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Resumo

Utilizando um modelo DSGE, este trabalho procura estimar a taxa de
juros natural da economia brasileira no período 2000T1-2018T4, além de
avaliar o comportamento do Banco Central durante o período. Para tanto,
espera-se que uma curva estimada da taxa natural de juros seja suficiente
para avaliar a conduta da política monetária. Nossos resultados mostram
que a taxa de juros natural começou a declinar de 2002 até o final de
2012, quando se elevou até meados de 2016, permanecendo estável a par-
tir de então. Além disso, o “hiato da taxa de juros” aumentou no início do
mandato de Meirelles, pois o objetivo era construir a reputação do Banco
Central, fato que apoiou a queda dessa variável até a primeira metade da
administração Tombini. Posteriormente o hiato das taxas apresentou uma
tendência de aumento até o restante dessa administração e passa a cair
novamente após a chegada de Goldfajn ao Banco Central.
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Abstract

Using a DSGE model, this paper seeks to estimate the natural interest
rate of the Brazilian economy in the period 2000T1-2018T4, in addition
to assessing the behavior of the Central Bank during the period. There-
fore, it is expected that an estimated curve of the natural interest rate will
be sufficient to assess the conduct of monetary policy. Our results show
that the natural rate started to decline from 2002 until 2012, when it rose
until mid-2016, remaining stable since then. In addition, the interest rate
gap increased at the beginning of Meirelles’ mandate, as the objective was
to build the reputation of the Central Bank, a fact that supported the fall
of this variable until the first half of the Tombini administration. Sub-
sequently, the rate gap it showed an upward trend until the rest of this
administration and starts to fall again after Goldfajn’s arrival at the Cen-
tral Bank.
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1 Introdução

Devido ao fato de não ser diretamente observável, a taxa de juros natural
(também chamada de taxa neutra ou estrutural) só pode ser estimada. De
um modo geral, existe uma ampla variedade de metodologias diferentes para
medir essa variável. Como sugerido por (doojav; gantumur, 2019), nas últi-
mas duas décadas três abordagens estão sendo mais utilizadas para estimar
a taxa de juros natural variante no tempo: modelos de gerações sobrepos-
tas (OLG) com abordagem demográfica; abordagens econométricas, dividida
entre subabordagens baseadas na metodologia VAR e na metodologia de mo-
delos semiestruturais e; por último, a abordagem de modelos DSGE (Dynamic
Stochastic General Equilibrium). No presente artigo foi utilizado um modelo
novokeynesiano com abordagem DSGE baseado em Gali (2008) para analisar
o desenvolvimento e os determinantes estruturais da taxa natural da econo-
mia brasileira para o período entre 2000T1-2018T4. Deve ser notado que di-
ferentes metodologias de estimativa são frequentemente justificáveis e todas
reservam certas limitações.

A taxa natural é a taxa de juros real que vigoraria no caso em que o pro-
duto corrente se iguala ao seu potencial e a taxa de inflação torna-se estável
(laubach; williams, 2003), isto é, quando a atividade econômica e a taxa de
variação do nível de preços não se aceleram nem se desaceleram (okazaki;
sudo, 2018). Essa taxa é considerada como uma taxa de referência ao ava-
liar se a postura da política monetária é acomodatícia ou não. Teoricamente,
portanto, é importante estimar a taxa natural e determinar se a taxa real de
juros é maior oumenor que as estimativas daquela. Não surpreendentemente,
as observações sobre a taxa natural são frequentemente citadas em discursos
de banqueiros centrais das principais economias do mundo (carney, 2012;
constâncio, 2016; yellen, 2015).

Para o Banco Central do Brasil (2017), a taxa de juros natural é um ponto
de referência para a condução da política monetária. Isso porque quando a
taxa de juros real está em um patamar abaixo da taxa de juros natural, ela
exerce um efeito de impulsionar a atividade econômica e, por outro lado,
quando a taxa real está acima da estrutural, seu efeito é contracionista, re-
duzindo a inflação. Ainda segundo o estudo, o comportamento de tal variável
depende das condições estruturais da economia, tais como a taxa de cresci-
mento do produto potencial, a taxa de crescimento populacional, a preferên-
cias da intertemporal do consumo por parte das famílias, as perspectivas de
longo prazo da política fiscal e a eficiência do sistema financeiro. Portanto,
reformas e ajustes estruturais da economia podem afetar a taxa natural, que
por sua vez seria independente de fatores cíclicos, tais como movimentos do
hiato do produto e de desvios da inflação em relação à meta estipulada.

Discutimos o comportamento e determinantes estruturais da taxa natu-
ral usando a literatura econômica de referência e as estimativas derivadas do
modelo proposto. Resultados diferentes calculados por modelos estruturais,
juntamente com outros modelos, sugerem uma provável redução da taxa na-
tural em países desenvolvidos como no Japão (okazaki; sudo, 2018), em que
se observa uma contínua redução da taxa desde a década de 90 e atualmente
estima-se que esteja em torno de 0%. Estimativas observadas para a econo-
mia americana e a Zona do Euro também apresentam valores historicamente
baixos e próximos a zero, devido a fatores como a queda na tendência de cres-
cimento, excesso de poupança global e prêmios de risco (pescatori; turunen,
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2016).
De fato, as estimativas para a taxa de juros natural apresentam uma ten-

dência de queda nos últimos anos para o grupo de países desenvolvidos e para
vários outros, incluindo o Brasil, tal como pode ser visto em Brand, Bielecki e
Penalver (2018), em que os autores comparam as estimativas geradas pormeio
de várias metodologias para a Zona do Euro e em Kaplan et al. (2018), quando
o mesmo exercício é realizado para os Estados Unidos. Além disso é mostrada
a tendência de redução das taxas nominais de longo prazo que remuneram os
títulos públicos das principais economias, que se inicia na primeira metade
dos anos 1980.

Blanchard (2020) elenca os fatores que podem possibilitar a reversão dessa
tendência e impulsionar as taxas neutras das economias mundiais devido à
pandemia de Covid-19. Contudo, o autor acredita que a possibilidade é re-
mota. O fator principal para essa redução seria a maior oferta de títulos
por parte dos governos, objetivando amenizar os efeitos econômicos perver-
sos causados pela pandemia. O autor afirma que um ponto a mais na relação
dívida/PIB pode levar a taxa neutra entre 2 e 4 pontos bases a menos e que,
assumindo a possibilidade dessa relação aumentar 60%, isso levaria a um au-
mento de 120 a 240 pontos bases na taxa neutra, embora o mais provável seja
que esse efeito seja amenizado por outros fatores tais como a contração da
demanda por consumo e investimento por motivos precaucionais.

O Banco do Japão estimou a taxa natural no Japão, usando várias metodo-
logias em sua “Avaliação Abrangente” (fujiwara et al., 2016). As estimativas
da taxa natural com base nos modelos estruturais que descrevemos aqui, o
Modelo de Equilíbrio Geral Estocástico Dinâmico e o Modelo de Gerações So-
brepostas, poderiam servir para direcionar os impulsionadores subjacentes
da taxa natural e serem consideradas como suplementos a essas estimativas já
utilizadas.

Economistas de banco centrais têm usado cada vez mais modelos estrutu-
rais no estudo da taxa natural (del negro et al., 2017; gagnon; johannsen;
lopez-salido, 2016; neri; gerali, 2019). Modelos estruturais fornecem pre-
visões teóricas sobre as decisões econômicas tomadas por famílias e empresas
que determinam a taxa natural. Eles mostram como essas decisões são in-
fluenciadas por mudanças na estrutura econômica, tais como mudanças na
tecnologia neutra (que são aquelas que afetam todos os fatores de produção
homogeneamente, e podem ser identificados), na paisagem demográfica, no
funcionamento da intermediação financeira, e como tais mudanças, por sua
vez, levam a mudanças na taxa natural. O uso dessa classe de modelo per-
mite, por exemplo, identificar os determinantes da taxa natural e avaliar o
impacto na taxa natural de mudanças futuras na estrutura econômica. Con-
tudo, Pescatori e Turunen (2016) destacam que as taxas neutras derivadas de
modelos DSGE tendem a mostrar maior variabilidade do que é comumente
considerado pelos policy makers.

No relatório do Estudo Especial nº 71/2019 do Banco Central do Brasil
(2019), a taxa chamada estrutural (ou natural) da economia brasileira foi cal-
culada a partir de informações extraídas do Sistema Expectativas de Mercado
(pesquisa Focus realizada semanalmente pela instituição), que segundo o es-
tudo, deve estar correlacionada com a taxa natural. A mediana para a taxa
de juros real, calculada a partir das expectativas das instituições que partici-
pam da pesquisa para a taxa Selic e para o IPCA (Índice Nacional de Preços
ao Consumidor Amplo), chegou a 5,76% a.a., em janeiro de 2016, e retornou
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para 2,9% a.a., em novembro de 2019, o que sugeriria uma redução da taxa
estrutural.

Utilizando um modelo dinâmico com Regra de Taylor com intercepto (dy-
namic model for the Taylor rule intercept), Duarte (2010) estima a taxa de juros
natural da função de reação do Banco Central para os anos de 2000 a 2009
usando um filtro de Kalman. Nesse caso, a taxa natural, representada pelo
intercepto da Regra de Taylor estimada, seria a taxa implícita nas decisões de
política monetária que eliminaria o hiato do produto e os desvios da inflação
esperada em relação à meta perseguida pela autoridade monetária. A autora
utiliza um filtro Hodrick–Prescott (HP) para a Taxa Selic Real ex-post e ex-
ante de referência (nesse caso apresenta três estimativas, uma deflacionada
pelo IPCA esperado para os anos T e T+1, outra pelo IPCA esperado para os
próximos 12 meses e, por fim, por meio da taxa Swap 360). Os resultados
sugerem um gap relativamente pequeno entre a taxa natural estimada e as
taxas reais obtidas com o filtro HP ou mesmo em comparação com a taxa real
corrente. Nota-se um significativo declínio da taxa natural entre o período de
2000 a 2009.

De modo semelhante, Barcellos Neto e Portugal (2009) usam filtros HP e
BandPass (BP) para as taxas naturais de juros ex-post e ex-ante de longo prazo.
Embora os resultados do trabalho sugiram uma taxa natural entre 1999 e 2005
alta para os padrões internacionais, uma vez que a taxa real corrente flutuou
ao redor da taxa natural estimada, os autores consideram que o Banco Central
do Brasil foi neutro durante o período observado. Portanto, os autores consi-
deram que os resultados obtidos são inconsistentes com as diversas críticas de
que o Banco Central do Brasil opera uma política monetária rígida no período
avaliado. Para uma taxa de juros de política monetária mais baixa que fosse
sustentável a longo prazo, como o desejado, seriam necessárias políticas que
afetassem a taxa de juros natural, isto é, políticas que afetassem o aumento da
produtividade total dos fatores, a elasticidade intertemporal do consumo ou a
sensibilidade da inflação em relação às expectativas dos agentes econômicos.

Utilizando um modelo semiestrutural para uma economia aberta, Ronchi
Neto e Candido (2018) estimam a taxa de juros neutra para a economia brasi-
leira referente ao período de 2002T1 a 2017T3. Os resultados apontam para
uma trajetória temporal da taxa semelhante à estimada no presente trabalho.
Para fim de comparações os autores também estimaram a taxa neutra usando
um filtro HP e um filtro de Kalman com preferência intertemporal constante
dos consumidores e com time varying intertemporal preference, obtendo resul-
tados semelhantes.

A tentativa de conhecer o nível e a trajetória da taxa natural (variável não
observada) é importante para maior eficácia da política monetária. Isso por-
que, ao manter a taxa de juros da política monetária abaixo (acima) da taxa
natural, a autoridade monetária estaria, no curto prazo, expandindo (con-
traindo) a demanda agregada e acelerando (desacelerando) a inflação. Por-
tanto, quanto mais acurada for tal estimativa, menor será o custo da política
monetária. Dadas tais considerações, o objetivo do presente trabalho consiste
em estimar a taxa natural de juros para a economia brasileira do primeiro
trimestre de 2000 ao quarto trimestre de 2018 usando um modelo novokey-
nesiano canônico com abordagem DSGE baseado em Gali (2008).

Posteriormente, será estudado o comportamento da política monetária do
Banco Central do Brasil, tendo como referência a taxa natural estimada. Isto
é, em que momentos o Banco Central foi mais conservador (hawkish), no sen-



A taxa de juros natural em modelos DSGE: o caso do Brasil 437

Figura 1: Taxa de juros natural para o Brasil realizada por Pereira
e Valecico (2019)

Figura 2: Taxa de juros natural para o Brasil – Mediana Modelos
Selecionados – realizada por Itaú Asset Manegement (2017)

tido de manter a taxa corrente acima da taxa natural ou em que momentos foi
expansionista (dovish), mantendo a taxa de juros abaixo da natural estimada
pelo modelo. Para uma primeira ilustração do comportamento da variável
para a economia brasileira, as Figuras 1 e 2 são reproduzidas dos estudos rea-
lizados pelo Itaú Asset Manegement (2017) e pelo Departamento de Pesquisa
Econômicas do Bradesco (Depec) por Pereira e Valecico (2019) e sugerem uma
tendência de redução nas taxas naturais segundo as estimativas dos autores.

Os resultados do presente trabalho sugerem, em semelhança com os resul-
tados dos trabalhos apresentados nos gráficos acima, que a taxa de juros natu-
ral começou a declinar no segundo trimestre (T2) de 2000 até o final de 2012,
quando diminui de 4,9% para 1,64% e passa a subir e alcançar o patamar de
2,35% em 2016 T4. Posteriormente, volta a apresentar uma redução chegando
a 2,21% em 2017 T4 e fecha a série em 2018 T4 com o valor de 2,36%. Adici-
onalmente, o “hiato da taxa de juros” – a diferença entre a taxa de juros real
observada e a taxa de juros natural – aumentou no início do mandato de Mei-
relles, quando o objetivo era construir a reputação do Banco Central, fato que
possibilitou a queda dessa variável até a primeira metade da administração
Tombini. Mas uma política monetária menos rígida diminuiu a credibilidade
da autoridade monetária até a mudança de diretoria em 2016, como sugerido
por Vereda et al. (2020), e assim o hiato entre ambas as taxas apresentou uma
tendência de alta até o final daquela administração. Na sequência, sob a ad-
ministração de Goldfajn, esse déficit cai significativamente, como poderá ser
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observado na Figura 9.
Buscando atender os objetivos citados acima, o presente artigo foi organi-

zado da seguinte maneira: além desta introdução, a seção dois trata de uma
explanação teórica sobre a taxa de juros natural e suas estimativas usando
uma abordagem DSGE; a terceira seção expõe o modelo usado e a estraté-
gia teórica seguida pelos autores para estimar a taxa natural; a quarta seção
trata da análise empírica e expõe os resultados estimados, além de analisá-los,
conectando-os com os objetivos propostos pelo artigo e as referências. E, por
último, serão apresentadas as conclusões.

2 A taxa de juros natural em modelos DSGE

Modelos DSGE novokeynesianos têm sido amplamente usados por bancos
centrais e economistas acadêmicos para uma melhor compreensão de como
a economia absorve choques exógenos, como reage a mudanças nas políticas
econômicas, para estimar o comportamento futuro de algumas variáveis cha-
ves, entre outras questões. Uma característica importante desses modelos é
que eles nos permitem estimar alguma variável não observada, baseando-se
em algum arcabouço teórico e nos dados observados. Nesse contexto, pode-
mos estimar o comportamento da taxa real de juros. Em termos práticos, a
produção real se desvia da produção potencial devido a fricções associadas a
rigidezes nominais, e a taxa natural é, portanto, definida como a taxa de ju-
ros real que prevalece sob uma economia hipotética na qual tais fricções estão
ausentes e a produção coincide com a natural.

Laubach e Williams (2016) argumentam que a taxa natural pode ser de-
finida como a taxa real de juros de curto prazo consistente com a economia
operando em seu nível potencial, em que a possibilidade de choques transi-
tórios de demanda e oferta seria reduzida e, consequentemente, eliminaria
as pressões sobre o desvio da taxa de inflação observada de sua tendência de
longo prazo. Assim, os autores adotam uma definição da taxa natural por
meio de uma perspectiva de “longo prazo”, em que a taxa natural seria a taxa
de juro real que deve prevalecer entre cinco ou dez anos depois que a econo-
mia absorveu flutuações cíclicas e está expandindo de acordo com a taxa de
tendência. Note que essa definição é análoga à definição fornecida no pará-
grafo anterior. Segundo os autores, a taxa natural mudaria ao longo tempo
em resposta a mudanças estruturais altamente persistentes nas estruturas de
demanda ou oferta agregadas como, por exemplo, mudanças nas projeções de
longo prazo para o déficit orçamentário do governo.

Os autores investigam se a redução observada na taxa natural americana
pós-crise financeira é uma tendência que perdurará e, nesse caso, episódios
com zero lower bound serão frequentes e duradouros, fomentando a hipótese
de estagnação secular (summers, 2014). Adicionalmente, um ambiente de es-
tagnação secular e baixa taxa natural de juros favoreceria abordagens de polí-
tica monetária e fiscais não convencionais (blanchard; summers, 2020).

Como mostrado na Figura 3, os três gráficos da figura apresentam uma
curva IS, que denota o equilíbrio no mercado de bens, com a taxa de juros real
no eixo vertical e o produto no eixo horizontal. No gráfico, na parte de cima,
à esquerda tem-se a taxa de juros real observada e o produto corrente em uma
economia com preços fixos, tal como se observa em situações reais. A taxa de
juros real é o preço que iguala a demanda e a oferta de fundos emprestáveis
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Figura 3: A taxa natural em modelos novokeynesianos

e há uma relação negativa entre ela e o nível de produção. No gráfico, na
parte de cima à direita, temos uma situação similar, porém representando
uma economia hipotética com plena flexibilidade de preços. Nessa economia,
a taxa de juros que igualaria a demanda e oferta de fundos seria a taxa natural
e o produto correspondente seria o potencial. A diferença entre ambas as
taxas de juros, real e natural, é chamada de hiato da taxa de juros, bem como
a diferença entre a produção gerada sob cada taxa é chamada de hiato do
produto.

Portanto, o hiato do produto é zero quando a taxa natural é igual à taxa
de juros real, o que, por sua vez, implica que a taxa de inflação seja igual à
sua taxa-alvo em um ambiente institucional da política monetária guiada por
um regime de metas de inflação. Nesse sentido, a taxa natural é a taxa real
em que a atividade econômica e os preços não se aceleram nem se desacele-
ram, como dito no inicialmente. Trata-se de uma situação em que a taxa de
crescimento do produto e a variação dos preços são constantes e definidas por
fatores reais da economia. Considera-se, portanto, a taxa natural como sendo
a taxa real de juros real em uma economia hipotética na qual todos os preços
são plenamente flexíveis.

Okazaki e Sudo (2018) indicam cinco fatores que foram considerados con-
dutores essenciais dessas curvas em estudos e avaliam suas importâncias quan-
titativas estimando ummodelo DSGE que incorpora esses cinco fatores usando
dados do Japão. Os cinco fatores são: (i) tecnologia neutra, que são aque-
las que afetam todos os fatores de produção homogeneamente, e podem ser
identificados. Como coloca Fisher (2006), choques tecnológicos neutros per-
manentes podem ser identificados se eles forem a única fonte de mudanças
de longo prazo na produtividade do trabalho; (ii) funcionamento da inter-
mediação financeira; (iii) fatores demográficos; (iv) tecnologia específica para
investimentos e;(v) fatores de demanda. Cada fator pode deslocar a curva de-
manda ou a curva de oferta de fundos ou mudar suas inclinações, afetando a
taxa natural. Para o Japão, o resíduo de Solow, que é a proxy da tecnologia
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neutra, exibiu uma desaceleração desde os anos 90. Isso induziu uma queda
no retorno sobre o capital, o que poderia ter contraído a demanda por inves-
timento das empresas e deprimido a taxa natural.

Em relação à economia brasileira, Ribeiro e Teles (2013) estimam a taxa na-
tural de juros entre o final de 2001 e segundo trimestre de 2010 usando dois
modelos, Laubach e Williams (2003) e Mésonnier e Renne (2007). Segundo
os autores, as estimativas provenientes dos dois modelos não apresentam di-
ferenças relevantes, o que gera maior confiabilidade nos resultados obtidos.
As estimativas mostram que a taxa natural de juros declinou na economia
brasileira entre 2006 e 2010. A mensuração da taxa natural de juros, adi-
cionalmente, possibilitou que fosse feita uma avaliação da condução da polí-
tica monetária implementada pelo Banco Central brasileiro nos referidos anos
utilizando-se do conceito de hiato de juros. Em linhas gerais, a análise mos-
trou um Banco Central mais conservador entre o final de 2001 e 2005 e mais
próximo da neutralidade desde então.

Na tentativa de contribuir com a literatura que estima a taxa natural de
juro brasileira por meio de modelos do tipo DSGE, apresenta-se, na seção se-
guinte, um modelo novokeynesiano canônico adaptado de Gali (2008) com
parâmetros calibrados e estimados para a economia do Brasil.

3 Modelo

Utiliza-se um modelo novokeynesiano canônico baseado em Gali (2008) for-
mado por famílias, firmas e autoridade monetária. A competição imperfeita
no mercado de bens é introduzida assumindo que cada firma produz um bem
diferenciado para o qual ela define o seu preço. Algumas restrições são im-
postas no mecanismo de ajuste dos preços, assumindo que apenas uma fração
das firmas pode ajustar o preço do seu bem de forma ótima em cada período.
A estrutura resultante dessas hipóteses é referida como sendo um modelo no-
vokeynesiano básico cuja versão log-linearizada será apresentada abaixo.

Do problema da família de maximização da utilidade intertemporal a va-
lor presente sujeita à sua restrição orçamentária, cujas condições de primeira
ordem são a oferta de trabalho e a equação de Euler, chega-se na curva IS
novokeynesiana, dada por:

yt = yt+1 −
( 1
σ

)(
Rt −Etπt+1 −R

N
t + SPt+1 − S

P
t

)
(1)

onde y é o hiato do produto, π é a taxa de inflação, R é a taxa de juros nominal,
Et é o operador de expectativas racionais, RN é a taxa de juros natural, σ é a
aversão ao risco relativo e SP é um choque de preferência intertemporal.

Do problema de minimização dos custos da firma, em que são obtidas a
demanda por trabalho, as equações de definição do preço ótimo da firma e do
nível geral de preços, chega-se na Equação de Phillips Novokeynesiana e na
definição da taxa de juros natural, respectivamente dadas por:

πt = βEtπt+1 +κyt +λS
L
t (2)

RNt = σψn (At+1 −At) (3)

onde κ = λ
[
σ +

(
φ+α
1−α

)]
, λ = ω

[ (1−θ)(1−βθ)
θ

]
, ω = 1−α

1−α+αψ e ψn =
1+φ

σ(1−α)+φ+α ,sendo
que β é o desconto intertemporal, φ é a desutilidade marginal do trabalho,
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1−α é a participação do trabalho na produção, θ é o parâmetro de rigidez de
preços, ψ é a elasticidade de substituição dos bens intermediários, SL é um
choque exógeno oferta de trabalho e A é o nível de produtividade da econo-
mia.

Como mencionado, o modelo apresenta dois choques do lado das prefe-
rências das famílias. O primeiro é o choque de preferência intertemporal –
choque de demanda –, SP , que altera a escolha da família entre o consumo
presente e futuro, com a seguinte regra de movimento:

logSPt = ρP logSPt−1 + εP,t (4)

onde ρP é o componente autoregressivo desse choque e ǫP,t ∼N (0,σP ).

E o segundo choque é o de oferta de trabalho, SL, que afeta a disposição da
família ao trabalho, com a seguinte regra:

logSLt = ρL logSLt−1 + εL,t (5)

onde ρL é o componente autoregressivo desse choque sendo que ǫL,t ∼N (0,σL).

Já a autoridade monetária é representada por uma regra de Taylor:

Rt = γRRt−1 + (1−γR)
(
γyyt +γππt+4

)
+ Smt (6)

onde γR é um parâmetro de suavização de alterações na taxa de juros, γy é a
sensibilidade da taxa de juros em relação ao hiato do produto, γπ é a sensibi-
lidade da taxa de juros em relação à taxa de inflação esperada para um ano a
frente e Sm é o choque monetário.

Por fim, resta dizer que os choques da economia Z = {SPt ,S
L
t ,S

m
t ,A} seguem

um processo autoregressivo de ordem um:

Zt = ρ
Z
t Zt−1 + ε

Z
t (7)

onde ρZ é o componente autoregressivo de cada um dos choques e εZt ∼N (0,σZ ).
Considerando o referencial teórico exposto anteriormente, é possível reali-

zar algumas inferências em relação às variáveis e aos parâmetros que determi-
nam o comportamento das variáveis endógenas do modelo. Fatores demográ-
ficos como uma redução da taxa de fertilidade e envelhecimento da população
gerammaiores incentivos a poupar e, consequentemente, devem reduzir a in-
flação de equilíbrio e a taxa de juros natural. Tais relações podem ser captadas,
por exemplo, pelos choques de preferência expostos na equação (1), que afe-
tariam diretamente o produto no curto prazo e, consequentemente, a inflação,
como observado na equação (2).

Os efeitos de tais mudanças demográficas também poderiam ser captados
por mudanças no parâmetro β, observado na equação (2) e que denota o fator
de desconto intertemporal. Se considerarmos β = 1/(1 + τ), onde τ representa
taxa subjetiva de preferência intertemporal, indicando que quanto menor o
valor de τ, maior a valoração da utilidade futura em relação à presente e,
portanto, maior será β e menor a taxa de juros natural. É esperado, portanto,
que o envelhecimento da população esteja relacionado à diminuição da taxa
de inflação e da taxa de juros. Tais mudanças demográficas também podem
reduzir a oferta de trabalho, que afeta negativamente a taxa de inflação, como
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Tabela 1: Variáveis observáveis do modelo

Séries Fonte

IPCA (% a.m.) IBGE/SNIPC
Selic Over (% a.m.) BCB Boletim/M. Finan.
hiato do produto gerado pelo método da função de produção
Produtividade gerado pelo método da função de produção
Fonte: Elaborada pelos autores.

observado na equação de Phillips Novokeynesiana, representada pela equação
(2).

Outras inferências podem ser realizadas a partir da equação (3), que de-
fine a taxa natural de juros no modelo. Em primeiro lugar, uma taxa de cres-
cimento tecnológico negativa acarreta uma redução direta na taxa natural de
juros, relação que remete à hipótese levantada por Okazaki e Sudo (2018).
Adicionalmente, uma menor participação do trabalho na produção, isto é, re-
dução em (1−α) na função de produção, que pode ser consequência da queda
da taxa de natalidade, afeta negativamente a elasticidade de substituição dos
bens intermediários e, consequentemente, reduz a taxa natural. Outra va-
riável que pode ser afetada por mudanças demográficas é a aversão relativa
ao risco, σ. Nesse caso, uma redução desse parâmetro também reduz a taxa
natural.

4 Análise empirica

4.1 Processamento de dados

A base de dados usada neste modelo é formada por dados trimestrais de
2000T1 até 2018T3 e está descrita na Tabela 11. Inicialmente, os dados foram
tratados para retirar as sazonalidades e as tendências das séries – por meio do
algoritmo X12-ARIMA e da diferença dos logaritmos, respectivamente.

4.2 Calibragem

A Tabela 2 reporta os valores dos parâmetros calibrados.

1Os seguintes passos foram usados para construir as séries do hiato do produto e da produtivi-
dade seguindo o método da função de produção: i) foram utilizados os deflatores do PIB e da
FBKF para encontrar o PIB real e o investimento real; ii) assumindo que o estoque de capital em
t=0 seria duas vezes o valor do PIB anual e uma taxa de depreciação do capital no valor de 2,5%
ao trimestre, usou-se a lei de movimento do capital para transformar a série de investimento real
em estoque de capital real; iii) usando dados da população ocupada e desocupada, foi calculada
a taxa de ocupação; iv) usando uma função de produção do tipo Cobb-Douglas com participação
do capital na produção igual a 0,4, com as séries crescimento do PIB real, crescimento do esto-
que de capital, o crescimento da capacidade instalada e o crescimento da população ocupada,
calculou-se o crescimento da produtividade; e v) assumindo que não há desemprego dos fatores
produtivos, calculou-se o PIB potencial e, então, o hiato do produto.
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Tabela 2: Calibragem dos parâmetros

Parâmetro Valor Fonte

α 0,39 Kanczuk (2002)
Rss 1,0650,25 Valor da Taxa Selic
β 1/Rss –
θ 0,74 Castro et al. (2015)
ψ 11 Castro et al. (2015)
σ 2 Cavalcanti e Vereda (2011)
φ 1,5 Cavalcanti e Vereda (2011)
ω (1−α)/(1−α +α ∗ψ) –
γy 0,16 Castro et al. (2015)
γπ 2,43 Castro et al. (2015)
γR 0,79 Castro et al. (2015)
ρm 0,545 Costa Junior, Cintado e Sampaio (2017)

Fonte: Elaborada pelos autores.

Figura 4: Prior e posterior do modelo

Fonte: Elaborada pelos autores.

4.3 Estimação

Dada a distribuição prior dos parâmetros, foi estimada a distribuição posterior
usando um processo de cadeia de Markov por meio do algoritmo Metropolis-
Hastings com 500000 iterações, um valor de escala de 0,1 e 2 cadeias para-
lelas. A Tabela 3 e a Figura 4 apresentam as distribuições priori e posterior
de cada um dos parâmetros estimados. Para a estimação ter um resultado sa-
tisfatório, espera-se que as distribuições posterior dos parâmetros tenham um
formato próximo de uma distribuição normal e que a moda não fique muito
distante da média. Assim, nota-se que a estimação foi satisfatória, como o
esperado.

4.4 Funções impulso-resposta e decomposição dos choques para o
hiato do produto

Além de analisar se os resultados estatísticos foram adequados, é preciso ve-
rificar se os choques estão apresentando os resultados esperados. A Figura 5
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Tabela 3: Distribuição posteriori do modelo

Parâmetros Média prior Média posterior 90% Intervalo Prior pstdev

Parâmetros autoregressivos

ρA 0,5 0,8383 0,5880 0,9999 beta 0,25
ρP 0,5 0,9891 0,9831 0,9947 beta 0,25
ρL 0,5 0,3357 0,2219 0,4709 beta 0,25

Desvios-padrão

εAt 1,0 0,1209 0,1176 0,1251 invg Inf
εPt 1,0 0,4052 0,2014 0,6165 invg Inf
εLt 1,0 0,5797 0,4511 0,7223 invg Inf
εmt 1,0 0,1206 0,1176 0,1247 invg Inf
Fonte: Elaborada pelos autores.
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Figura 5: Funções impulso-resposta para os choques do modelo

Os gráficos a), b), c) e d) representam os choques de produtividade, de oferta
de trabalho (cost-push), monetário e de preferências (demanda),
respectivamente. Todos foram definidos para afetarem negativamente o
hiato do produto.
Fonte: Elaborada pelos autores.

apresenta as funções impulso-resposta para os quatro choques desse modelo.
Na parte a) dessa figura, amelhora na produtividade diminui o customarginal
das firmas no modelo, isto é, por intermédio de uma queda na taxa de juros
natural. Na sequência, essa variável diminui o hiato do produto (via curva
IS), gerando uma queda na taxa de inflação (curva de Phillips). Esse efeito
na produtividade é parcialmente acomodado pela regra de política monetária
(regra de Taylor), ou seja, as quedas no hiato do produto e na taxa de inflação
influenciam na queda da taxa de juros. Contudo, essa política de acomodação
não é suficiente para “fechar” o hiato do produto imediatamente, evento que
ocorrerá, em aproximadamente, 12 períodos.

O choque de oferta de trabalho ou choque cost-push (painel b da Figura 5),
é o segundo a ser analisado. Aqui, foi dado um choque negativo na desutili-
dade do trabalho, ou seja, aumentou-se a preferência por trabalho da família.
No modelo, este evento é percebido na curva de Phillips, de modo que ocorre
uma queda na taxa de inflação. Da mesma forma do que no choque de produ-
tividade, este choque é parcialmente acomodado pela regra monetária, mas
diferentemente do choque anterior, o hiato do produto tem um “fechamento”
em 4 períodos.

O painel c) da Figura 5 apresenta os resultados de um choque monetário
contracionista. O seu canal direto de atuação é na curva IS, aumentando custo
intertemporal de consumo corrente, isto é, aumentando a taxa de juros que é o
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Figura 6: Decomposição dos choques para o hiato do produto

Fonte: Elaborada pelos autores.

preço de se consumir no presente em relação ao futuro, logo ocorre uma queda
no hiato do produto. Em seguida, a atividade econômica mais fraca (devido
à queda no hiato) diminui a taxa de inflação da economia (curva de Phillips).
Esse arrefecimento econômico tem uma persistência de 12 períodos, momento
em que o hiato do produto volta para o seu nível de estado estacionário.

O choque que encerra esta análise é o de preferência intertemporal do con-
sumo ou choque de demanda (painel d) da Figura 5).Aqui, ocorre uma queda
na preferência pelo consumo corrente, que diminui o hiato do produto (curva
IS), como nos dois primeiros choques, também ocorre uma queda na taxa de
inflação (curva de Phillips) e acomodação pela regra monetária (regra de Tay-
lor). Algo a destacar é a persistência desse choque (ρP = 0,9891), que mantém
a taxa de juros em um nível baixo por um tempo maior.

Por fim, ainda nesta linha de análise do comportamento do modelo, a Fi-
gura 6 apresenta a decomposição dos choques para o hiato do produto. Nota-
se, nessa análise, que o único choque com pouca influência no histórico do hi-
ato do produto é o choque de oferta de trabalho. E os dois maiores destaques
são para o choque monetário e o choque de preferência, sendo que tiveram as
principais influências na recuperação pós-crise financeira internacional e na
crise econômica brasileira com início em 2014.

4.5 Resultados para a taxa de juros natural

Os resultados das estimativas da taxa de juros natural sugerem que essa atra-
vessou um processo de queda entre 2002 e final de 2012, quando passa a apre-
sentar uma tendência de alta que se estabiliza em meados de 2016, tal como
exposto na Figura 7. Nesta seção, serão esboçados esses resultados e uma ten-
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Figura 7: Estimação da taxa de juros natural trimestral anuali-
zada

Fonte: Elaborada pelos autores.

tativa de compreender melhor as trajetórias observadas por meio dos cinco
fatores sugeridos na revisão teórica esboçada anteriormente. Para uma expo-
sição mais clara dos resultados, estimou-se uma taxa natural anual de 4,9%
no segundo trimestre (T2) de 2000, que alcançou uma mínima de 1,64% em
2012 T4, retornando a 2,35% em 2016 T4, quando passa a apresentar nova-
mente uma redução, até que alcança o patamar de 2,21% em 2017 T4 e sobe
novamente para 2,36% um ano depois.

Okazaki e Sudo (2018) expõem as evidências que constatam uma menor
taxa de crescimento da tecnologia neutra nos países desenvolvidos, reforçando
a hipótese de estagnação secular lançada por Summers (2014). Tal estagnação
dessa variável tecnológica, que por sua vez não é diretamente observável, re-
duziria a taxa de retorno do capital, diminuindo a demanda por fundos para
investimentos e, consequentemente, a taxa de juros real também seria redu-
zida. Embora tais constatações empíricas fossem referentes às economias de-
senvolvidas, a redução da taxa de retorno do capital desses países estimula,
por processo de arbitragem, um fluxo de capital em direção aos países em de-
senvolvimento que possuem contas de capital relativamente aberta, como no
caso brasileiro, aumentando a oferta de fundos nesses países e valorizando a
taxa real de câmbio, o que pode colaborar para uma redução da taxa de juros.
Adicionalmente, vários estudos sugerem que a produtividade total dos fato-
res da economia brasileira está relativamente estagnada nas últimas décadas,
como sugerido em Ellery Jr (2017) e BNDES (2018), reforçando a possibilidade
desse canal atuar sobre a taxa natural da economia brasileira.

Segundo aqueles autores, há uma correlação entre a intermediação finan-
ceira e a taxa de juros reais. Novas tecnologias e mudanças institucionais
que reduzem o custo das intermediações financeiras também contribuem para
uma redução da taxa natural. Uma vez ocorridas essas alterações, a taxa de
juro das operações de intermediações financeiras é reduzida, diminuindo a
quantidade demandada de recursos necessária para a realização de investi-
mentos, além de reduzir o custo marginal das empresas.

No caso brasileiro, reformas microeconômicas que afetam a eficiência dos
contratos de crédito, ocorridas entre 2003 e 2005, tais como a regulamentação
do crédito consignado, a nova Lei de Falência, instituição do patrimônio de
afetação, possibilitam a redução da taxa de juro do crédito e aumentam a efi-
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ciência da política monetária o que pode ter acionado os canais descritos no
parágrafo anterior e contribuído para a redução da taxa natural. Somando-se
a isso, a redução da relação dívida/PIB (tanto da dívida bruta do governo geral
quanto da dívida líquida) observada entre o início de 2002 e final de 2013 e
consequente diminuição do prêmio de risco dessa dívida, também são fatores
potenciais para a redução da taxa natural.

A reversão de tais tendências podem ser vista com uma piora na eficiência
do mercado de crédito brasileiro e com o aumento da inflação verificado en-
tre os anos de 2012 a 2015. A expansão de crédito direcionado por parte dos
bancos públicos promoveu um aumento da dívida bruta e da taxa de juros im-
plícita da dívida. Como consequência desses fatores, a taxa básica da política
monetária brasileira se elevou, saindo de 7,25% a.a. em maio de 2013 para
14,25% em julho de 2015. Finalmente, em 2015, o Brasil perde a condição de
investment grade.

Como visto anteriormente, a taxa natural volta a se estabilizar no final de
2016 diante de um aumento na credibilidade da autoridade monetária e da
política monetária, refletindo o grau de ancoragem das expectativas de infla-
ção (val et al., 2017). Outro fator que pode ter contribuído para a redução das
taxas real e natural é a mudança da taxa de juro de empréstimo do BNDES,
que teve seu subsídio reduzido quando deixa de ser usada a antiga TJLP (Taxa
de Juros de Longo Prazo) e entra em vigor a TLP (Taxa de Longo Prazo).

Okazaki e Sudo (2018) consideram a literatura que explora a relação entre
o envelhecimento da população provocado pela redução da taxa de fertili-
dade e o declínio da taxa de juros. Isso deve-se à consequente redução da taxa
de crescimento da oferta de trabalho e aumento do capital devido aos maio-
res incentivos para poupar. As mudanças demográficas citadas também são
observadas no Brasil. De fato, independente da variação da idade média da
população, segundo dados do Banco Mundial, a taxa bruta de poupança do-
méstica no Brasil cresce em um ritmo mais rápido que a taxa de investimento
entre os anos de 2001 e 2011, saindo de 16,55% do PIB para 21,05%, quando
se inicia uma trajetória de forte redução e atinge 15,37% em 2016 e retorna a
15,95% em 2018. Nota-se que a trajetória da taxa natural de juros é coerente
com a trajetória da taxa de poupança doméstica. Vale ressaltar que a mesma
série para o grupo de países considerados de renda média alta apresenta um
valor de 32,9% em 2017 e para o grupo renda média 30,9%, isto é, mais que o
dobro do que o verificado no Brasil.

Mudanças na estrutura de demanda das famílias, em particular no fator
de desconto (um aumento do parâmetro Beta da equação (4)), são apontadas
pelos autores como potencial fonte de alterações nas taxas naturais de juros.
Segundo os autores, há evidências empíricas que sugerem que variações no
comportamento na demanda das famílias, causadas pelo fator desconto, po-
dem ter sido uma das principais causas para as variações da taxa natural de
juros da economia japonesa (iiboshi; shintani; ueda, 2018). Tal hipótese para
a economia brasileira, embora não testada pelo modelo do presente artigo, é
uma condição a ser verificada.

Para dar mais robustez aos resultados do presente trabalho, comparamos
nossas estimativas com os resultados de trabalhos semelhantes realizados re-
centemente, como pode ser observado nas Figuras 1 e 2. No estudo do Itaú
Asset Manegement (2017), verifica-se a estimativa da série para a taxa neutra
de juros da economia brasileira utilizando várias metodologias e, por fim, a
mediana. Nota-se uma trajetória semelhante à do presente trabalho. As mes-
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Figura 8: Taxa de juros natural – diversos modelos – realizada
por Itaú Asset Manegement (2017)

mas semelhanças são encontradas no trabalho realizado por Pereira e Valecico
(2019) pelo Depec do Bradesco, o que sugere também a importância da va-
riável para tomadas de decisões do sistema financeiro. No estudo do Banco
Central do Brasil (2019) citado anteriormente, a tendência para o recorte tem-
poral de 2010 a 2018 é semelhante também ao encontrado pelo modelo deste
artigo. O estudo ressalta a importância dessa informação para a condução da
política monetária e as dificuldades inerentes à estimativa de uma série para
uma variável não observada e, ainda, estende a série até novembro de 2019.
Pode-se observar, portanto, uma tendência de redução da taxa natural nos
últimos trimestres.

Por fim, uma outra relação importante revelada pelos resultados do artigo
é o hiato da taxa de juros - a diferença entre as taxas de juros real observada
e a taxa natural (Figura 9).De acordo com as estimativas do modelo, a política
monetária implementada pelo Banco Central do Brasil no início do mandato
de Henrique Meireles (primeiro governo Lula) foi conservadora, elevando o
hiato para o maior patamar mensurado pela série estimada. Uma possível
justificativa para tal ação da política monetária se dá pelo fato de que a in-
flação medida pelo IPCA foi de 12,53% em 2002, atingindo o pico histórico
pós-estabilização inflacionária ocorrida com o Plano Real, diante do aumento
do prêmio de risco durante o processo eleitoral de 2002, que indicava a vitó-
ria de um candidato com um histórico de defesa do default da dívida pública
(favero; giavazzi, 2004). Era, portanto, necessário construir a reputação da
autoridade monetária.

Posteriormente, aproveitando amaior credibilidade do Banco Central, observa-
se uma trajetória de declínio do hiato até alcançar um valor mínimo no se-
gundo semestre de 2013. Na sequência, observa-se uma política monetária
mais frouxa, em um ambiente de aceleração inflacionária com o IPCA rom-
pendo o teto da meta estipulada pelo CMN (Conselho Monetário Nacional)
em 2015 e atingindo, pela primeira vez desde 2002, um valor anual maior
que 10%, com consequentes perdas de reputação de tal política. Assim, pos-
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Figura 9: Hiato das taxas de juros

Fonte: Elaborada pelos autores.

teriormente, o hiato volta a subir até o terceiro semestre de 2016 para conter
a aceleração do aumento do nível de preços, até que, com a redução das ex-
pectativas de inflação diante de um aumento da credibilidade da autoridade
monetária, o hiato passa a apresentar uma trajetória de baixa e alcança o me-
nor valor da série estimada no quarto trimestre de 2018.

5 Conclusões

No presente artigo foi utilizado um modelo novokeynesiano com abordagem
DSGE baseado em Gali (2008) e calibrado para a economia brasileira com o
intuito de modelar o comportamento de uma variável não observada, no caso
a taxa natural de juros, tal como sugerido pela equação (3). Em síntese, os
resultados encontrados sugerem uma queda quase contínua da taxa natural
da economia brasileira entre os anos de 2002 e 2012, interrompida por uma
tendência de alta que dura até o final de 2016, quando a variável passa a
apresentar relativa estabilidade.

Embora estimar uma série para uma variável econômica dessa natureza
seja algo complexo e os resultados tenham que ser vistos sempre com cautela,
trata-se de uma informação relevante, uma vez que é uma referência para a
política monetária e para o mercado de títulos da dívida pública. Se a taxa
de juros observada está em um patamar acima da taxa observada, pode-se
induzir uma tendência de baixa daquela, o que, por sua vez, motiva a compra
de títulos prefixados da dívida pública no mercado secundário.

Os resultados do artigo também sugerem uma trajetória de redução do
hiato entre as taxas de juros observada e a natural (Figura 9) à medida em
que a política monetária ganha credibilidade e a taxa de inflação passa a se
manter dentro do intervalo concebido pelo regime de meta de inflação. Os
anos de 2002 e 2003 tiveram o IPCA acima do teto da meta e o de 2004 ficou
levemente abaixo. Entre 2005 e 2010, os resultados foram satisfatórios no
sentido de atingir a meta de inflação e pôde-se observar a redução do hiato
até meados de 2010. Na sequência a taxa de inflação observada passa a se
aproximar do teto e, finalmente, entre 2012 e 2016 o hiato passa a ter um
comportamento ascendente devido à política monetária mais acomodatícia.
A partir de 2016, provavelmente devido à recuperação da credibilidade do
Banco Central, o hiato volta a diminuir.
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Na subseção 4.4 foram realizados alguns testes com choques exógenos
apresentados por meio de funções impulso resposta para verificar a calibra-
gem do modelo. Os resultados indicam que as variáveis endógenas do modelo
reagiram aos choques de acordo com o esperado pela literatura. Adicional-
mente, foi apresentada a decomposição dos choques para o hiato do produto,
com destaque para a participação para o choque monetário e de preferência
dos agentes, com influência menor do choque de oferta de trabalho.

Dessa forma, o presente artigo apresentou um método alternativo para es-
timar a taxa de juros natural e aplicou-o à economia brasileira. Os resultados
foram condizentes aos observados na literatura sobre o tema e os fatos estili-
zados observados na economia brasileira para o período estimado.
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