phillips
Agora, log linearizando a condic¢ao de equilibrio da firma de atualiza seus pre¢os retorna uma
equacdo determinando a inflagdo doméstica, 1y ,, como uma fun¢do dos desvios do custo marginal

em relacdo a sua contraparte natural, mc; — mc(*:

Tt = IBEt(T[H,t+1) + k(mc; — mcf)

Ty = IBEt(T[H,t+1) + k(@ + 1o)X,

Onde x, ¢ o hiato do produto, definido como x; = y,, — ¥4 € a inclinag¢do da curva de Phillips é
k= (1-6)(1—0)/6. Com isso podemos expressar a curva de Phillips para uma pequena

economia aberta, 7r;:

my = PE (eyq) + afE(ASeyq1) — als, + (T4 + @)X, + Ef 4)

13



A curva de Phillips relaciona a medida de inflagdo m;, a expectativa de inflagdo E;(7:1), a
primeira diferenca dos termos de troca As; = s; — S;_1, segue um processo AR(1), o hiato do
produto doméstico x; e um choque cost-push F, gerado exogenamente para capturar flutuagdes
no mark-up.

f = ppels +
3.5.4 Curva IS Dinamica e Taxa Natural de Juros

Log linearizando a equagao de Euler, do problema do consumidor, temos:
Cat = Et(CA,t+1) - 0_1[it — E (1) — E(Aggy) — 1+ /1 + U_lfp) Ei(Zt41)]
Substituindo na equacdo de Euler acima a condigdo de equilibrio do mercado de bens y,, =
(1 —a)car + acyy — (2 — a)ans, e a condigdo de perfeito risk sharing Yar = Yar — l/ra St
e de produto potencial da economia y,, = —I.y; e apos algumas algebras, podemos escrever a

curva IS da pequena economia aberta em termos do hiato do produto, x;:
1 .
xe = Et(xpq1) — m(lt — E¢(me4q) — 17Y) (5)

A equacdo (5) se reduz para a economia fechada quando a = 0. A dinamica da curva IS
estabelece que a atividade real corrente medida pelo hiato do produto x; depende da expectativa
em relagdo da atividade E;(x;4,), da taxa real de juros, definido pela diferenga i; — E; (1) € da
sua taxa natural r*. Aqui, i; ¢ a taxa nominal de juros, determinada pelo banco central, 7, ¢ a taxa

de inflagao.
E a taxa natural de juros da economia doméstica, 17" ¢:
= Ei(Aefe) + U+ 9/1+ 07 0) Ee(zeqr) + [07! = (1 — a)7o (T + DIE:(Ayacs1) (6)

Podemos observar que a taxa natural de juros 1* depende de mudangas esperadas nas
preferéncia E.(Agf,;), positivamente do crescimento da produtividade no proéximo periodo
E(z¢41), e da expectativa do crescimento do produto dos EUA, E¢(Ay ;11)-

Um pouco de intuigdo para interpretar a equacao da taxa natural. Se as familias desejarem
aumentar o consumo hoje, o que é capturado pelo aumento em &f, isto pressiona a taxa natural de

14



juros para cima, de tal modo condicionando os consumidores a agir de conforme o desejo de
antecipar consumo. Um aumento esperado no crescimento da produtividade doméstica, E;(Z;41)
implica em um consumo maior, consequentemente em um aumento da taxa natural. Por fim, um
efeito direto positivo de um aumento no crescimento esperado do produto americano, sobre a taxa

natural de juros.

3.5.6 Regra de Politica Monetaria

Para avaliar a performance da taxa natural de juros, iremos especificar trés regras de politica
monetaria. Na primeira, iremos seguir uma regra de Taylor tradicional, onde o banco central
responde a inflagdo e ao hiato do produto. A segunda regra alternativa, seguiremos Curdia et at.
(2015), o banco central responde a inflacdo e a taxa natural de juros, que chamarei de regra
Wickseliana.'? Por fim, a terceira regra junta as duas, com banco central respondendo a inflagdo,

hiato do produto e a taxa natural de juros.

A especificagdo da politica monetaria a qual ¢ conduzida de acordo com a regra de Taylor:

ip = piie—1 + (1 = p)(WPrx + Prmre) + 77% (7a)

O coeficiente de suavizacao 0 < p; < 1 mensura a persisténcia da taxa de juros nominal. A
resposta aos desvios da inflagdo (a inflagdo zero de estado estacionario) e do hiato sdo dados pelos
parametros Y, > 0 e, > 0. Além disso, 0 um componente ndo sistematico da politica monetaria,

n¢ captura o choque exogeno.

A segunda regra de politica monetaria, o banco central responde a inflagdo e a taxa natural

de juros:

ip = pile—1 + (A = p) (O + Ypmy) + Tlé (7b)

Quando a taxa natural de juros aumenta, por exemplo, devido ao desejo das familias em
consumir mais hoje, a taxa nominal de juros deve subir, de modo a manter o hiato da taxa de juros

igual a zero e, consequentemente, o produto igual ao seu nivel potencial.

12 Wickell (1898) foi o primeiro economista a caracterizar a taxa natural como sendo a taxa de juros que retorna
estabilidade de precos. Woodford (2003) formalizou este conceito no contexto da macroeconomia moderna
15



Por ultimo, a terceira regra de politica monetdria combina a regra de Taylor com a
Wickseliana. Com o banco central respondendo a inflagdo, hiato do produto e a taxa natural de

juros.

g = piig—q + (1 = p) + Yuxe +iPpmy) + TI% (7¢)

As equacdes (1) — (6) e as especificagdes das regras de politica monetaria (7a) — (7c) formam
um modelo linear de equagdes a diferenga. Assumimos que o choque de preferéncia &7, o choque
doméstico cost push n¥, 0 choque do crescimento da tecnologia doméstico, nZ, o choque na
primeira diferenca nos termos de troca 17, o choque no produto dos EUA e na taxa de inflagdo
americana 7, seguem um processo univariado, AR(1). O modelo ¢ resolvido utilizando o software

Dynare.

4. Dados
No6s usamos observagdes de sete variaveis. As variaveis domésticas: PIB, inflagdo, taxa de
juros, taxa de cAmbio nominal e termos de troca. As varidveis externas: PIB e inflacdo. A amostra
comeca em janeiro de 2000 e vai até o dezembro de 2019:
e Taxa de cambio nominal R$/USS$ - BACEN - e,
e Termos de troca (pregco importagdo/ preco exportacdo) — FUNCEX - s,
e PIB real doméstico — IBGE — y,
e Inflagdo doméstica — IBGE - m;
e Taxa de juros nominal: taxa Selic anualizada (%) — BACEN - i,
e Inflagdo dos EUA — FRED (Fed St. Louis) - 7}
e PIB real dos EUA — FRED (Fed St. Louis) - y{

As séries mensais foram convertidas em séries trimestrais da seguinte forma, para os termos
de troca utilizei a tltima observacao do trimestre, a taxa de cdmbio a tltima cotag¢do do trimestre.
Para taxa de juros e inflagio foram utilizados a média trimestral. 3

A série de PIB real doméstico e dos EUA foram filtradas por meio do uso do Filtro HP com
parametro de suavizagao igual a 1600. Com excecao da taxa de juros e inflacao as demais variaveis

foram calculados a primeira diferenga em logaritmo para resolver a questdo da tendéncia.

13 Todas as observacdes utilizadas foram extraidas suas médias amostrais antes da estimacao.
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5. Estratégia Empirica de Estimagao

Os parametros estruturais ou profundos do modelo sdo estimados usando métodos
Bayesianos, por meio do software Matlab. A tabela 1 a seguir apresenta a distribuicao a priori dos
parametros estimados. A selecdo das prioris levou em consideragdo a variagdo dos intervalos para
cada parametro. Usamos a distribuicdo Beta para pardmetros que estdo no intervalo [0,1], a
distribui¢do Gama Inversa para o intervalo [0, o] e distribuicdo Gamma para os casos restantes.

Como em Castro et al. (2015) a taxa de desconto intertemporal f = 0,989. O grau de abertura
da economia a = 0,19, conforme Linardi (2016)'*. O parametro de firmas que ajustam o prego a
la Calvo 8 = 0,82, conforme Carvalho e Vilela (2015).

A priori para o inverso da elasticidade de substituicao o, o inverso da elasticidade de Frisch
da oferta de trabalho ¢ e o parametro que mede elasticidade de substitui¢ao entre bens domésticos
e importados 1, foram retirados de Linardi (2016). Para os demais parametros, as prioris seguiram

os resultados de Castro et al. (2015).

Tabela 1 - Distribuicdo a priori dos pardmetros

Distribuigao a

Parametro Definigao .
priori

p Taxa de desconto intertemporal 0,989

a Grau de abertura da economia 0,19

€ Inverso da elasticidade de substituicao Gamma(1,2/10)

o Elasticidade de substitui¢do entre bens domésticos e importados Gamma(1,1/4)

) Inverso da elasticidade de Frisch da oferta de trabalho Gamma(1,2/10)

0 Fragao de produtores domésticos que ndo otimizam seus pregcos 0,82

Pi Suavizagao da Regra de Taylor Beta(6/10, 15/100)
Pr Suavizagao da Regra de Taylor - inflagdo Gamma(2, 35/100)
Dx Suavizagao da Regra de Taylor - hiato do produto Gamma(1/4, 1/10)
o Inércia da taxa de crescimento da produtividade Beta(1/2, 1/4)

Ps Efeito inercial do choque nos termos de troca Beta(1/2, 1/4)

Pp Efeito inercial do choque cost push doméstico Beta(1/2, 1/4)

Pc Efeito inercial do choque de preferéncia Beta(1/2, 1/4)
Py« Efeito inercial do choque nos PIB estrangeiro Beta(1/2, 1/4)
Prs Efeito inercial do choque na inflagdo estrangeira Beta(1/2, 1/4)

o, Desvio padrdo do choque de crescimento da produtividade I1G(1,0)

O Desvio padrdo do choque nos termos de troca 1G(1,0)

Op Desvio padrao do choque cost push doméstico 1G(1,0)

14 Palma e Portugal calibram em 0,12 e Carvalho e Vilela em 0,25.
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O. Desvio padrao do choque de preferéncia 1G(1,00)

o; Desvio padrao do choque de politica monetaria 1G(1,00)
Oy« Desvio padrao do choque do PIB estrangeiro 1G(1,00)
Ors Desvio padrdao do choque da inflagdo estrangeira 1G(1,00)

6. Resultados da estimagdo para a taxa natural de juros

Nossos resultados para a estimativa da taxa natural de juros para o Brasil mostram que esta
varia bastante ao longo do periodo e tem apresentado uma trajetéria de queda consistente
(resultado encontrado em economias avangadas Del Negro et al. (2017) e Holston et al. (2017)),
para as trés diferentes regras de politica monetéria.'®

A Figura 1 a seguir, apresenta as estimativas da taxa neutra, no caso de o banco central seguir
a regra de Taylor (Modelo 1). Para ajudar na avaliagdo do estado da politica monetaria, também
foi incluida a taxa nominal de juros, Selic, na figura. Para apresentar de forma mais nitida nossos
resultados, o valor inicial da estimativa da taxa neutro foi de 20,83%, no primeiro trimestre de
2000 e a ultima observagao foi de 2,45% no ultimo trimestre de 2019. Este resultado mostra como
o banco central manteve a taxa basica de juros muito acima da taxa natural, no final de 2019,

indicando um hiato de juros positivo (2,50%). O menor valor estimado foi de 1,77%, no segundo

semestre de 2018, enquanto o maior valor foi de 29,60% ocorrido no primeiro semestre de 2003.

15 Com a alta volatilidade da taxa natural de juros, uma politica monetaria neutra ira requerer relevantes mudangas na
taxa de juros. Caso o banqueiro central considerasse a taxa natural de juros constante, tal politica levaria a movimentos
ineficientes da inflagdo e do produto.
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Figura 1: Taxa Natural de juros (Regra de Taylor) vs. Taxa Nominal: Selic
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A Figura 2 apresenta as estimativas da taxa natural de juros, quando o banco central responde
a taxa neutra, a regra Wickseliana (Modelo 2). Mais uma vez, a taxa apresenta comportamento
variante no tempo e queda ao longo dos anos da amostra. A estimativa inicial foi de 16,97% para
o primeiro trimestre de 2000 e de 0,86% para o Ultimo trimestre de 2019, este o menor valor da
série, sendo o maior de 37,01% no primeiro trimestre de 2003. A estimativa para a ultima
observacdo da taxa neutra ¢ proxima de zero, indicando que o banco central poderia cortar em

muito a taxa basica da economia.
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Figura 2: Taxa Natural de juros (Regra Wickseliana) vs. Taxa Nominal: Selic
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Na Figura 3 apresentamos os resultados das estimativas do terceiro modelo, onde o banco
central combina a regra de Taylor com a regra Wickseliana (Modelo 3). Mais uma vez, a taxa
natural apresenta um comportamento declinante ao longo dos anos, acompanhando a taxa Selic,
porém sempre abaixo desta. A estimativa de 20,55% para o primeiro trimestre de 2000 e 1,60%
para o ultimo trimestre de 2019, sugerindo que o banco central mais uma vez, poderia ter cortado
ainda mais a taxa de juros.

No periodo em que Henrique Meirelles foi presidente do Banco Central, o Modelo 2 apresentou
a menor média para a taxa natural de juros, 12,78%, enquanto o Modelo 3 apresentou a maior com
13,95%. Para o segundo periodo da amostra, compreendido durante a gestdo de Alexandre
Tombini, como presidente do Banco Central, o Modelo 3 indicou a menor média da taxa neutra,
8,43% e o Modelo 2 a maior média com 11,53%. Durante o periodo em que Ilan Goldfjan ficou a
frente do Banco central, a menor média ficou com o Modelo 1, sendo igual a 4,39% e a maior de

4,85%, representado pelo Modelo 3.
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Figura 3: Taxa Natural de juros (Regra de Taylor e Wickseliana) vs. Taxa Nominal: Selic
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Nossos resultados sdo parecidos quando comparamos com outra estimativa de taxa natural de
juros, por meio de um modelo DSGE. Um comparativo das nossas estimativas com o trabalho de
Palma e Portugal (2017). Ambas as estimativas se comportam de forma bastante parecida, com
tendéncia de queda e bastante variacdo ao longo dos anos. No periodo da crise financeira
internacional, entre 2008 e 2009 e no periodo em que Tombini foi presidente do Banco Central, as
estimativas da taxa neutra de Palma e Portugal ficam acima das nossas. Nos demais periodos

apresentamos taxas maiores.
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Figura 4: Uma comparacao das taxas naturais de juros
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7. Conclusao

Neste artigo estimamos a taxa natural de juros para o Brasil, seguindo um modelo Novo
Keynesiano de pequena economia aberta. As familias escolhem entre consumo e trabalho, inter
temporalmente e sofrem com choques de preferéncias. As firmas intermediarias da economia
doméstica sofrem com rigidez de precos a la Calvo. O banco central segue trés diferentes regras
de politica monetaria. A primeira, a regra de Taylor tradicional, a segunda o banco central responde
a taxa neutra de juros, chamamos essa de regra Wickseliana e uma terceira regra que combina as
duas primeiras.

Encontramos que a taxa natural de juros varia ao longo dos anos e tem apresentado um
declinio consistente. Resultado se mantem para as trés diferentes regras de politica monetaria.
Durante a gestdo de Henrique Meirelles, o modelo em que o banco central respondia a taxa neutra
de juros apresentou a menor média de juros natural. Sob a gestdo de Alexandre Tombini, a menor
média de taxa neutra foi estimada com a regra de politica monetaria que combina a regra de Taylor
com a Wickseliana. E, enquanto Ilan Goldfjan foi presidente do banco central, a menor média de
juros neutro foi encontrada quando o BC segui a regra de Taylor.

Em pesquisas futuras pretendemos expandir nosso modelo em trés frentes. A primeira,
permitindo pass-through incompleto, a lei do prego tnico ndo mais se mantém e com isso teremos
também rigidez de precos nos bens importados. Segundo adicionar acumulac¢dao de capital e
formacao de habitos de consumo. E por tltimo, adicionar governo ao modelo, para avaliar como

tais gastos afetariam a taxa natural.
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