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Resumo 

O objetivo desse trabalho e estimar a taxa de juros de equilibrio para o Brasil utilizando o maior numero 

possivel de metodos diferentes, com vistas a utilizar toda a informagao dispomvel sobre esse topico. Os 

metodos examinados incluem; taxas medias historicas, modelos estruturais, juros de longo prazo da eco- 

nomia, e cambio. Independentemente do metodo escolhido, as taxas de juros de equilibrio para o Brasil 

apresentam resultados elevados em relagao aos encontrados para o resto do mundo. Alem disso, foi esti- 

mado um painel com 13 paises emergentes tentando relacionar o risco soberano da divida com a taxa de 

juros praticada por estes paises. Uma subamostra, contendo somente os paises latino-americanos e apre- 

sentada para se verificar se as altas taxas de juros sao um fenomeno regional ou abrange todos os paises 

emergentes. 

Palavras-chave: taxa real de juros, premio de risco, taxa de cambio nominal. 

Abstract 

The purpose of this paper is to estimate the equilibrium real interest rate for Brazil using different 

approaches, in order to incorporate all the available information on the topic. The methods used are: 

historical interest rates, structural models, a long-run growth model, and through the exchange rate. For 

all these methods, the estimated equilibrium rates for Brazil were high relative to those found for the rest 

of the world. Also, a panel with 13 countries was estimated to examine the relationship between interest 

rates and the sovereign risk premium. A sub-panel of Latin-American countries was also examined. 
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A taxa de juros de equilibrio 

1 Intro dikj ao 

Para a condu^ao da pohtica monetaria com o instrumento da taxa de juros e desejavel saber se 

as taxas que estao sendo praticadas ou propostas estao, no medio prazo, acima ou abaixo da taxa de 

juros de equilibrio" da economia, definida como a taxa compativel com a economia no sen produ- 

to potencial (hiato do produto zero). As altas taxas de juros praticadas no Brasil desde 1991 (veja na 

Tabela 2 da segao 4) sao um desafio a politica macroeconomica e precisam ser explicadas. Alguns 

analistas justiflcam que o alto endividamento do setor publico faz com que os agentes exijam um 

alto premio para financiar o governo. Tambem se suspeita que, com a insuficiencia cronica de pou- 

panga domestica, ha necessidade de se estimular, com taxas de juros mais atrativas, tanto os agentes 

domesticos como os externos a investirem no Pais. O modo mais direto de calcular a taxa de equili- 

brio e utilizando a equagao IS1 do modelo estrutural da economia. Porem, se a economia estiver 

em um penodo de transigao para um novo regime monetario e cambial, as estimativas feitas com 

base em dados de penodos anteriores podem nao ser corretas. 

O objetivo deste trabalho e explorar o maior numero possivel de metodos para estimar a taxa 

de juros de equilibrio, com vistas a utilizar toda a informagao disponivel sobre esse topico. Os me- 

todos examinados incluem: taxas medias historicas, modelos estruturais, juros de longo prazo da 

economia, e cambio. Alem disso, foi estimado um painel com 13 paises emergentes numa tentativa 

de relacionar o risco soberano da divida com a taxa de juros praticada por estes paises. Uma suba- 

mostra contendo apenas os paises latino-americanos e apresentada para se verificar se as altas taxas 

de juros sao um fenomeno regional ou abrange todos os paises emergentes. 

O texto e subdividido da seguinte forma: no item 2 sao feitas estimativas da taxa de juros por 

meio da curva IS. No item 3, utiliza-se novamente a curva IS para determinar os juros reais de 

equilibrio, mas procura-se concentrar a analise no penodo apos a mudanga do regime cambial e da 

adogao da politica de metas para a inflagao. No item 4 sao apresentados os valores historicos de taxa 

de juros para uma grande amostra de paises desde 1960. Ja no item 5, os juros reais de equilibrio sao 

baseados nos modelos de crescimento de longo prazo, seguindo a tradigao iniciada por Ramsey. No 

item 6 e feita uma analise empirica relacionando as taxas de juros com o risco dos titulos soberanos 

de uma serie de paises, enquanto que no item 7 sao feitas estimagoes em paineis com series de tem- 

po, comparando as taxas de juros com o risco desses titulos. 

2 RESULTADOS DA ESTIMAgAO DA IS 

Pode-se definir a taxa de juros de equilibrio ou de steady-state como aquela em que o hiato do 

produto e zero. Analiticamente, a partir da equagao da IS 

h = f(h_t, r, x) 

tem-se 

0 = f(0, r*, x) 

onde h €o hiato e x representa o conjunto de variaveis explicativas na IS. 

1 Dentro da tradigao keynesiana, a curva IS e aquela que mostra os pontos de equilibrio do mercado de bens e o mercado financeiro 
dentro de um diagrama renda&juros. Para mais detalhes de como a curva IS entra nos modelos estruturais de pequeno porte do 
Banco Central do Brasil ver Bogdanski, Tombini e Werlang (2000). 
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Blinder (1998) cita Bomfim (1997) como um exemplo de trabalho que realiza a estimagao da 

taxa de juros de equilibrio por meio de modelos estruturais. Bomfim utiliza o modelo MPS do Fe- 

deral Reserve Board, um modelo de grande escala com mais de 100 equagoes comportamentais, 

mais de 200 identidades e mais de 100 variaveis exogenas. O autor calcula a taxa de juros de equili- 

brio utilizando os valores correntes das variaveis exogenas a cada penodo. Dessa forma, ele constroi 

uma serie de taxas de juros de equilibrio ao longo do tempo. A serie e trimestral, abrangendo o pe- 

nodo 1968 a 1994, e a media da taxa nominal de juros de equilibrio e de 8,4%. Blinder (1998) utili- 

za um fndice de inflagao para gastos de consume pessoal para deflacionar a serie de Bomfim, 

encontrando uma taxa real media de 2,8% para os Estados Unidos nesse penodo. 

A maneira mais direta de obter r* e estimando a IS. O Departamento de Estudos e Pesquisas 

do Banco Central do Brasil ja estimou a IS para a economia brasileira em dois penodos: 1992-99 e 

1980-2000. A estimativa da IS de 1992-99 e muito influenciada pelo penodo de cambio fixo, em 

que as taxas de juros foram mantidas altas por causa do ambiente internacional desfavoravel. E ra- 

zoavel supor que os parametros tenham mudado com o novo regime de cambio flutuante. Portan- 

to, o valor para a taxa de equilibrio resultante da estimagao da IS e muito alto. De fato, na 

estimagao da IS para o modelo estrutural do Banco Central optou-se por arbitrar um valor para a 

taxa de juros de equilibrio para calibrar a IS.2 

Para o penodo de 1980 ate o primeiro trimestre de 2000 estimou-se um total de dez especifica- 

goes para a IS.3 As especificagoes se diferenciam na escolha da serie do produto (PIB, Produgao In- 

dustrial, Utilizagao da Capacidade Instalada da Fiesp e da FGV, e Consumo de Energia) e dos 

indices de inflagao utilizados (IPCA e IGP). O produto potencial foi calculado por meio do filtro 

Hodric\-Prescott. A curva estimada foi a seguinte: 

\ =Yo + YiKi + Yifh-r^t-i) + Ysi^t-i) + Y^TOT^) + r5Dlt + r6D2t + Y7D3t + r]t (1) 

onde h € o hiato do produto, / e a taxa Selic acumulada no trimestre, TTe a taxa de inflagao acumu- 

lada no semestre, ^e a taxa media de cambio real do trimestre, TOT sao os termos de troca obtidos 

pela FUNCEX, e Dl, D2 e D3 sao dummies sazonais. 

Pode-se calcular uma taxa de juros de equilibrio por meio da seguinte formula: 

r* = + (2) 

r2 

onde Z) e a media dos coeficientes de sazonalidade. Os resultados das estimagoes estao no Anexo 

1, sendo que as taxas de juros reais de equilibrio encontram-se no intervalo entre 4% e 7% 

O Anexo 2 apresenta um grafico com a serie de taxa de juros de equilibrio. A especificagao da 

IS e aquela que utiliza o PIB trimestral do IBGE como indicador de produto e o IPCA do IBGE 

como mdice de inflagao. A taxa de equilibrio apresenta enorme variabilidade, o que tambem ocorre 

com a serie de Bomfim. Toda essa variabilidade resulta de mudangas na taxa de cambio e nos ter- 

mos de troca. Por exemplo, o crescimento da taxa de equilibrio de 1995 ate o inicio de 1997, e sua 

queda posterior, reflete os movimentos dos termos de troca no penodo, em uma fase de estabilidade 

da taxa de cambio. A desvalorizagao cambial do inicio de 1999 esta refletida em um pequeno repi- 

que da taxa de equilibrio no penodo seguinte, tendo o impacto da desvalorizagao sido parcialmen- 

te compensado pela continuada deterioragao dos termos de troca. 

2 Veja Bogdanski et al. (00) 
3 Veja "Memoria de Calculo do Modelo de Longo Prazo', da Equipe de Estimagao do DEPEE 
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O grafico supracitado apresenta uma taxa de juros de equilibrio, dados os valores correntes 

das taxas de cambio e dos termos de troca. Outra defini^ao de juros de equilibrio, que Bomfim de- 

nomina de longo prazo", seriam os juros consistentes com hiato nulo e cambio real e termos de 

troca de equilibrio. A dificuldade neste caso reside em calcular ou mesmo definir o cambio real e os 

termos de troca de equilibrio . Isto, no entanto, nao esta no escopo paper, mas nas tabelas do 

Anexo 1 e apresentado um valor para os juros de equilibrio, calculado por meio da substituigao, na 

equagao 2 acima, dos valores medios dos termos de troca e da taxa de cambio real. A formula utili- 

zada e a seguinte: 

D+r,d+rjof 0) 

y 2 

onde D e a media dos coeficientes de sazonalidade, e 0 e TOT sao os valores medios dessas vari- 

aveis ao longo do penodo de estimagao. 

A grande variabilidade na taxa de equilibrio ao longo do tempo demonstra as limitagoes desse 

metodo. Os parametros estimados para o penodo de 1980 a 2000 nao capturam adequadamente as 

mudangas sofridas pela economia brasileira nesse intervalo, em especial a abertura economica e a 

estabilizagao. 

3 ESTiMAgAo da IS de 1999 a 2002 

Para se ter uma ideia do formato da IS apos a desvalorizagao de 1999 foi estimada uma IS 

para o penodo que vai do primeiro trimestre de 1999 ate o segundo trimestre de 2002, que e o pen- 

odo mais recente para o qual ha dados do PIB. A especificagao escolhida foi a que utiliza o PIB e o 

IPCA. Alem disso, utilizaram-se alguns coeficientes obtidos na estimagao de 1980-2000. Desse mo- 

do, a regressao continha 14 observagoes. Foram estimadas tres diferentes regressoes, variando o mi- 

mero de coeficientes "fixados", conforme segue: 

ht
1 = 0,53^.! + oqOj.j-Ti:^) + a2(0t.1) + (^(TOT^) - 1.60Dlt + 6,63D2t + 4,08D3t + rit (4) 

ht
2 = 0,5311^ + PiOt-r^h-i) + 4,21(TOTt.1) — l,6Dlt + 6,63D2t + 4,08D3t + cot (5) 

ht
3 - 0,53^.! + YKit.rTit.!) - 0,025(0^!) + 4,21(70^.!) - l,60Dlt + 6,63D2t + 4,08D3t + jLit (6) 

onde ht e o hiato do produto, it e a taxa Selic acumulada no trimestre, 7rt e a inflagao acumulada no 

trimestre pelo IPCA centrado, 0t e um fndice de cambio real, obtido pela media no trimestre das ta- 

xas mensais, TOTt e um indice dos termos de troca obtidos pela Funcex, e Dl, D2 e D3 sao dwn- 

mies sazonais. Os dados estao todos em logs. 

Os resultados apresentados na Tabela 1 sao relativamente similares aos das regressoes com 

amostra desde 1980, que se encontram no Anexo 1. A taxa de equilibrio situa-se entre 4,5% e 5%. 

Tabela 1 — Resultados das estimagoes da IS de 1999-2002 

(4) (5) (6) 

Juros 7,49 -4,32* -4.51** 

Cambio -0,82 -0,22 Fixado em -0,02 

Termos de Troca -7,91 Fixado em 4,21 Fixado em 4,21 

R2 0,65 0,64 0,63 

Juros de Equilibrio 4,56 4,58 4,57 

(*) significative) a 10%; (**) significative) a 5%. 
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4 Taxas medias 

As taxas de juros praticadas historicamente tambem fornecem uma estimativa para a taxa de 

equilibrio. Embora em determinados penodos os juros praticados possam estar acima ou abaixo de 

equilfbrio, espera-se que as taxas praticadas ao longo do tempo se aproximem das taxas de equili- 

brio. Conforme Blinder (1998): "...durante um longo penodo histonco... as defasagens serdo superadas, 

os fendmenos transitonos perderdo importdncia e os choques aleatonos tem media zero durante longos 

penodos de tempo." Foram obtidas series de juros nominais e de inflagao do Banco de Dados - IPS 

do FMI para diversos paises. Para permitir comparagoes com a taxa Selic optou-se por utilizar 

como taxa de juros nominais as Money Market Rates (MMR), que representam as taxas de juros no 

mercado interbancario. O indice de pregos escolhido foi o Consumer Price Index (CPI). 

A serie anual de MMR reportada pelo IFS e construida utilizando-se a media aritmetica dos 

dados mensais de MMR, e nao a media geometrica. Alem disso, a serie de inflagao anual da IFS e 

obtida tomando-se a media aritmetica dos dados mensais. Estes, por sua vez, reportam a inflagao 

sobre o mesmo mes do ano anterior. Para paises com inflagao alta e variavel, estes metodos de cal- 

culo introduzem uma distorgao significativa. Portanto, para todos os paises que tiveram, durante o 

penodo da amostra, inflagao superior a 100% em algum ano, optou-se por construir novas series 

para os juros e inflagao. Para esses paises, a serie anual de juros foi construida por meio do uso da 

media geometrica dos dados mensais. A serie anual de inflagao foi construida reportando a varia- 

gao do CPI entre dezembro do ano em questao e dezembro do ano anterior. 

De posse da serie de juros reais anuais para cada pais, foram calculadas medias aritmeticas 

para cada penodo de cinco anos e para todo o penodo da amostra. Estas seriam as estimativas para 

as "taxas de equilfbrio" de cada pais. Tais informagoes estao resumidas na Tabela 2, a seguir. 

Entre os paises apresentados, destacam-se a Argentina e o Brasil como tendo as maiores taxas 

de juros medias. O Mexico, por sua vez, apresenta taxas bem menores. Um motivo para as altas ta- 

xas medias do Brasil e Argentina e claramente o fato das series, para esses paises, comegarem na de- 

cada de 1980, penodo de taxas relativamente altas no mundo todo. Porem, isto nao explica a maior 

parte da discrepancia encontrada, visto que as taxas brasileiras e argentinas sao elevadas mesmo para 

esse penodo. Para verificar a validade desses resultados, examinaram-se com mais atengao as series 

de juros reais dos dois paises, e que estao apresentadas no Anexo 3. Um primeiro passo para com- 

preender esses resultados foi comparar a serie do IFS para o Brasil com a serie utilizada nas estima- 

goes da IS expostas na segao 2, que tambem encontram-se no Anexo 3. Esta foi calculada utilizando 

como serie de juros uma serie da taxa Selic fornecida pelo Depec (Departamento de Economia do 

Banco Central), e como dados de inflagao, a serie do IPCA fornecida pelo IPEA. Esta serie e a do 

IFS coincidem, em geral, apesar de haver algumas divergencias nos anos de 1988 a 1990. A media 

para o Brasil com a nova serie e 11,38%, uma diferenga pequena em relagao a media da serie da IFS. 

O Brasil e a Argentina apresentam valores discrepantes, principalmente em 1990 e em 1990- 

1991, respectivamente. Esses anos coincidem com penodos de grande instabilidade macroeconomi- 

ca, particularmente no caso argentine. Ja para o Mexico, ha taxas baixas no infcio da decada de 

1980 que podem explicar sua media baixa. Para compensar o efeito desses outliers, foram calcula- 

das as estatfsticas apresentadas no Anexo 3. Alem da mediana, foram calculadas duas novas medi- 

as. Na primeira, retiraram-se da amostra as observagoes que estavam fora do intervalo de um 

desvio padrao em torno da media original, e calculou-se a media da amostra reduzida, Na segun- 

da, retiraram-se as observagoes fora do intervalo de dois desvios em torno da media original. Le- 

vando em conta essas tres estatfsticas, conclui-se que os valores mais razoaveis para os juros medios 

nesse penodo sao de aproximadamente 5% a 7% para o Mexico, 10% a 20% para o Brasil, e 7% a 

30% para a Argentina. 
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Tabela 2 - Taxas de juros reais historicas para paises selecionados 

Medias por 
Periodo Total 1960-64 1965-69 1970-74 1975-79 1980-84 1985-89 1990-94 1995-99 2000-01 

Paises 
pesenvolvidos 1.8 1.18 1.49 -1.23 -1.68 2.22 4.78 5.09 2.84 

r7 1.84 1.61 1.70 -1.04 -1.85 2.98 4,68 4.13 2.53 
Alemanha 2.05 0.88 1.61 1.91 -1.45 3.28 3.51 4.34 2.09 2.27 
Canada 3.04 ND ND ND -0.18 3.29 5.25 4.14 2.92 2.80 
EDA 228 1.64 1.98 0.91 -0.87 4.49 4.38 2.56 2.95 2.52 
Fran?a 1.83 0.03 1.96 0.56 -3.37 1.88 4.71 6.12 2.73(98-) 
Italia 2.41 ND 2.98(69) -0.97 -2.39 2.10 6.23 5.87 3.72 1.75 
Japao 1.47 3.91 1.62 -2.43 -0.66 3.52 3.47 2.84 0.11 0.88 
Reino Undo 0.48 ND =-1.43(69) -6.24 -7.56 2.31 5.64 4.36 3.24 3.52 

Outros 

Australia 2.04 ND ND -2.23 -2.82 2.03 6.14 5.18 3.96 
Austria 1.84 ND 1.15(67-) -0.56 0.26 2.56 3.31 4.26 1.93 
B6lgica 1.61 0.82 0.15 -1.24 -1.08 2.75 4.04 5.20 2.21 
pinamarca 3.74 ND ND .1.02(72-) 1.80 4.75 5.03 7.74 2.11 
Espanha 1.15 ND ND -4.66(74) -5.27 2.23 5.72 6.29 2.88 0.88 

Hdanda 1.98 -0.20 0.69 -1.12 -0.58 2.85 5.04 4.79 1.30 
Irlanda 2.01 ND ND -1.44(71-) -1.74 0.61 6.50 7.70 2.80 -0.33 

NcvaZelandia 5.95 ND ND ND ND 6.72(78-) 5.76 5.88 5.45 
Portugal -0.58 ND ND ND -5.29(78-) -696 1.95 4.56 2.83 
jSueda 2.50 ND 321(66-) -1.44 -1.37 2.05 5.05 6.00 4.47 2.02 

Medias por 
Periodo 

1960-64 1965-69 1970-74 1975-79 1980-84 1985-89 1990-94 1995-99 2000-01 

Paises 
Emergentes 0.33 0.17 -4.32 0.89 3.23 4.44 4.72 3.78 

Sudeste da Asia 2.60 ND 3.76(68-) -5.87 0.66 3.41 4.89 2.40 4.12 

Coreia 4.75 ND ND ND 3.98(77-) 3.50 5.73 6.52 6.88 1.89 
Honk Kong -3.29 ND ND -6.89(74) ND ND ND -4.38(91-) 1.50 
Indonesia 1.69 ND 3.76(68-) -3.19 -3.26 2.99 5.59** 3.01 6.99 1.54 
Malcisia 1.71 ND ND -0.37 0.61 3.20 2.86 2.46 1.50 
Singapura 1.48 ND ND -5.39(72-) 2.80 4.00 3.92 1.11 2.39 1.52 
(lailandia 3.88 ND ND ND 2.00(77-) 5.96 5.98 3.91 4.53 0.90 

America Latina 8.99 ND ND ND ND 6.50 9.12 15.80 4.54 

Argentina* 19.59 ND ND ND ND 18.66 21.10 31.56 7.04 
Brasi* 11.38 ND ND ND ND 7.54(81-) 5.72 13.06 20.55 10.03 
Colombia 6.23 ND ND ND ND ND ND ND 6.23 
Mexico* 0.84 ND ND ND ND -15.15(82-) -0.45 6.62 5.46 7.70 
Uruguai -0.12 ND ND ND ND ND ND -3.40(94) 3.17 

(Venezuela* -20.17 ND ND ND ND ND ND ND -2017(96-) 

Outros 

Africa do Sul 0.74 1.25 1.18 -2.15 -4.03 -0.28 -1.19 1.66 7.05 3.16 
India 1.44 1.51 -618 0.67 8.87 -275 2.10 4.65 1.67 
Polonia* 2.87 ND ND ND ND ND ND -7.87(91-) 5.50 10.99 
Russia*** 0.16 ND ND ND ND ND ND ND 0.16 
T urquia* -1.50 ND ND ND ND ND -9.37 -2.11 -2.70 8.19 

Serie anual de MMR (Money Market Rates) e da Inflagao Anual pelo CPI (Consumer Price Index) do IPS. ND = Nao Dis- 

ponivel * Serie anual de MMR constrmda pela Media Geometrica da Serie Mensal do IPS, e Serie Anual da Inflagao cons- 

truida pela Variagao do CPI de Dezembro a Dezembro, utilizando a Serie do CPI do IPS. Estas series foram utilizadas para 

paises com inflagao superior a 100% em algum ano no penodo da amostra. 

** Nao ha dados para o ano de 1986. 

*** Serie anual de MMR constrmda pela Media Geometrica da Serie Mensal do IPS, e Serie de Variagao do CPI de Dezem- 

bro a Dezembro do IPS. 
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5 Taxa de juros em modelos de crescimento de longo prazo4 

Uma perspectiva diferente sobre a taxa de juros de equilibrio pode vir do exame do comporta- 

mento de longo prazo de uma economia. Uma economia evolui ao longo do tempo de acordo com 

as decisoes de consumo e poupanga dos seus habitantes; o steady-state para o qual a economia con- 

verge ira depender de parametros fundamentals, tais como a disposigao dos habitantes para adiar 

consumo e o ritmo do progresso tecnologico. Observe que este conceito de equilibrio diverge da- 

quele centrado na IS: naquele, a fonte de desequilibrio era a rigidez dos pregos, e a transigao de- 

morava alguns trimestres; neste, a transigao para o equilibrio pode demorar anos ou decadas.5 

Entre os diversos modelos em que essas questoes podem ser examinadas destaca-se o modelo 

de crescimento de Ramsey. Na sua versao mais simples, tal modelo supde uma economia fechada, 

familias de vida infinita, com fungao de utilidade instantanea CRRA, e fungao de produgao Cobb- 

Douglas. Para haver equilibrio de estado estacionario, o progresso tecnologico deve ser labor-aug- 

menting, isto e, a fungao de produgao deve ter a forma Yt = Kt
a(AtLt)

1'a, onde \ e um indice que 

representa o estado da tecnologia da economia. Neste modelo, tem-se que a taxa de juros no estado 

estacionario e dada por r* = p + 0x, onde pea taxa de desconto intertemporal do consumidor re- 

presentativa, 0 e o inverse da elasticidade de substituigao intertemporal do consumo, e x e a taxa de 

crescimento do mdice de tecnologia, e tambem a taxa de crescimento do produto per capita no esta- 

do estacionario. Se uma economia esta acumulando capital/'cr capita na trajetoria para o estado es- 

tacionario, sua taxa de juros cai durante a transigao. Se esta for a situagao do Brasil atualmente, 

entao se poderia tomar o valor da taxa de juros do estado estacionario como um piso para a taxa de 

juros reais da economia consistente com a trajetoria de convergencia implicada por esse modelo. 

Barro e Sala-i-Martin (1995) sugerem, para a economia americana, os valores de x = 2%, 

p = 2%, e 0 = 3, o que implicaria uma taxa de juros de longo prazo de 8%. Engel (1995) e Stock- 

man e Tesar (1995) discutem esses parametros. Ha estimativas para 0 bastante superiores a 3. Para 

o Brasil, Reis et al. (1998) e Issler e Piqueira (2000) estimaram esses parametros. Reis et al. encon- 

tram valores de 0 entre 3 e 5, mas os valores encontrados de p sao implausivelmente altos. Issler e 

Piqueira estimam um modelo CCAPM para o Brasil {consumption capital asset pricing model) e re- 

portam valores preferidos de p entre 5% e 10% e de 0 = 1,7. Estimativas contidas em da Silva Filho 

(2001) sobre a Produtividade Total dos Fatores (PTE) apontam para um valor de x um pouco aci- 

ma de 2%. Tais estudos supoem uma fungao de produgao da forma 

Yt = At-Kt
a-Lt

l'a 

O crescimento da PTF e dado pela diferenga entre o crescimento do produto e o crescimento 

dos fatores de produgao, K e L. Estimativas contidas em da Silva Filho (2001) sao de que A cresce a 

taxa de 0,96% ao ano. Porem, a fungao de produgao suposta no modelo de Ramsey e 

Yc = Kt
a-(At-Lt)

1-a => Yt = 

Observe que e A1'06 cresce a taxa 0,96% ao ano quando a fungao de produgao e colocada na 

forma suposta no modelo de Ramsey. Isto significa que a verdadeira taxa de crescimento da produ- 

tividade, indicada por x, e 0,96%/(l-a). A estimativa para a da Pesquisa Nacional de Amostra por 

4 No longo prazo e licito supor que as taxas de juros vigentes serao as de equilibrio. 

5 Barro e Sala-i-Martin (1995) apresentam varies estudos empiricos sobre convergencia para o steady-state entre regioes dos EUA, 
japao e Europa, e concluem que a velocidade de convergencia e tal que de 1,5% a 3% da diferenga de renda per capita entre as 
regioes e eliminada a cada ano. Como se pode supor que essas economias estao tendendo para estados estacionarios semelhantes, 
isto demonstra quao lenta pode ser a convergencia. 
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Domicilio (PNAD) de 1999 do IBGE e de 0,57%. Substituindo este valor, temos que x e aproxima- 

damente igual a 2,30%.6 

O Anexo 4 apresenta diversas simulaqdes da taxa de juros de equilibrio para diferentes valores 

de p, 0, e x. A taxa de juros de equilibrio varia de 6,7% a 15,3%. A interpretagao desses numeros, 

porem, nao e imediata. Nesse modelo simplificado da economia todos os agentes economicos en- 

frentam a mesma taxa de juros em sua tomada de decisoes. Na realidade, contudo, os diversos agen- 

tes economicos enfrentam taxas de juros radicalmente diferentes. Alem desse problema, deve-se 

lembrar que o modelo de crescimento apresentado acima e apenas um de muitos existentes na lite- 

ratura. Certamente devido a essas questoes nao foi encontrado na literatura pesquisada nenhum tex- 

to aplicado que procurasse determinar as taxas de juros de equilibrio utilizando tal metodo. 

6 Juros ecambio 

Um efeito importante dos juros sobre a economia esta no impacto sobre a taxa de cambio. 

Esse efeito precisa ser levado em consideragao quando se discute juros de equilibrio. De fato, na IS 

a taxa de cambio e uma variavel explicativa, mas a taxa de juros de equilibrio que se obtem da esti- 

magao da IS, se praticada pelo banco central, afetaria a taxa de cambio, por meio da condigao de 

Uncovered Interest Parity. Esta condi^ao relaciona as taxas de juros domesticas as taxas de juros ex- 

ternas, a expectativa de depreciagao e o premio de risco.7 

O premio de risco pode ser aproximado pelo spread sobre os titulos do Tesouro americano 

dos titulos nacionais langados no exterior. Porem, ha mais um componente da UlfJ que e o 

premio de risco cambial. Este premio esta relacionado ao papel de hedge do dolar no mercado 

future.8 Portanto, o spread sobre o Tesouro dos titulos no exterior deve ser visto como um primeiro 

passo para a determinagao do premio de risco. Esse spread tern um comportamento volatil ao longo 

do tempo, variando de acordo com as percepgoes dos agentes sobre as economias emergentes. A Ta- 

bela 3 resume a trajetoria do spread para diversos paises antes e apos as crises economicas, utilizan- 

do o Emerging Markets Bonds Index (EMBI + ), do J. P Morgan (no Anexo 5 ha uma tabela com 

medias semestrais do spread para todos os paises que compoem o EMBI + ). 

O spread do EMBI+ para um dado pais e calculado a partir de uma media ponderada dos 

spreads de todos os titulos daquele pais no exterior que respeitam certas condigoes de liquidez e vo- 

lume negociado. Portanto, para o Brasil o EMBI+ inclui titulos de diversos vencimentos, alem dos 

titulos Brady, que tern uma estrutura complicada, alem de algumas restrigoes no mercado interna- 

cional. Por isso, e desejavel utilizar o spread de um titulo brasileiro que tenha liquidez e vencimen- 

to relativamente proximo como proxy para o premio de risco. Os Global Bonds sao boas opgoes, 

porque sao titulos de estrutura simples e bastante liquidos.9 Os spreads medios entre os dias 1 e 14 

de dezembro de 2000 de alguns Globals foram: BR 01 — 160, BR 04 — 524 e BR 07 — 598. 

6 Esse valor pode estar subestimado, porque as estimativas para a do PNAD nao consideram o capital humano. Veja Barro e Sala-i- 
Martin (1995, p. 79). Por outro lado, tambem se argumenta que a pode estar sobrestimada, devido a economia informal. 

7 Para uma discussao da UIP estimada para o Brasil pelo DEPEI^ veja Bogdanski et al. (2000). 

8 Garcia e Olivares (1999) discutem o premio de risco cambial. Eles mostram, utilizando dados do mercado future de cambio, que 
o premio de risco cambial tern magnitude menor e correlagao positiva com o que os autores chamam de "risco-Brasil", que e o 
equivalente ao premio de risco neste trabalho. Uma diferenga e que Garcia e Olivares calculam o "risco-Brasil" via UIP, e nao por 
meio de uma medida independente como o spread. 

9 Aparentemente, o BR01 nao tern muita liquidez. 
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Tabela 3 — Evolugao dos spreads apos as crises para paises selecionados (EMBI + ) 

Medias mensais 

Vale ate Pico apos Vale de 1/95- Pico apos Vale de Pico apos Vale de 9/98 

Paises 11/94 Tequila" 09/97 "Asia" 11/97-9/98 Russia (8/98) em diante 

(12/94) (10/97) 

Argentina 346(1/94) 1741(3/95) 289(8/97) 542(11/97) 399(3/98) 1080(9/98) 538(3/00) 

Brasil 778(10/94) 1450(3/95) 371(8/97) 642(11/97) 465(3/98) 1449(1/99) 653(3/00) 

Mexico 294(1/94) 1865(3/95) 314(8/97) 456(11/97) 373(3/98) 950(9/98) 327(3/00) 

Venezuela 667(1/94) 2240(3/95) 303(9/97) 504(1/98) 433(3/98) 2118(9/98) 775(9/00) 

Filipinas 276(1/94) 726(3/95) 156(2/97) 443(1/98) 349(3/98) ND 325(12/99) 

Bulgaria 1491(10/94) 2241(3/95) 497(9/97) 708(11/97) 507(4/98) 1367(9/98) 616(2/00) 

Poldnia 560(10/94) 922(3/95) 145(6/97) 240(11/97) 182(5/98) 339(9/98) 206(1/99) 

Russia ND ND 470(9/97) 783(11/97) 559(12/97) 5914(10/98) 886(8/00) 

Fonte: J. P. Morg; an. 

7 Painel de juros e risco 

A fim de avaliar o impacto do spread sobre o juro foi realizado um estudo de painel com efei- 

tos fixos envolvendo 13 paises emergentes: Argentina, Brasil, Bulgaria, Colombia, Equador, Co- 

reia, Mexico, Peru, Filipinas, Polonia, Russia, Turquia e Venezuela. Como variaveis explicativas, 

utilizaram-se a variagao do premio de risco (EMBI + ), a variagao do cambio, e a taxa de juros defa- 

sada. Foi utilizada a metodologia de regressoes aparentemente nao correlacionadas (SUR), que es- 

tima os parametros do sistema levando em conta a existencia de heteroscedasticidade e correlagao 

contemporanea entre os erros das equa^oes. Os coeficientes estimados, com seus respectivos desvi- 

os padrdes, estatfsticas t e valores/? podem ser encontrados na Tabela 4.10 

Os resultados da Tabela 4 confirmam que ha uma correlagao positiva entre o risco-pafs e a 

taxa de juros. De acordo com a regressao apresentada nesses paises, um aumento de 100 pontos- 

base no risco acarreta um aumento 289 pontos-base na taxa de juros reais. Alem disto, ha um termo 

auto-regressivo para os juros, e que tambem foi significativo a primeira diferenga do cambio com 

sinal negativo. A explicagao para esta relagao pode ser encontrada na UIP, pois segundo esta condi- 

^ao de arbitragem uma valorizagao da moeda e associada a um aumento dos juros. 

A estimagao de painel para os paises emergentes tern como resultado dos efeitos fixos uma 

taxa media de juros de cerca de 8% quando sao incluidos todos os paises. A constante, para o Bra- 

sil, apresentou um resultado de 16% para o penodo. }a quando se considera o termo auto-regressi- 

vo e se calcula uma taxa de juros de longo prazo, de maneira semelhante ao que foi feito para a 

curva IS, o valor medio sobe para 12% no painel como um todo, e a constante para o Brasil apre- 

senta um valor ainda mais alto, de aproximadamente 24%. O fator fixo para o Brasil foi o quarto 

10 Nao houve preocupagao sobre a estacionariedade das variaveis, por entender que consideragoes sobre a co-integragao dessas varia- 
veis iriam alem do escopo deste trabalho, pois neste caso o painel a ser considerado seria bem mais complexo, indo alem do carater 
exploratorio deste trabalho, o que nao significa que numa eventual continuagao desta linha de pesquisa este assunto volte a baila. 
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mais elevado nesta amostra, abaixo apenas da Russia, Turquia e Equador, paises que sofreram cri- 

ses cambiais e default nos ultimos anos. 

Tabela 4 - Painel estimado paises emergentes (variavel dependente: Juros) 

Variavel Coeficiente Desvio padrao Estatistica t Valor p. 

AEMBI+ 2.8973 0.2629 11.0187 0.0000 

vJUROS(-l) 0.2481 0.0420 5.9139 0.0000 

ACAMB10 -1.6111 0.1006 -16.0110 0.0000 

Efeitos fixos Taxa de juros de IP estimada 

Argentina 0.0493 6.78% 

Brasil 0.1641 24.40% 

Bulgaria -0.0205 -2.68% 

Colombia 0.0830 11.68% 

Equador 0.0458 6.28% 

Coreia 0.0187 2.52% 

Mexico 0.1076 15.38% 

Peru 0.0886 12.51% 

Filipinas 0.0548 7.56% 

Polonia 0.0850 11.97% 

Russia 0.2260 35.06% 

Turquia 0.2640 42.06% 

Venezuela -0.0409 -5.30% 

R2 0.7050 

R" ajustado 0.6892 

Nao foi apresentada a estatfstica t individualmente para o painel, mas, com excegao do Equa- 

dor, Coreia e Bulgaria,11 todos os demais foram significantes a menos de 1%. Foram efetuados tes- 

tes de Wald para testar a hipotese de todos serem diferentes entre si e todos serem zero, rejeitando a 

hipotese nula (iguais entre si e a zero) a 1% de significancia. 

11 As inclusdes do Equador, Peru e Bulgaria podem nao ser apropriadas dada a pouca liquidez de seus titulos da divida e caractens- 
tica especial da demanda (paises onde houve substituigao de moeda) por esses titulos. 
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Tabela 5 - Painel estimado somente para a America Latina (variavel dependente: Juros) 

Variavel 
Coeficiente Desvio padrao Estatistica t Valor p. 

AEMBI+ 1.9968 0.2027 9.8495 0.0000 

JUROS(-I) 
0.5016 0.0477 10.5168 0.0000 

A CAMBIO -0.8459 0.1037 -8.1556 0.0000 

Efeitos flxos Taxa de juros de LP estimada 

Argentina 0.0365 7.33% 

Brasil 0.0948 19.03% 

Colombia 0.0465 9.33% 

Equador 0.0078 1.5% 

Mexico 0.0637 12.78% 

Peru 0.0558 11.20% 

Venezuela -0.0270 -5.42% 

R2 0.5781 

R~ ajustado 
0.5545 

Os dados do painel apenas para a America Latina apresentam resultados bastante similares 

(Tabela 5), apenas com o termo auto-regressivo mais alto e a diferenga do cambio apresentando um 

coeficiente menor. No caso do Brasil, o fator fixo passa a ser mais baixo (9% no curto prazo e 19% 

no longo prazo). Na media, o fator fixo para os pafses latino-americanos foi de 4% no curto prazo e 

de 8% no longo prazo, com o Brasil apresentando o resultado mais elevado. Foram efetuados os 

testes de Wald, como no painel amplo, e com resultado semelhante, e novamente so para o Equa- 
19 

dor o resultado nao foi significante. 

8 CONCLUSAO 

Este trabalho procurou estimar a taxa de juros de equilibrio para o Brasil utilizando todos os 

metodos sugeridos pelo exame da literatura economica acerca do tema. O objetivo foi tentar escla- 

recer, por diversos angulos, esta questao, permanecendo, todavia, a possibilidade de aprofundar o 

estudo usando qualquer um dos metodos apresentados. 

As taxas de juros de equilibrio para o Brasil, independentemente do metodo escolhido, apre- 

sentam resultados elevados em relagao aos encontrados para o resto do mundo. 

As estimagoes em termos de curva IS apresentaram valores muito volateis a depender da espe- 

cificagao, e padecem da cntica de Lucas, pois com a mudanga de polftica cambial e monetaria em 

1999 os coeficientes da curva IS podem ter mudado. Ja para o penodo reduzido apos a quebra es- 

12 Pode ser considerado pouco intuitive a constante negativa e significante da Venezuela, mas o resultado e consistente com a Tabela 
2, em que este pais apresenta, de 1996 ao ano 2000, taxa media de juros negativa, devido a inflagao anual acima de 10%. 
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trutural de 1999, foram encontrados resultados robustos, em torno de 4,6%, para os juros de equih'- 

brio. 

Enquanto os paises desenvolvidos apresentaram uma taxa de juros reais media de 1,8% para o 

periodo de 1960 a 2001, e de 3,7% para as decadas de 1980 e 1990, os valores mais razoaveis para os 

juros medios, neste segundo penodo, sao de aproximadamente 4% a 5% para o Mexico, 11% a 14% 

para o Brasil, e 8% a 12% para a Argentina. 

A analise em termos de modelos de crescimento de longo prazo, dependendo dos parametros 

utilizados para as preferencias dos agentes e a taxa de crescimento da produtividade, apresenta um 

resultado para os juros de equilibrio entre 6,7% e 15,3%. 

Os modelos de painel estimados tanto para os paises emergentes quanto para a America Lati- 

na mostram uma forte correlagao entre os juros e o risco-pais. O fator fixo para o Brasil, que pode 

ser interpretado como uma taxa de juros de longo prazo, apresentou resultados superiores a 20% no 

penodo 1994 a 2001. 
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ANEXO 1 - RESULTADOS DA ESTIMAgAO DA IS NO PERIODO 1980-2000 

IPCA (Erro Padrao entre parenteses) 

RIB Prod. Ind. UCI - Fiesp UCI - FGV Energia 

Hiato (-1) 0,53 (0,09) 0,41 (0,09) 0,67 (0,08) 0,33 (0,09) 0,51 (0,09) 

Juros (-1) -4,40 (2,48) -23,61 (4,85) -0,12(0,04) -0,28 (0,05) -7,13(2,11) 

Cambio Real (-1) -0,02 (0,76) 6,27 (1,62) 0,03 (0,01) 0,05 (0,02) 1.97 (0,71) 

Termos de Troca (-1) 4,21 (2,21) 18.53 (4,06) 0,10(0,03) 0,25 (0,04) 5.70(1,71) 

Dummy 1-Trim. -1,6 (0,80) ■7,17(1,33) -0,02 (0,01) -0,03 (0,01) -1,21 (0,43) 

Dummy 2- Trim. 6,63 (0,63) 3,97 (1,85) -0,02 (0,01) NS NS 

Dummy 3- Trim. 4,08 (0,73) 9,83 (1,46) NS NS NS 

N 89 82 82 82 82 

R2 0,69 0,79 0,68 0,61 0,51 

Juros de Equili'brio 4,61 6,74 6,44 7,19 7,11 

IGP (Erro Padrao entre parenteses) 

RIB Prod. Ind. UCI - Fiesp UCI - FGV Energia 

Hiato (-1) 0,47 (0,09) 0,47 (0,09) 0,63 (0,07) 0,33 (0,09) 0,53 (0,09) 

Juros (-1) -10,51 (2,88) -17,34 (4,90) -0,14(0,04) -0,26(0,05) -6,37 (2,02) 

Cambio Real (-1) 2,78(1,18) 5,03 (1,92) 0,04 (0,01) 0,05(0,02) 2,03 (0,80) 

Termos de Troca (-1) 7,99 (2,36) 13,03 (4,00) 0,11 (0,01) 0,23 (0,04) 4,86 (1,60) 

Dummy 12Trim. ■1,91 (0,83) -6,54(1,40) -0,22 (0,01) -0,03 (0,01) -1,16(0,44) 

Dummy 22Trim. 6,20(1,03) 4,96 (1,94) -0,25 (0,01) NS NS 

Dummy 32 Trim. 4,22 (0,75) 10,57 (1,53) NS NS NS 

N 82 82 82 82 82 

R2 0,72 0,76 0,69 0,59 0,50 

Juros de Equili'brio 5,17 4,89 3,91 5,80 5,67 

* Serie de juros reais utilizada na estimagao da IS (veja segao 2) - Fonte: Depec para juros (taxa Selic) e Ipea para inflagao 

(IPCA). 

** Media apos retirar da amostra os valores fora do intervalo de 1 desvio padrao em torno da media original. 

*** Media apos retirar da amostra os valores fora do intervalo de 2 desvios padroes em torno da media original. 
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ANEXO 2 - JUROS DE EQUILIBRIO 1980-2000 
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Anexo 3 - Series de juros reais anuais para Argentina, Brasil, e Mexico 

Periodo Argentina Brasil Brasil (Serie IS)* Mexico 

1980 (0.78) ND ND ND 

1981 20.21 (3.25) (3.30) ND 

1982 (5.64) 7.11 6.28 (26.76) 

1983 42.49 13.53 13.00 (12.88) 

1984 37.04 12.77 11.71 (5.81) 

1985 43.69 10.02 8.76 (0.92) 

1986 27.47 (7.30) (6.83) (8.73) 

1987 20.30 (2.25) (4.61) (24.59) 

1988 11.68 7.17 (0.34) 8.97 

1989 7.36 20.95 9.57 23.03 

1990 173.78 (27.18) (14.22) 5.58 

1991 (16.36) 11.21 8.89 4.00 

1992 (2.24) 35.28 32.98 6.15 

1993 (1.00) 22.62 17.76 8.65 

1994 3.64 23.37 18.65 8.71 

1995 7.66 25.06 25.28 0.22 

1996 6.17 16.28 16.38 4.54 

1997 6.28 18.57 18.86 5.34 

1998 6.11 27.18 26.69 6.78 

1999 8.96 15.65 15.33 10.40 

Media 19,84 11,94 10,57 0,70 

Mediana 7,51 13,53 11,71 4,94 

Media Ajust. V* 11,74 14,43 12,07 3,85 

Media Ajust. 2*** 11,74 14,11 11,95 4,00 

*Serie de juros reais utilizada na estimagao da IS (veja segao 2) Fonte: Depec para juros (taxa Selic) e Ipea para inflagao 
(IPCA). 

**Media apos retirar da amostra os valores fora do intervalo de 1 desvio padrao em torno da media original. 

***Media apos retirar da amostra os valores fora do intervalo de 2 desvios padroes em torno da media original 

atjrr QnoutrabTrDutrabTro 
L-S1_6.2 82. B3 9 

t/abr/out/aftr/ouvatorrauVatir/ atrr abr/ouvaDrtH 
94.84,65 8 

aDr/out/aorrouraDr/aiJvaB 
86„86...87. _.67.. 8.8.88. 69 99 00 E3....8 3_94 94....95 95. 96 96 97 97 96 98 99 
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ANEXO 4 - SlMULAgOES DA TAXA DE JUROS DE EQUILfBRIO DE ACORDO COM MODE- 

LOS DE CRESCIMENTO DE LONGO PRAZO 

0 

P 1,2 1.7 2,2 

5 6,68 7,4 8,08 

10 11,68 12,4 13,08 

PTF = 0,7 

0 

P 1,2 1.7 2,2 

5 7,14 8,03 8,92 

10 12,14 13,03 13,92 

PTF = 0,89 

0 

P 1,2 1,7 2,2 

5 7.9 9,08 10,28 

10 12,9 14,08 15,28 

PTF = 1,2 
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Anexo 5 - Spreads dos titulos dos paises do indice EMBI 

Raises 7/12/00 1998:1 1998:2 1999:1 1999:2 2000:1 2000:2 

EMB1+ 782 521 1093 1163 1061 789 708 

EMB1+ ajust. Russia ND ND 977 1038 928 717 674 

Africa 1065 605 1028 956 890 922 1027 

Asia 511 387 564 255 267 295 424 

Europa 1000 647 2109 2593 2182 1294 854 

A. Latina 732 478 918 894 813 658 673 

Sem A. Latina 895 618 1695 2000 1735 1113 786 

Argentina 823 444 755 727 718 601 733 

Brasil 782 529 1067 1135 938 721 729 

Bulgaria 858 576 964 876 802 697 755 

Colombia 783 ND ND 670 603 609 724 

Equador 1441 733 1444 1962 3330 3766 2035 

Mexico 395 405 746 650 564 387 349 

Marrocos 543 418 775 711 590 445 482 

Nigeria 2023 766 1527 1379 1419 1993 2177 

Panama 498 324 499 451 499 414 449 

Peru 733 437 707 615 591 500 625 

Filipinas 670 378 652 338 369 445 574 

Coreia do Sul 240 429 558 246 208 185 211 

Polonia 264 200 279 245 255 250 261 

Russia 1172 731 4226 4667 3298 1659 1000 

Turquia 799 ND ND ND 515 408 535 

Venezuela 940 487 1441 1147 957 896 833 

EMBI+ sem ex-URSS e Equador 769 ND ND 898 790 617 672 

EMBI+ sem Russia 709 ND ND 835 752 626 648 

EMBI+ sem Russia e sem Equador 691 ND ND 805 717 578 621 

EMBI+ sem Equador 769 ND ND ND ND 753 687 

EMBI+ sem ex- URSS 782 ND ND ND ND 659 695 

EMBI+ sem ex- URSS e Equador e 714 ND ND ND ND 610 639 

Nigeria 

Fonte: J.P. Morgan. 
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