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para Inflacao e Juros

Um elemento importante para a conducao da politica monetaria é a taxa de juros
neutra, aquela sob a qual a taxa de inflagao fica estavel. Em seu relatério de infla-
¢ao de setembro ultimo, o Banco Central do Brasil (BCB) divulgou pesquisa, feita
em abril de 2017 junto aos participantes de sua pesquisa habitual de expectativas
de mercado (Pesquisa Focus), com a pergunta: “qual sua estimativa para a taxa
de juros neutra da economia brasileira, no curto prazo, daqui a 2 anos e daqui a 5
anos?”. Com cerca de 80 respondentes, a mediana foi, respectivamente, de 5,0%,
4,5% e 4,0% (taxa real). A taxa neutra é uma variavel nao observavel que depen-
de de variaveis estruturais da economia, como a taxa de crescimento do produto
potencial; a taxa de crescimento populacional [ou da forga de trabalho]; as prefe-
réncias da populacido quanto a consumir mais hoje versus amanha; as perspectivas
de longo prazo da politica fiscal; a eficiéncia do sistema financeiro' ; o crescimen-
to da produtividade; a parcela da renda nacional recebida pelo capital; a taxa de
poupanca agregada e a taxa de depreciaciao do capital®. Sendo a taxa neutra uma
variavel ndo observavel, hd uma série de procedimentos estatisticos e econométri-
cos, baseados em teoria economica, utilizados para estima-la. Mas niao ha consenso
sobre o mais adequado e a estimativa da taxa neutra é cercada de incerteza, até por
depender também de estimativas e hipoteses para variaveis como as listadas acima.
E comum serem feitas diversas estimativas, por meio de variados métodos, e delas
se extrairem uma média e um intervalo com alguma medida de dispersao.

A autoridade monetaria procura manter a taxa de juros da economia acima da neu-
tra se a inflagdo estiver acima da meta estabelecida para a inflagdo, ou abaixo, se a
taxa de inflacao estiver abaixo da meta. Como nota o Relatério de Inflacao do BCB,
“o quao acima ou abaixo da taxa neutra o banco central deve mirar [...] depende,
dentre outros fatores, da efetividade da transmissao da politica monetaria, do hiato
do produto, do balan¢o de riscos e, de forma geral, da velocidade almejada para
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convergéncia da inflagdo a meta™. Assim, outra possivel fonte de informagao so-
bre a taxa neutra sdo as projecoes de longo prazo da Selic e da inflagao: como, para
periodos bem a frente, nao haveria por que se prever que o PIB estivesse longe de
seu potencial, nem que a inflacdo estivesse longe da meta, as taxas de juros reais

esperadas para horizontes longos deveriam estar proximas da neutra.

1 Banco Central do Brasil, Relatdrio de Inflagio Setembro/ 2017, vol. 19, n° 3, box “Taxa de juros estrutural e condugio da politica monetaria
no Brasil”, p. 55..

2 Anderson, Richard G. Wicksells Natural Rate. Economic Synopses, n® 6. Federal Reserve Bank of Saint Louis, 2005.

3 Banco Central do Brasil, Re/atdrio de Inflagao Setembro/ 2017, vol. 19, n° 3, box “Taxa de juros estrutural e condugio da politica monetaria
no Brasil”, p. 56.
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O Grafico 1 traz as seguintes informa- ~ GRAFICO 1
Taxa de juros real neutra e taxa real de juros
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estimativa para dois anos e entre esta € a estimativa para cinco anos);

- a expectativa para a Selic real, calculada a partir das expectativas anuais para a
Selic e para a inflagaio (IPCA) do sistema de expectativas do BCB (Focus), de 2017

a 2021, com interpolac¢io linear para os meses de janeiro a novembro de cada ano;

- a taxa real de juros ex-ante, calculada a partir da taxa do swap DI-Pré 360 dias e
da expectativa para o IPCA nos doze meses seguintes, obtida pela pesquisa Focus.

A inspegao do grafico 1 permite as seguintes observagoes:

- em abril de 2017, a mediana coletada pelo BCB para a taxa neutra e a média das
estimativas dos bancos aqui apresentada estavam quase iguais (5,0% e 5,1%, res-
pectivamente), apenas sugerindo que a média da amostra dos trés bancos pode ser
representativa das expectativas do conjunto mais amplo de institui¢oes;

- a expectativa para a Selic real converge para quase 4,0% em 2021, mesma taxa
esperada pelo conjunto de respondentes do relatério de inflagao para 2022;

- a taxa de juros neutra estimada caiu de 2003 a 2009; a partir dai, oscilou entre
4,0% e 6,0%, aproximadamente. Esse nivel foi atingido apés um longo processo
de queda. Vale mencionar que ha estimativas de diversas fontes indicando que a
taxa neutra teve um forte recuo em todo o mundo, relacionado a fatores pelo lado
da demanda agregada (associados a demografia, principalmente) e da oferta (me-
nor crescimento potencial);

4 Cada instituigdo bancaria fez varias estimativas, seguindo diversos métodos, gentilmente cedidas ao autor deste Boletim; a média aqui
apresentada nio ¢ de responsabilidade de nenhuma delas.

5 Jan/2003 a ago./2005, apenas Bradesco e Santander; set/2005 a fev./2017, Bradesco, CS e Santander; mar/2017 a jun/2017: Bradesco e
Santander; jul/2017 a dez/2018, apenas Bradesco.
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e abaixo também da meta para 2019  Fiborssio:Grupode Conjunura / Dimac / Ipea

(4,25%), igualando-se a meta definida para 2020. As expectativas de taxas de infla-
¢ao esperadas para 2019 e 2020 estdo ancoradas, coincidindo com as metas defi-
nidas para os anos respectivos (ver o grafico 3). Além da inflacdo projetada estar
abaixo da meta ou com ela coincidindo, é consensual que, ap6s o longo periodo
recessivo, o PIB esta abaixo do potencial. Por exemplo, a Nota Técnica Produto
Potencial e Hiato do Produto: nivel atual e projecoes para 2018 estima o hiato do produto
em aproximadamente 4,4%. Por isso, é perfeitamente possivel que a taxa de juros
real continue por algum tempo abaixo da taxa neutra. Para que as duas se igualem
futuramente, é preciso ocorrer alguma combinacao de alta na taxa real de juros
praticada com queda na neutra. A taxa real praticada ¢ influenciada diretamente
pela politica monetaria. A taxa neutra, por outro lado, depende de uma variedade
de caracteristicas da economia. Assim, se o pais lograr avangos que sinalizem para
um ajuste fiscal de longo prazo e para o aumento da tendéncia de crescimento da
produtividade, a convergéncia poderia contar com o concurso da redugdo da taxa
neutra. Caso contrario, o peso da normalizagdo da politica monetaria no futuro
recaira todo sobre a taxa de juros praticada.
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http://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/2017/10/13/produto-potencial-e-hiato-do-produto-nivel-atual-cc36/
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As opinides emitidas nesta publica¢do sio de exclusiva e inteira responsabilidade dos autores, ndo
exprimindo, necessariamente, o ponto de vista do Instituto de Pesquisa Economica Aplicada ou do
Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestao.

E permitida a reproducio deste texto e dos dados nele contidos, desde que citada a fonte. Repro-
dugbes para fins comerciais sdo proibidas.




