FUNDACAO GETULIO VARGAS
ESCOLA DE POS-GRADUACAO EM ECONOMIA

DEBORA ITAGIBA DE MORAIS

ESTIMANDO A TAXA DE JUROS REAL NEUTRA
BRASILEIRA VIA MODELO DSGE

Rio de Janeiro

2012



DEBORA ITAGIBA DE MORAIS

ESTIMANDO A TAXA DE JUROS REAL NEUTRA BRASILEIRA VIA
MODELO DSGE

Dissertacao para obtencao do grau de mestre em finangcas e economia
empresarial apresentada a Escola de Pds-Graduagdo em Economia da
Fundacéao Getulio Vargas.

Area de concentragéo: Macroeconomia, Modelos DSGE

Orientadora: Silvia Maria Matos

Rio de Janeiro

2012



Ficha catalografica elaborada pela Biblioteca Mario Henrique Simonsen/FGV

Morais, Debora Itagiba de
Estimando a taxa de juros real neutra brasileira via modelo DSGE / Debora
Itagiba de Morais. — 2012.

441,

Dissertacdo (mestrado) - Fundacdo Getulio Vargas, Escola de Pds-Graduagao
em Economia.
Orientadora: Silvia Maria Matos.

Inclui bibliografia.

1. Taxas de juros. 2. Produtividade. 3. Despesa publica. 4. Equilibrio

econdmico. 5. Politica monetaria. I. Matos, Silvia Maria. II. Fundagao Getulio

Vargas. Escola de Pos- Graduacdo em Economia. III. Titulo.

CDD - 332.456




& FUNDACGAO
\ GETULIO VARGAS
EPGE

Escola de Pés-Graduagao
em Economia

DEBORA ITAGIBA DE MORAES

ESTIMANDO A TAXA DE JUROS REAL NEUTRA BRASILEIRA VIA MODELO
DSGE

Dissertacéo apresentada a Escola de Pés-Graduag@o em Economia (EPGE) da Fundagio Getulio

Vargas (FGV) para obtengéo do grau de Mestre em Economia Empresarial ¢ Finangas.
Data da defesa: 28/05/2012

Aprovadaem: Z8/ 8 /12

ASSINATURA DOS MEMBROS DA BANCA EXAMINADORA

A
Sl fotn

Prof* Silvi/a’Maria Matos
Orientadora

IBRE-FGV

: /\7

Prof. rco Antonio Cesar Bonomo
EPGE-FGV

?\;L Vs

Prof. Fernando Augusto Adeodato Veloso
IBRE/FGV

Escola de Pés-Graduagao em Economia
Praia de Botafogo, 190 - 11° andar

22253-900 Rio de Janeiro RJ Brasil

Tel.: (55 21) 3799-5860 Fax (55 21) 2552-4898
Site: www.fgv.br/epge E-mail: secepge@fgy.br



RESUMO

Este trabalho objetiva estimar uma série trimestral para a taxa de juros real
neutra brasileira via modelo de Equilibrio Geral Dinamico Estocastico (DSGE), para
o periodo compreendido entre o primeiro trimestre de 2000 e o ultimo de 2011. O
modelo representa uma economia fechada, com familias maximizando utilidade do
tipo CRRA, firmas maximizando lucro em um mercado de concorréncia imperfeita e
um governo com politica fiscal de orcamento equilibrado e regra de politica
monetaria a l1a Taylor, em um contexto de rigidez de precos. Neste arcabouco, a taxa
de juros real neutra foi calculada com base nos choques de produtividade e de
gastos de governo, que foram considerados os mais relevantes para a economia
brasileira.

Adicionalmente, analisou-se o impacto dos choques de produtividade e gastos do
governo sobre a taxa neutra, assim como seu comportamento ao longo do periodo
estimado e sua sensibilidade a calibragens alternativas. Por fim, ao comparar o
comportamento do hiato de taxa de juros vis-a-vis a inflacdo, encontramos
correlacées negativas de 56% e 83% para todo o periodo estimado e para uma
amostra mais recente (do primeiro trimestre de 2006 até o ultimo de 2011),

respectivamente, indicando certa consisténcia na série obtida.

Palavras-chave: Taxa de juros real neutra, DSGE, produtividade, gastos do

governo.



ABSTRACT

This study aims to estimate a natural real rate of interest quarterly series for Brazil
through a Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) model, from 2000°s first
quarter to 2011°s fourth. The model represents a closed economy with households
maximizing CRRA, profit maximizing firms in imperfect competition and a government
with a balanced budget fiscal policy and a Taylor type monetary policy rule, in a
context of price rigidity. In this framework, the neutral real interest rate was calculated
based on productivity and government spending shocks, which were considered the
most appropriate ones for the Brazilian economy.

Moreover, we analyze the responses of the natural rate to productivity and
government spending shocks, its behavior thru the estimated period and its
sensibility to alternative calibrations. Finally, by comparing the behavior of the
interest rate gap and inflation, we found negative correlations of 56% and 83% for the
full period estimated and for a latter-day sample (from 2006°s first quarter to 2011°s

last), respectively, indicating some reliability in the obtained series.

Keywords: Natural real rate of interest, DSGE, productivity, government spending.
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1. Introducao

A taxa de juros real de equilibrio, quando comparada a taxa de juros real
observada, pode ser uma boa medida da postura de politica monetaria,
especialmente em economias onde a taxa de juros nominal é o principal instrumento
utilizado. Por definicdo, a taxa de juros real de equilibrio, ou neutra, é a taxa a qual o
produto da economia se iguala ao seu nivel neutro e a inflagdo iguala-se a zero.
Sendo assim, pode-se dizer que a politica monetaria sera contracionista quando a
taxa de juros real observada estiver acima do nivel de equilibrio, reduzindo a
demanda agregada e, consequentemente, a inflagdo. Por outro lado, quando a taxa
de juros real estiver abaixo do nivel de equilibrio, a politica monetaria sera
expansionista, estimulando a demanda e pressionando os precos. Em outras
palavras, quando o hiato da taxa de juros reais (r; —r{) for positivo (negativo), a
politica monetaria sera contracionista (expansionista). Consequentemente, quanto
maior for a taxa de juros real neutra maior sera a taxa de juros nominal da economia,
mesmo com inflagao zero. Relembrando a equacéao de Fisher: (1 +1i) = (1 +r)(1 +
). Deste modo, a andlise da taxa de juros real neutra também pode contribuir para
a compreensdo do comportamento da taxa de juros nominal, que no Brasil tem
atraido bastante atencao por ser uma das mais elevadas do mundo.

Entretanto, a ndo observancia desta variavel permite o surgimento das mais
variadas formas de estimacdo, das mais simples as mais complexas. Uma forma
simples seria extrair alguma média da taxa real efetiva em certo periodo, com o
argumento de que choques aleatérios teriam média zero em longos periodos de
tempo. Gerlach e Schnabel (2000), por exemplo, calculam uma taxa de juros real
neutra de 3,55% para a Zona do Euro extraindo uma média ponderada da taxa real
ex-post entre 1982 e 1997. Uma opg¢do um pouco mais elaborada seria estimar a
taxa de juros real neutra com base em uma regra de politica monetaria com
intercepto fixo. O artigo de Taylor (1993) estima uma fungédo de reagao [i; =" —
0,57* + 1,57, + 0,5y,] que considera, além da taxa real neutra (r*), a meta de
inflacdo (r*), a inflacdo no periodo (7;) € o hiato do produto (y.), computando
r* =2% para a economia americana. Adicionalmente, é possivel combinar uma

regra do tipo Taylor com um VAR (Vetores Auto-regressivos) estrutural, como



Rotemberg e Woodford (1997), que calcularam uma taxa real neutra de 3% para os
Estados Unidos entre o primeiro trimestre de 1980 e o ultimo de 1995. Outra
abordagem mais sofisticada seria combinar um VAR estrutural com filtro de Kalman,
como em Laubach e Williams (2001). Além disso, também € possivel obter a taxa
neutra via modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) ou, ainda, derivando-a da
paridade descoberta da taxa de juros. Alternativamente, a taxa de juros real neutra
pode ser estimada via Modelo de Equilibrio Geral Dinamico Estocéastico (DSGE),
como em Neiss e Nelson (2000) e Smets e Wouters (2002) que derivam um modelo
macroecondmico de pequeno e médio porte para o Reino Unido e a Zona do Euro,
respectivamente.

Na literatura nacional, Miranda e Muinhos (2003) estimam a taxa de juros real
natural Brasileira por diferentes métodos. Um destes consiste em calcular a média
aritmética da série de taxa de juros real histérica, com base na série anual de MMR
(Money Market Rates) e na Inflacdo anual pelo CPI (Consumer Price Index) do ISF
(International Financial Statistics) do Fundo Monetario Internacional. As taxas
médias encontradas para os periodos de 1980-99, 1990-94 e 1994-99 foram,
respectivamente, 11,94%, 13,06% e 20,55%. Outra metodologia abordada estima
diversas especificagbes de curvas IS (diferenciando-se na escolha da série de
produto e de indices de inflagdo) e calcula a taxa real neutra quando o hiato do
produto iguala-se a zero. Considerando o periodo de 1980-2000, as taxas estimadas
ficaram entre 4% e 7%, enquanto no periodo de 1999-2002 ficaram entre 4,5% e
5%. Um terceiro método analisado € o modelo de crescimento de Ramsey, que
supde uma economia fechada, familias de vida infinita e funcéo de producédo Cobb-
Douglas. Neste modelo, a taxa de juros no estado estacionario sera dada por
r* = p + 6x, onde p é a taxa de desconto intertemporal do consumidor, 8 € o inverso
da elasticidade de substituicdo intertemporal do consumo e x é a taxa de
crescimento do indice de tecnologia. As simulacoes feitas para valores distintos de
p, 6 e x geram valores entre 6,7% e 15,3% para a taxa de juros real neutra. Percebe-
se, portanto, que a taxa de juros real neutra estimada pode variar bastante,
dependendo da metodologia utilizada.

Dentre as diversas metodologias citadas acima, a escolhida sera a estimacéao da
taxa natural de juros via modelo DSGE. Segundo Woodford (2000), a taxa de juros

real de equilibrio sera aquela que prevalece quando todas as friccdes nominais sao



eliminadas (ou todos os precos sao flexiveis). Neste arcabouco, a principal variavel
para a analise das pressodes inflacionarias € o hiato da taxa de juros real, onde o
banco central controla os juros observados. A representacao estrutural da economia
definida pelos modelos DSGE é especialmente vantajosa para a estimacao da taxa
de juros real de equilibrio, pois permite identificar quais choques determinam sua
flutuacdo. Além disso, esta abordagem afasta, em parte, a critica de Lucas aos
modelos tradicionais, uma vez que é baseada em micro fundamentos (as condicoes
de equilibrio derivam de problemas de maximizacao das familias e firmas, dadas
preferéncias, tecnologia e restricdes) e ndo apenas em relagdes econométricas.

Esta tese é estruturada como se segue. A secéo 2 deriva o arcabouco do modelo
de equilibro dindmico a ser utilizado e a regra de politica monetaria. A secao 3 define
a calibragem do modelo com base em dados da economia brasileira. A secao 4
analisa o impacto dos choques de produtividade e gastos do governo sobre as
principais variaveis econdmicas. Na se¢ao 5, estimamos uma série para a taxa de
juros real brasileira com base nos choques estruturais modelados, analisando seu
comportamento ao longo do tempo e sua sensibilidade a calibragens alternativas. A
secao 6 compara o comportamento do gap de taxa de juros com a inflacao, a fim de
verificar a consisténcia de nosso resultado. Por fim, a secdo 7 apresenta as

conclusoes finais.
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2. Modelo

A modelagem econbémica é feita com base em um DSGE com rigidez de precos e
concorréncia imperfeita no mercado de bens, para uma economia fechada, seguindo
Gali (2008). Do lado da demanda, as familias adquirem bens, fornecem trabalho e
investem em titulos de um periodo, maximizando seu bem estar (utilidade) em
funcdo de consumo e lazer, enquanto o governo faz suas escolhas de consumo
financiado por impostos do tipo lump-sum, seguindo uma politica fiscal de orcamento
equilibrado. Do lado da producdo, as firmas produzem bens diferenciados e

maximizam lucro, ajustando precos a la Calvo.
2.1. Familias

Assumindo que existe um continuo de bens no intervalo [0,1], agregados pelo

indice de consumo Cy:

€

1 -1
Ctz(f Ct(i)l_%di> '

Onde Ci) denota a quantidade do bem i consumida no periodo t e e>1 a
elasticidade de substituicao entre as variedades de bens produzidos.

A familia representativa maximiza a utilidade esperada no periodo t, em funcao
da quantidade 6tima de consumo (C;) e de horas de trabalho (N), sujeita as
restricdes orcamentarias de cada periodo, dados precos (Py(i)), salario (W;) e preco
do titulo de um periodo (Q;). Sendo assim, seja B a taxa de desconto intertemporal

do consumidor, temos:

max E, Z:ioﬁt U(Cs, Ny) (1)

s.a. [ P(0) C,()di + Q;B; < Be_y + W,N; +T; + D, 2)
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Para t=0,1,2..., onde Py(i) representa o preco do bem i, N; as horas de trabalho,
W; o salario nominal, B titulos de renda fixa de um periodo (ao preco Qy), T; tributos
do tipo lump-sum e D; outros componentes do tipo lump-sum (como, por exemplo,
dividendos pagos pelas firmas). Adicionalmente, vamos assumir que a familia deve
se manter solvente no longo prazo introduzindo a restricao limy_,., E;{Br} = 0.

Neste contexto, a alocacdo de consumo étima para cada categoria de bem sera
atingida maximizando o consumo total (C;), dado um nivel de gastos qualquer (Z).
Isto é:

€

max [ I OB di]; s.a. [) P(D) C(Ddi = Z,
Obtendo-se as seguintes equacdes de demanda por cada bem (i):

a®=(29) "¢, 3)

t

Para qualquer i no intervalo [0,1], onde P; € um indice de precos agregados:

1

P, = ([ P.(D)' ¢ di] (4)

Dado tal comportamento, podemos definir o gasto total com consumo como o

somatério do produto dos indices de preco e quantidade. Ou seja:
[, P(DC() di = P,C, (5)
Substituindo a expressao anterior (5) na restricdo orcamentaria (2) ficamos com:
P.Ci + Q:B; < B,_1 + W;N; + T, + D, (6)

De agora em diante, iremos assumir uma funcado de utilidade do tipo CRRA
(Constant Relative Risk Aversion) para a familia:

- 1
™ N

1-0 1+¢

U(Ct' Nt) =
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Onde 020 denota o inverso da elasticidade de substituicdo intertemporal do
consumo e @20 a elasticidade inversa da oferta de trabalho em relacdo ao salario
real.

Maximizando a utilidade intertemporal (1), incorporando a utilidade CRRA acima,
sujeita a sequéncia de restricoes orcamentarias (6), derivamos as seguintes

condi¢cdes de primeira ordem:

o= CINY 7)
Q¢ = BE: {(th_tl)_a%} (8)

Log-linearizando (7) e (8) em torno do estado estacionario - com taxa de inflagdo

e taxa de crescimento do consumo constantes - ficamos com:

Wy — Py = 0Ce + Ny (9)
¢t = Ee{ces1} — % (ie = E¢lmes1] — p) (10)

Onde i; = —1logQ;, p=—logp e m, =p; —p;—; € a taxa de inflacdo para o
periodo t. As variaveis em letras minusculas denotam o log natural de suas
respectivas varidveis originais.

Definindo Q; = (1 + yield,)™!, podemos considerar ii como a yield de um titulo
com vencimento de um periodo, pois i; = —log Q; = log(1 + yield,) = yield;. Com
isso, iremos nos referir a it como a taxa de juros nominal da economia € a p como a

taxa de desconto intertemporal das familias.
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2.2.Governo

O governo arrecada tributos do tipo lump-sum (T;) e consome quantidades Giy(i)
de cada bem i, para todo i no intervalo [0,1]. O consumo agregado do governo sera
dado pelo indice:

€

G = (f 6. 7 i)™ (11)

Assumindo que a regra de politica fiscal € de orcamento equilibrado, o problema
do governo passa a ser semelhante ao da familia: maximizar o gasto total, dado um

nivel de arrecadacao. Isto é:

€

1 1=t . e—1 1 . ~ .
max [fo Ge(i) € dt] sa. [, (i) G (D)di = T,
Entdo, a demanda do governo pelo bem i sera analoga a da familia:

G0 = (29) "¢, (12)

t

Adicionalmente, vamos assumir que os gastos do governo seguem um processo

estocastico auto-regressivo de primeira ordem:
gr =Pggr1te (13)

Onde g; representa o log natural dos gastos do governo, 0 < pg < 1, € &° é um
ruido branco iid.
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2.3.Firmas

Existe um continuo de firmas i € [0,1] atuando em um mercado de concorréncia
monopolistica e produzindo bens diferenciados, mas utilizando a mesma tecnologia.

A funcéo de producéo da firma i € representada por:
Y. (D) = AtNt(i)l_a (14)

Onde A; é o nivel de tecnologia, que assumiremos evoluir de forma exégena, N(i)
a quantidade de horas empregadas na producdo do bem i e 1-a denota a
participacao do trabalho na producéo (0 < a <1).

As firmas tomam o nivel de precos (P;) como dado e enfrentam demandas totais
idénticas. Considerando a demanda das familias (3) e do governo (12), a firma que

produz o bem i se depara com:

Y (D) = (D) + G.(D)

= (") "¢+ 60) (15)

2.3.1. Determinacao de Precos

Seguindo o proposto por Calvo (1983), cada firma podera reajustar o preco do
bem produzido com probabilidade (1-8), em qualquer periodo, independente de
quando foi o ultimo reajuste. Isto €, em cada periodo teremos uma fracéo (1-6) de
firmas que reajustam precos, enquanto a fracado © mantém seus precos inalterados.
Neste contexto, podemos interpretar o pardmetro 8 como uma medida do grau de
rigidez dos pregos nominais da economia (quanto mais préximo de zero, maior a
flexibilidade).

Dessa forma, uma firma reajustando precos em t escolhera P* que maximizara o

valor presente dos lucros esperados para a sua vigéncia, isto é, para os préximos k
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periodos, com uma probabilidade 6. Formalmente, o problema de otimizacdo da
firma é representado por:

n}?xkz HkEt {Qt,t+k (Pt* Yt+k/t - lpt+k(Yt+k/t))}
=0

Sujeito a sequéncia de restricdes de demanda analogas a equagéo (15):

P* —€
Yt+k/t = (rik) (Cesk + Geyr) (16)

Para k=0,1,2... Onde Q¢ ;4x = B*¥(Cesr/Co) ° (P:/Peyy) € O fator estocastico de
desconto para os resultados nominais, W,(-) € uma fungéo custo e Y., denota o

produto em t+k da firma que escolhe pregos em t.
A condicao de primeira ordem para o problema acima é:

> O E{QuesiYernse (P — Mipraiy)} =0 (17)

Onde Y ke = Wik (Yernse) denota o custo marginal nominal no periodo t+k para
a firma que reajusta precos emte M =¢€/(e —1) € o mark-up das firmas no caso
de flexibilidade total de precos. Note que, sem rigidez de precos (6=0), a equacéao
acima se reduziria a P{ = M1 ;.

Para reescrever (17) em funcao das variaveis relevantes ao estado estacionario

vamos dividi-la por P4 e definir I1; s, = P;1/P; , ficando com:

P

D O Ec{Queriterse (7 = MMCepsyells i)} = 0 (18)

Onde MCiyx/t = Yeixse/Perx € O custo marginal real no periodo t+k para uma
firma que reajusta precos em t.

Para um estado estacionario com inflagdo zero devemos ter P//P;_1 =1 e
I;_;:+x = 1. Precos constantes implicardéo em P; = P,,,. Consequentemente,

teremos Yi,,/: =Y € MCyyye = MC, dado que todas as firmas estardo produzindo a
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mesma quantidade. Além disso, Q..4x = 8% se mantém no estado estacionario.
Assim, teremos MC = 1/M. Uma expansao de Taylor de primeira ordem em (17),

em torno do estado estacionario com inflacao zero, resultara em:
Pt —Pe-1 = (1 = BO) Z;O(ﬁe)kEt {ﬁl\ch/t + (Pe+k — pt—l)} (19)

Onde Mty k)¢ = Mmceyrse — me denota o log desvio do custo marginal de seu valor
no estado estacionario mc = —u e u = log M € o log do mark-up das firmas.

Neste contexto, utilizando a definicdo de nivel de precos agregados e o fato de
que as firmas reajustando precos em t irdo escolher um mesmo P{* (pois se
defrontam com o mesmo problema), teremos uma dindmica de precos agregados

igual a:
P = [0(Pey)™* + (1 - 6) (P1)'~IT¢
Dividindo ambos os lados por P.1, ficamos com:
M€ =6+ (1—6) (%)1_6 (20)

Onde II; = P;/P,_; representa a inflacdo entre o periodo t e t-1. Note que no
estado estacionario de inflagcao zero (I = 1) teremos P; = P,_, = P, para qualquer t.

A aproximacao log-linear de (20) em torno do estado estacionario assume a
forma:

e = (1—-0)(P; — Pe-1) (21)
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2.4. Market Clearing
2.4.1. Market Clearing no Mercado de Bens

O equilibrio no mercado de bens requer que:

Y () = G (D) + G (D)

E

Definindo o produto agregado da economia como Y; = (fol Y, (i)' e dl) , temos:

€

1 -1
Yt=<j Yt(i)l_%di> '

-| [ €+ 6wy di]H
Y0

€

€

([ D) @ rota]

€

_(Ct+Gt)U t(l) - l;

= (¢ + Gy (22)

A passagem da quarta para a quinta linha considera o indice de precos P; como
definido na equacao (4). Note que, no estado estacionario, a equacao (22) se
tornaria Y = C + G. Dividindo ambos os lados por Y e definindo s, = G/Y como a
participacdo do governo sobre o produto no estado estacionario, podemos escrever
a participagdo do consumo das familias como s.=1-s,. Fazendo uma

aproximacao log-linear de (22) em torno do estado estacionario e assumindo a

definicdo de sy acima, temos:

Ve = (1 — sg)ct + Sg9¢ (23)



18

Combinando a condi¢do de market clearing (23) com a equacao de Euler para o

consumo (10) e reorganizando os termos ficamos com:

Ve = E{yei} — @ (iy — E{mepa} — p) — SgEt{Agt+1} (24)
2.4.2. Market Clearing no Mercado de Trabalho

O equilibrio no mercado de trabalho € dado por:

1
0

Utilizando a funcéo de producao (14) temos:

Combinando a equacéao (15) com a condicdo de market clearing (22) podemos
substituir Yi(i) na equacéao acima, ficando com:

€

n=) D)

Log-linearizando a equacao acima em torno do estado estacionario sem inflagao,

desconsiderando termos iguais a zero (para uma aproximagao linear de primeira

ordem) e reorganizando os termos, ficamos com:

ye=a+ (1 —a)n, (25)
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Vamos assumir que a; segue um processo estocastico auto-regressivo de
primeira ordem:
ar = PaQr-1 + & (26)
Onde 0 < pa <1 e &% é um ruido branco iid.
Retomando o problema da firma, vamos escrever o custo marginal real individual

(mc;) em funcéo do saléario real e do custo marginal real médio da economia (mpny).

mc, = (We — pp) — mpn,

= (w; —py) — (a; — any) —log(1 — a) (27)

A passagem para a segunda linha considera um custo marginal real médio
consistente com a funcao de producao agregada (25). Substituindo o trabalho (n;) da
equacao (25) na equacao (27) e reorganizando os termos temos:

me, = (W, — pe) — — (@, — ay,) —log(1 — @) (28)
Analogamente, a firma que reajusta precos em t tera custo marginal em t+k:

MCtyk/t = Wesk — Pear) — mpnigi gt

= (Wesk — Desk) — ﬁ (at+k - ayt+k/t) —log(1 - a) (29)

Adiantando a equacao (28) em um periodo e a combinando com a equacao (29),

podemos reescrever esta Ultima em funcao do custo marginal real individual.
a
MCiig/t = MCeyp T a (yt+k/t - Yt+k) (30)

Combinando a demanda da firma que reajusta precos emt (16) com a condicao
de market clearing (22) e substituindo em (30), ficamos com:

MCtig/e = MCyg — %(pf — De+k) (31)
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Substituindo a equacgédo (31) na equagédo (19) e reorganizando o0s termos

obtemos:
Pi = Pey = (1= F0) ) (BOVELO e + (v — Pe-r))
k=0
= (1= 6000 ) (BOVEliteas} + ) (B0 Eelmess)
k=0 k=0
= BOEAp{+1 — pe} + (1 — O)O mc, + 1, (32)
Onde ® = —% < 1.

1-a+ae

Por fim, combinando as equacbes (21) e (32) chegamos a expressao que

descreve a dindmica de inflagéo:

Ty = ﬁEt{”Hl} + Amc, (33)

Onde 1 = w&

Agora vamos derivar uma expressao que relacione o desvio de custo marginal
real em relacdo seu estado estacionario com o desvio do produto. Primeiramente,
vamos calcular o produto natural. Isolando o trabalho na funcédo de producéao (25),

substituindo na equagéo (9) temos:
W¢ — Py = 0Ce + ﬁ(ﬁ —a) (34)
Substituindo (34) em (28) e reorganizando os termos ficamos com:

mc; = oc; + ((p—m) Ve — (H—(p) a; —Log(1—a) (35)

1-a 1-a

Por fim, isolando o consumo na condi¢cdo de market clearing log-linearizada (23),

substituindo em (35) e reorganizando os termos:

c(1-a)+ (1 —sy)(p +a) _<asg> _(1+<p

mee = (1—a)(1—sy) 1-35, 1_a>at—Log(1—a)

(36)
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Definindo o produto natural da economia (y{*) como aquele observado no caso de
precos flexiveis e considerando que, nessas condicdes, mc = —u, podemos

reescrever a equacao (36) da seguinte forma:

B =a(1—a)+(1—sg)(go+a) n_(asg> _<1+<p

A1—-a)(1—sy) % 1-s5, 1_a)at—Log(1—a)

(37)

Reorganizando os termos, chegamos a seguinte expressdo para o produto

natural:
y? = lpjrzlggt + lpjrzlaat + 193711 (38)
Onde:
yn = sg(1-a) yn = (=sr) n _ (A-sp)(-a)(log(1-a)—p)
yg — o(1-a)+(1-sg)(p+a) ya ™ o(1-a)+(1-sg)(p+a) y - o(1-a)+(1-sg)(p+a)

Deste modo, o desvio do custo marginal real pode ser calculado subtraindo-se a
equacao (37) da (36):

. o(1-a)+(1-sg)(@+a)
mey = (1-a)(1-sg)

e =y (39)

Por convencéo, vamos chamar y, = (y; — y{*) de hiato do produto.
Substituindo (39) na equacao (33) chegamos, finalmente, a curva de Phillips

novo-Keynesiana do modelo, em termos do hiato do produto:
my = BEAmiq} + K, (40)

Onde « = 1 o(1-a)+(1-sg)(@+a)
(1-a)(1-s4)

Para chegar a IS dindmica, vamos reescrever a equacao (24) em termos do hiato
do produto. Deste modo, subtraindo a equacao (38) da (24) e reorganizando 0s

termos, obtemos:
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1- .
%0 (i, — Efmreen} — 1) (41)

g

Ve = Et{yt+1} -

Onde r/* é a taxa de juros real neutra para o periodo t, dada por:

t=p— [J((Sf_;:gg)] E{Ages ) + [(Tf;yl:)] E{Aa;yq} (42)

2.5. Regra de Politica Monetaria

Para fechar o modelo, adotaremos uma regra de politica monetaria a la Taylor:
it =p+ Ppme + ¢y3~’t (43)

Onde ¢ e ¢, sdo pardmetros positivos.

2.6. Sistema Dinamico de Equilibrio

O sistema dinamico se resume a seis equacoes basicas: curva de Phillips novo-
Keynesiana (l), IS dindmica (II), definicdo da taxa de juros real neutra (lll), regra de
Taylor (1V), evolugédo da produtividade (V) e de gastos do governo (VI).

(I Ty = BE{mesr} + KJ;

(11) Ve = E{Pre1} — (1-5o) (i — Ef{mepa} — 1)

g

my = p— [ B piag oy + [ 222 Efaa)
(1-sg) (1-s4)

(IV) it =p+ Ppme + ¢y}7t
(V) ar=paai— +¢f

V) g = Pgdi1-1 + Sig
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3. Calibragem do Modelo

Considerando periodicidade trimestral, calibraremos os parametros estruturais do

modelo de acordo com a economia brasileira, conforme a tabela 1 abaixo:

Tabela 1: Calibragem dos Parametros do Modelo

Parametros Descricao Valor
B Fator de desconto intertemporal 0,9804
o Elasticidade inversa de substituicdo intertemporal do consumo 1,3000
¢ Elasticidade inversa da oferta de trabalho em relagéo ao salério real | 1,0000
€ Elasticidade de substituicao entre bens 5,5000
0 Probabilidade da firma ndo reajustar prego 0,6500

(1-a) Participacao do trabalho na renda 0,5520
Sq Participacao do governo na renda do estado estacionario 0,2000
O Coeficiente da inflagédo na Regra de Taylor 2,0000
¢y Coeficiente do hiato do produto na Regra de Taylor 0,2500
Pa Coeficiente auto-regressivo da produtividade 0,9015
o8 Coeficiente auto-regressivo dos gastos do governo 0,5551

O fator de desconto intertemporal (B) foi fixado em 0,9804, que corresponde a
uma taxa de juros real de aproximadamente 2% a.t. no estado estacionario,
consistente com a média da taxa de juros real trimestral efetiva observada no Brasil
no periodo compreendido entre o primeiro trimestre de 2000 e o ultimo de 2011.
Escolhemos comecar nossa anélise em 2000, ap6s a adogao do regime de metas de
inflacdo, quando a taxa de juros passou a ter papel de destaque na formulagao da
politica monetdria. Devido a relevancia do fator de desconto intertemporal (B) na
estimacao da taxa de juros real neutra, faremos uma anélise de sensibilidade da
taxa neutra as variacdes deste parametro na se¢ao 5.4.

A celasticidade de substituicdo entre os bens (¢) foi fixada em 5,5, o que
corresponde a um mark-up de estado estacionario de 20% para as firmas, como
adotado na literatura nacional por Araujo, Bugarin, Muinhos e Silva (2006). Este
valor esta dentro do intervalo usualmente adotado na literatura internacional, onde

encontramos mark-ups de estado estacionario entre 10% e 25%. Rotemberg e
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Woodford (1997) e Juillard, Karam, Laxton e Pesenti (2006), por exemplo, assumem
mark-ups de 15% e 23%, respectivamente.

Os demais parametros, exceto os coeficientes auto-regressivos, foram calibrados
seguindo Castro, Gouvea, Minella, Santos e Souza (2011) em Stochastic Analytical
Model with Bayesian Approach (SAMBA), artigo que descreve o modelo DSGE
utilizado pelo Banco Central do Brasil (BCB) para a analise da economia brasileira.
Destaque-se que o valor de 0,2 atribuido aos gastos do governo na renda do estado
estacionario (sq) € consistente com a média de gastos do governo sobre o PIB, com
base nos dados divulgados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
nas contas nacionais trimestrais (utilizados futuramente na estimacdo da taxa
neutra), para o periodo entre 2000:1 e 2011:4.

Os coeficientes auto-regressivos da produtividade e de gastos do governo foram
estimados com base em suas respectivas séries, cujas construcdes estao
detalhadas na sec¢éo 5. Os valores em parénteses representam o desvio padrdao dos
parametros estimados.

a, = 0,9015 Ar_q + gg gt = 0,5551 9gi-1 + Ség
(0,0505) (0,1021)



25

4. Impacto dos Choques Modelados Sobre as Variaveis Econémicas

Nesta secdo, analisaremos o comportamento da inflacdo (pi), hiato do produto
(ytil), renda (y), produto natural (yn), consumo (c), horas trabalhadas (n), taxa de
juros nominal (i) e taxa de juros real neutra (rn) frente a choques de produtividade (a)
e de gastos do governo (g). A andlise sera feita com base em fungbes de impulso-
resposta derivadas do modelo descrito na secéo 2 e calibrado conforme a secéao 3.

4.1. Choque Positivo de Produtividade

A figura 1 abaixo mostra as func¢des de impulso-resposta das variaveis citadas

acima frente um choque positivo de um desvio padrdao na produtividade.

Figura 1: Efeitos Dindmicos de um Choque de Produtividade
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Um ganho de produtividade implicard em um aumento na producao pelas firmas,
elevando o produto potencial. Note que, inicialmente as firmas irdo demandar menos

horas de trabalho, devido a rigidez de precos da economia, que impede que o custo
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marginal real se reduza igualmente para todas elas. Por outro lado, havera um
aumento no salario real. Com isso, 0 aumento na producao levara a um aumento no
consumo das familias e, consequentemente, na renda nacional.

Dado que os ganhos de produtividade ndo afetam os gastos do governo, a renda
crescera menos que o produto potencial, reduzindo o hiato do produto. Logo, esse
excesso de oferta, aliado a redugcédo dos custos marginais, implicard em reducgéo da
taxa de inflagdo. Neste contexto, a taxa de juros real neutra necessaria para igualar
o produto efetivo ao natural sera menor.

Como resposta a queda no hiato e na taxa de inflagdo, o Banco Central optara
por uma politica monetaria expansiva, reduzindo a taxa de juros nominal da

economia.

4.2. Choque Positivo de Gastos do Governo

A figura 2 abaixo mostra as func¢des de impulso-resposta das variaveis citadas

acima frente um choque positivo de um desvio padrao nos gastos do governo.

Figura 2: Efeitos Dindmicos de um Choque de Gastos do Governo
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Um aumento nos gastos do governo eleva a demanda pelos bens produzidos
pelas firmas, que tentarao corresponder elevando a producdao. Com isso, havera um
aumento na demanda por horas de trabalho, resultando em aumento do salario e
dos custos marginais nominais. Em contra partida a elevacao de custos, as firmas
irdo reajustar precos, assim que puderem, gerando inflagéo.

Por outro lado, as familias irdo reduzir consumo, em resposta ao aumento na
tributacdo. Lembre-se que o governo nado pode se endividar, sendo obrigado a
aumentar tributos quando ha um aumento de gastos, para manter seu orgcamento
equilibrado. Além disso, haverd uma reducdo no salario real, uma vez que o
aumento de precos sera maior que o de salarios. Assim, o aumento na renda sera
proporcionalmente menor do que o aumento de gastos do governo (havera um
crowding out do consumo).

Sem ganhos de produtividade, as firmas esbarram em aumento de custos, ndo
sendo capazes de elevar o produto natural na mesma proporcdo que a renda,
resultando em um aumento do hiato do produto. Neste contexto, a pressao de
demanda imposta pelo aumento de gastos do governo faz com que a taxa de juros
real neutra necessaria para que o produto se iguale ao potencial seja maior.

O Banco Central, por sua vez, respondera a elevacdo de precos (e aumento do
hiato do produto) com um aperto na politica monetaria. Ou seja, ira elevar a taxa de

juros nominal da economia.



28

5. Estimando a Taxa de Juros Real de Equilibrio para o Brasil

A estimacao da série temporal para a taxa de juros real neutra brasileira sera
baseada nos choques de produtividade e de gastos do governo, como desenvolvido
no modelo DSGE acima:

= p-— [U(gf_;gg)] E{Ages1} + [%] E{Aaz,q} (42)

Conforme definido anteriormente, a; e g; seguem um processo estocastico auto-

regressivo, gerando 0s seguintes valores esperados para a primeira diferenca de um
periodo a frente:

E{Aari,} = —(1 — pg)a;

Ef{Ages )= —(1 - pg)gt

Substituindo na equacao da taxa de juros real acima ficamos com:

U(Sg_lp;g)(l_Pg) _ oYya(1-pa)
(1-s4) ] t [ (1=sg) t (44)

ri'=p+ [

Onde todos os parametros sdo positivos e sy, pa € pg € (0,1). Note que o efeito de

um ganho de produtividade sobre a taxa de juros real neutra sera negativo,

enquanto o impacto de um aumento de gastos do governo dependera de sua

participacdo no estado estacionario e do coeficiente dos gastos do governo no
produto natural. Se:

{ sg > Py, 0 impacto sera positivo.

sq < Py4, 0 impacto sera negativo.

Intuitivamente, espera-se um efeito positivo para os gastos do governo, uma vez
que um aumento de gastos implica em maior demanda, elevando o produto acima

do natural, pressionando a inflacao e, consequentemente, a taxa de juros. Portanto,
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vamos resolver a inequacao para um impacto positivo, a fim de verificar as

condi¢cOes necessarias para tal:

n
Sg > Pyg

0sg(1— a)
Sg > c(1-a)+ (1 -sy)(p+a)

sg<1

Como, por defini¢éo, sq<1 (fragdo do produto agregado no estado estacionario), o
impacto dos gastos do governo sera sempre positivo. Note que, este resultado esta
em linha com a funcdo de impulso-resposta da taxa de juros real neutra da secéao
4.2.

Ambas as séries utilizadas na constituicdo da taxa de juros real neutra tém
periodicidade trimestral. Além disso, para resolvermos o problema de nao
estacionariedade, filtramos as séries utilizando uma tendéncia linear e depois
ajustamos pelas médias das mesmas, seguindo a metodologia adotada por Smets e
Wouters (2002). Ou seja, x; = (X; — X)/X, onde X; representa a série sem tendéncia
e X a média da série sem tendéncia para a sua extensado. Ressalte-se que a série de
produtividade vai de 1992:1 a 2011:4, enquanto a série de gastos do governo
(impostos) vai de 1996:1 a 2011:4. Apbs esse procedimento, estimamos o0s
coeficientes auto-regressivos citados anteriormente na secdo 3. Entretanto, vamos
estimar a taxa de juros real neutra apenas para o periodo compreendido entre
2000:1 e 2011:4, apb6s a implementacdo do sistema de metas para a inflacao,
quando os juros passam a ser o principal instrumento de controle da politica

monetaria.



30

5.1. Construcao da Série de Produtividade Total dos Fatores

A série da produtividade total dos fatores utilizada foi a fornecida pelo Instituto
Brasileiro de Economia (IBRE), cuja construcdo segue a metodologia desenvolvida
por Pessoa (ver Ferreira et. al. (2008) e Pessoa e Matos (2010)).

Como a PTF é nao observada, ela é obtida pelo residuo da funcéo de producao.
Assim:

— Ye
(KeNUCI)*(Ne(1 — Up))t=

A

Onde:
A: = Produtividade total dos fatores (PTF)
Y: = Produto agregado da economia
K: = Estoque de capital
NUCI; = Nivel de utilizacdo da capacidade instalada
N; = Populacdo economicamente ativa (PEA)
U; = Taxa de desemprego

a = Participagéo do fator capital no valor adicionado total

Para o produto agregado (Y;), foi utilizada a série do Produto Interno Bruto (PIB)
retirada das Contas Nacionais divulgadas pelo IBGE. Para o nivel de utilizacdo da
capacidade instalada (NUCI,), foi utilizada a série de mesmo nome, fornecida pelo
Instituto Brasileiro de Economia (IBRE) da FGV. O termo N,(1 — U;) foi substituido
pela série HORAS;, formada a partir de dados da Pesquisa Mensal de Emprego
(PME) e da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD), ambas do IBGE
(ver Barbosa Filho e Pessoa (2009)). A primeira foi utilizada para observar as
variagdes de curto prazo, enquanto a segunda forneceu a tendéncia e o nivel de
horas de trabalho representativas para o pais. A participagcdo do capital no valor
adicionado (a) foi fixada em 0,4.

Por fim, a série do estoque de capital (K;) foi elaborada a partir do método de
investimento perpétuo, descrito pela equagéao K;,; = (1 — 8)K; + I;, fixando o valor
inicial como Kjq9, = yY1992- A taxa de depreciacao (6) foi fixada em 3,5% (0,86% ao

trimestre), a relacao entre capital e produto (y) em 2,7 e a série para investimento (l;)
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utilizada foi retirada das Contas Nacionais divulgadas pelo IBGE. A série sem

tendéncia e ajustada pela média segue na figura 3 abaixo.

Figura 3: Série de Produtividade Total dos Fatores
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No final de 2002 ha uma forte reducdo na produtividade, associada,
provavelmente, a instabilidade econdmica no periodo pré-eleitoral do presidente
Lula, com elevacao do risco pais. Retomada a confianca, a produtividade voltou a
crescer. Em especial, observa-se um grande ganho de produtividade entre meados
de 2005 e setembro de 2008, pressionando a taxa de juros real para baixo. Este
ciclo de prosperidade se interrompe com o estouro da bolha imobiliaria americana e
o rapido desenvolvimento da crise no ambito global. Apds o apice da crise, hd uma
recuperacao na produtividade, no periodo compreendido entre o inicio de 2009 e o
inicio de 2011, que também deve contribuir para a queda da taxa neutra. A partir de
meados de 2011, a produtividade parece cair novamente, 0 que levaria a um

aumento na taxa neutra.
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5.2. Construcao da Série de Gastos do Governo

Para a construgdao dos gastos do governo, vamos utilizar a série “consumo da
administracdo publica” (valores encadeados a precos de 1995), divulgada pelo IBGE
nas contas nacionais trimestrais. A série foi dessazonalizada pelo programa X12
Arima, elaborado e disponibilizado pelo United States Census Bureau
(http://www.census.gov/srd/www/x12a/), utilizando-se sua programacao default.

Apébs este procedimento iremos retirar a tendéncia e ajusta-la pela média, como
descrito anteriormente. A figura 4 apresenta a série dessazonalizada sem tendéncia

e ajustada pela média.
Figura 4: Série de Gastos do Governo
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Para o periodo de interesse, observamos um forte aumento nos gastos do
governo no periodo compreendido entre o segundo trimestre de 2006 e o segundo
trimestre de 2011, pressionando a taxa real neutra para cima. No final de 2008 e
principio de 2009 houve queda nos gastos, o que levaria a uma reducao na taxa de

juros natural, mas este alivio ndo durou muito.
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5.3. Série da Taxa de Juros Real Natural Estimada

A série foi construida com base na equacao (44), considerando a calibragem
descrita na secéo 3 e as séries de produtividade e gastos do governo apresentadas

acima. A figura 5 abaixo demonstra a série trimestral estimada anualizada.

Figura 5: Série da Taxa de Juros Real Natural Estimada (anualizada)
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No inicio do governo Lula (entre 2003 e 2005), podemos observar uma elevacéao
no patamar da taxa de juros real neutra, para algo entre 9% e 10%, atribuida a uma
forte reducdo na produtividade. Apesar do aumento nos gastos do governo no
periodo posterior a 2005, podemos observar uma reducdo na taxa de juros real,
chegando a ficar abaixo de 7%, indicando que o efeito do ganho de produtividade
superou o efeito do aumento de gastos. Com a eclosao da crise financeira mundial
no final de 2008, a produtividade passa a crescer menos do que os gastos do
governo, pressionando a taxa de juros real natural novamente para cima. Para o
ultimo trimestre de 2011, encontramos uma taxa de juros real natural de 1,90% a.t.,
ou 7,80% a.a.

Deste modo, considerando uma continuidade no crescimento dos gastos do
governo, podemos dizer que sb seria possivel obter uma redugcédo na taxa de juros,
se houvesse um ganho de produtividade mais acentuado na economia brasileira.
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A fim de analisar o comportamento da politica monetaria, vamos comparar as
taxas natural e real. A série da taxa de juros real efetiva trimestral foi construida
descontando-se a taxa do indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), divulgado
pelo IBGE, da taxa Selic, divulgada pelo Banco Central do Brasil (ambas
acumuladas no trimestre). Ou seja, 1, = log(1 + i;) — log(1 + ;). A figura 6 abaixo
faz uma comparacdo entre a taxa de juros real natural trimestral e a efetiva,
anualizadas.

Figura 6: Taxa de Juros Real Natural vs Efetiva (anualizadas)
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Podemos observar que a taxa efetiva oscila em torno da natural, como esperado,
indicando periodos de aperto (taxa efetiva maior que natural) e de alivio (taxa efetiva
menor que a natural) monetario. Por exemplo, podemos notar um forte aperto
monetario no inicio de 2003, em resposta ao surto inflacionario que antecedeu a
posse do presidente Lula (observe, inclusive, que a taxa real efetiva chega a ficar
negativa no final de 2002 em funcédo deste). Além disso, aquela época, o0 aperto
monetéario tinha também o objetivo de demonstrar que o sistema de metas para
inflacdo nao seria abandonado pelo novo governo. Observando o periodo mais
recente, podemos dizer que, aparentemente, o Banco Central teria baixado
demasiadamente a taxas de juros no ano de 2007, na auséncia de choques
externos, permitindo que a inflagcdo se acelerasse, sendo necessario corrigir iSso no
ano seguinte. Com a eclosdo da crise de 2008, foi imprescindivel afrouxar

novamente a politica monetaria, em resposta a grande retracdo econémica que se
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sucedeu. A retomada do crescimento e a elevagao de pregos, por sua vez, levaram
o Banco Central a elevar os juros em abril de 2010 interrompendo o ciclo de alta em
junho. A época, o Banco Central foi criticado por interromper o ciclo de alta, que,
segundo alguns analistas de mercado, deveria ser mais longo. De fato, apés a
interrupgéo, a taxa real efetiva tornou a ficar abaixo na neutra, o que indica uma
politica monetaria frouxa, permitindo a aceleracdo da inflagdo. O Banco Central
voltou a elevar os juros em janeiro de 2011, passando a exercer, segundo nosso
grafico, uma politica neutra. Ja no final de 2011, o Banco Central reduziu a taxa de
juros, adotando uma politica monetaria mais frouxa, prevendo um cenario externo
desfavoravel (agravamento da crise fiscal na Europa e Estados Unidos).

Com base nessa andlise historica, acreditamos que a série de taxa de juros real
neutra estimada seja consistente com o comportamento da politica monetaria
adotada pelo banco central nos ultimos anos. Adicionalmente, testaremos nosso
resultado de forma mais robusta na secédo 6, comparando o comportamento do hiato
da taxa de juros com a inflagéo.

Para termos uma visdo mais suavizada do comportamento da taxa de juros real
neutra e da efetiva, podemos acumula-las em 12 meses (ao invés de anualiza-las),
como no grafico 7 abaixo. Esta andlise ndo é relevante para a decisdo de politica
monetaria, dado que apenas as variaveis trimestrais sdo consideradas no modelo,
mas nos da uma ideia de tendéncia para as séries. Neste contexto, podemos
observar que a taxa de juros natural acumulada tem ficado bem acima da taxa
efetiva, desde meados de 2009. E possivel que nosso modelo ndo tenha sido capaz
de capturar o forte choque externo derivado da crise financeira mundial, por tratar de

uma economia fechada. Voltaremos a essa questao na sec¢éo 7.
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Figura 7: Taxa de Juros Real Natural vs Efetiva (acumuladas em 4 trimestre)

Tx Juros Real Natural vs Efetiva (Acum 4 Trimestres)
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5.4. Teste de Sensibilidade

Na literatura nacional, é possivel encontrar valores diferentes para o fator de
desconto intertemporal das familias (B). Vamos testar os valores de 0,9900 e 0,9890,
presentes nos artigos de Araujo, Bugarin, Muinhos e Silva (2006) e do modelo
Samba, respectivamente. Note que estes valores estdo acima do utilizado em nosso
modelo (0,9804). A figura 8 abaixo mostra as séries estimadas.

Figura 8: Taxa de Juros Real Natural — Calibragens Alternativas — 3
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Dado que p = —log(B), quanto maior o fator de desconto, menor sera p e mais
baixa serd a taxa de juros real neutra. Portanto, para os valores citados acima,
encontramos séries de taxa de juros reais flutuando em torno de 4%, bem abaixo da
nossa. Considerando os parametros do Samba, por exemplo, teriamos uma taxa de
juros real neutra anualizada de 4,16% a.a. (ou 1,02% a.t.). Entretanto, acreditamos
que estas séries ndo sejam consistentes com os dados brasileiros. Observando a
figura 9 abaixo, podemos perceber que, considerando o parametro B do modelo
Samba (0,9890), a taxa de juros real efetiva estaria sistematicamente acima da taxa
neutra entre 2003 e 2007, indicando uma politica monetaria apertada, o que
impediria que a inflacdo se elevasse. Contudo, ao contrario do esperado, a inflagéo
se acelerou durante o ano de 2004 e, novamente, de meados de 2006 até o
segundo trimestre de 2008.

Figura 9: Taxa de Juros Real Natural (8=0,9890) vs Efetiva (anualizadas)

Juro Real Natural Samba vs Tx Efetiva (anualizadas)
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6. Hiato de Taxa de Juros vs Inflacao

A fim de testar nosso resultado, vamos fazer uma comparagao entre o hiato da
taxa de juros real e a taxa de inflacdo. Em resumo, devemos esperar uma queda
(aumento) na taxa de inflacdo, quando o hiato da taxa de juros reais (r; — ) for
positivo (negativo).

Para isto, precisamos construir uma série para o hiato da taxa de juros real e
outra para a taxa de inflagdo. A série do hiato de taxa de juros foi estabelecida
subtraindo a taxa de juros real neutra estimada da taxa real efetiva, ambas
calculadas na secdo 5.3. Formalmente: hiato(r;) = log(1 + ;) —log(1 + r/*). Para a
taxa de inflacéo, utilizou-se o IPCA acumulado no trimestre.

A figura 10 abaixo apresenta as séries de hiatos de taxa de juros real e de
inflacdo, demonstrando uma correlacdo negativa entre as séries (quando uma
aumenta, a outra cai), conforme o esperado. Vale ressaltar que a correlacéo
encontrada no periodo compreendido entre 2000:1 e 2011:4 foi de aproximadamente
-56%, indicando um resultado razoavelmente consistente.

Figura 10: Hiato de Taxa de Juros Real vs Inflacdo (trimestral) — 2000-2011
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Se analisarmos uma amostra mais recente, as séries se mostram ainda mais

correlacionadas (negativamente). No periodo 2006:1-2011:4, foi encontrada

correlacdo negativa de 83%, 0 que apontaria para uma série de taxa de juros real

bastante consistente. As séries com amostra reduzida encontram-se na figura 11
abaixo.

Figura 11: Hiato de Taxa de Juros Real vs Inflacdo (trimestral) — 2006-2011
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7. Conclusoes

Este trabalho procurou construir uma série para a taxa de juros real neutra,
baseado em um modelo de Equilibrio Geral Dinamico Estocastico (DSGE), que
representa uma economia fechada com familias maximizando utilidade do tipo
CRRA, um governo com politica fiscal de orcamento equilibrado e regra de politica
monetaria a la Taylor e firmas com funcao de producao Cobb-Douglas, maximizando
lucro em um mercado com concorréncia imperfeita e rigidez de precos. Neste
arcabouco, a taxa de juros real neutra foi calculada com base nos choques de
produtividade e de gastos de governo, que consideramos serem 0s mais relevantes
para a economia brasileira. A série estimada apresentou comportamento
decrescente no periodo recente, em fungcao dos ganhos de produtividade, elevando-
se no ultimo ano, quando o aumento de gastos do governo passou a apresentar
maior crescimento. Para o ultimo trimestre de 2011, por exemplo, calculamos uma
taxa real neutra de 7,80%. Destaque-se que a taxa real natural se apresentou
bastante elevada no periodo analisado, o que pode ser uma explicagdo para as altas
taxas de juros nominais do Brasil. Por fim, a analise do comportamento do hiato de
taxa de juros vis a vis a inflagdo no trimestre nos leva a crer que a série estimada
para a taxa neutra é razoavelmente consistente.

Por outro lado, acreditamos ser possivel aprimorar este resultado introduzindo
alteragcdes em nosso modelo base. Podemos pensar, por exemplo, no que
aconteceria caso o governo pudesse se endividar. Se sé tivéssemos familias
ricardianas (com acesso aos mercados de crédito e titulos), como em nosso modelo,
€ provavel que a taxa de juros natural estimada nao se alterasse muito. Familias
ricardianas irdo suavizar consumo, reduzindo-o no presente (aumentando a
poupanca), mesmo se o aumento de gastos for financiado por aumento na divida,
pois irdo prever aumento de tributos no futuro. Com isso, acreditamos que a
demanda agregada responderia da mesma forma que em nosso modelo, assim
como o hiato do produto e a taxa neutra. Entretanto, é possivel que um aumento de
gastos do governo leve a um aumento do consumo, como em Gali, Lopezz-Salido e
Valles (2004), potencializando o efeito sobre a demanda agregada. Os autores
obtém este resultado assumindo que uma fracdo das familias ndo tem acesso aos
mercados e crédito e titulos, consumindo apenas a renda corrente. Na auséncia de
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choques de produtividade, uma demanda mais pressionada aumentard ainda mais o
hiato do produto, o que levaria a uma taxa de juros real natural mais elevada que a
nossa. Outra possivel alteragdo seria abrir a economia. Neste caso, a taxa de juros
real estimada também dependeria de choques na renda (ou produto) do exterior.
Como descrito no capitulo sobre economias abertas em Gali (2008), a taxa real
neutra ficaria mais elevada (baixa) no caso de um choque positivo (negativo) na
renda mundial. Com isso, provavelmente nossa série de taxa real neutra ficaria mais
baixa no periodo apdés a crise de 2008, dada a desaceleracdo do crescimento
mundial que se seguiu. Deste modo, podemos pensar nestas alteracbes como

possiveis extensdes de nosso trabalho.
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