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Analise sobre a tendéncia do juro real neutro no
Brasil e seus determinantes de longo prazo

No longo prazo, a taxa de juro real é
determinada pelo equilibrio entre a poupanca
desejada e o investimento desejado
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Fonte: Bank of England Inflation Report de Ago/2018. Box 6: The equilibrium interest rate.



Taxa de juro real no Brasil com tendéncia de queda
nos ultimos 20 anos...

Brasil - Taxa de Juro Real (%) Tendéncia do Juro Real (%, anual)
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Fonte: IBGE, BCB e Bloomberg. Série ex-ante entre jan/2000 e nov/2021 construida a partir da Selic realizada 12m a frente e expectativas de inflagdo projetadas por um modelo ARIMA.



...inflacao e crescimento oscilaram em torno de um
patamar. Evidéncia de queda da taxa neutra

IPCA - Acumulado em 12m (%) PIB - Taxa de Crescimento (YoY)
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Fonte: IBGE e Bloomberg.



Avaliacao do mercado também foi de queda da taxa
neutra na maior parte do periodo

Juro Real Selic 4 anos a frente (%)
Selic esperada 4 anos a frente menos IPCA esperado para o mesmo periodo
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Fonte: Relatoério Focus BCB



Juro real caiu mas sem grandes mudancas na taxa de
Investimento...

Juro real e equilibrio entre poupanca e
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Fonte: IBGE, BCB e Bloomberg.



...sinais de deslocamento das curvas de poupanca
desejada e investimento desejado

Juro real e equilibrio entre poupanca e
30 investimento
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Fonte: IBGE, BCB e Bloomberg.



Aumento da poupanca desejada e...

Juro real e equilibrio entre poupanca e
30 investimento

@ 1998
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...reducao do investimento desejado

Juro real e equilibrio entre poupanca e
30 investimento

@ 1998
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Determinantes: queda do juro real neutro global

Taxa de Juro Real Neutra Global (%)*
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*Estimada pelo Federal Reserve of New York seguindo a metodologia de Holston, Laubach, and Williams. 2017. “Measuring the Natural Rate of Interest: International Trends
and Determinants,” Journal of International Economics 108, supplement 1 (May): $39-575. O dado global é a agregacdo das estimativas para os EUA, Reino Unido, Area do Euro 11
e Canad3 utilizando como peso o PIB em PPP.



Reducao do prémio de risco pais..

Prémio de Risco Brasil (pontos base)*
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...mas metrica tradicional parece subestimar o risco

Prémio de Risco Brasil (pontos base)* vs. Divida Bruta/PIB (%)
2000
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*Série de prémio de risco construida a partir do Embi de 2000 a 2004 e do CDS de 5 anos a partir de 2005. Fonte Bloomberg e BCB.

Série de divida bruta/PIB anterior a dez/2006 construida a partir das variacdes da metodologia antiga e de dados anuais.
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Implicitas nao capturam risco fiscal maior.
Ancoragem/credibilidade do BC pode ser a razao
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*Série de prémio de risco construida a partir do Embi de 2000 a 2004 e do CDS de 5 anos a partir de 2005. Fonte Bloomberg e BCB.
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Gasto do governo pressionava o juro real. Tendéncia
revertida com a lei do teto dos gastos

Gasto Governo Central (% PIB) Taxa de Poupanga do Governo (%PIB)
Brasil x Economias Emergentes™
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*Paises: Chile, Coldmbia, Hungria, México, Peru, Africa do Sul, China, Republica Tcheca, india, Turquia e Polonia. Fonte Bloomberg e ONU.



Mudanca da TJLP eliminou distorcao. Juro real (da
TJLP) era equivalente ao juro real dos EUA

Juro Real - Selic vs. TILP Crédito BNDES em proporc¢ao do saldo
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Fonte: IBGE e Bloomberg.



Queda da produtividade: reducao do juro neutro por
razao ruim

Brasil - Crescimento da Produtividade Total Brasil - Expectativa para o Crescimento do PIB 4
dos Fatores anos a frente (%)
5.0% 5.0
4.0%
4.5
3.0%
4.0
2.0%
o o, 3.5
s ~

1.0% / \.\
.~\_—/ \ 3.0

0.0% \~ '

-1.0%

25

2.0
-2.0%

1.5

-3.0% ™ © A

< O P QP O O VR o > O
S QQ S S S S Q\, S S S S S S S

«— i «— i «— i «— i A | i | i A | i | i | i L | i

- - — — — +— +— — +— — — — — — +— +— +— +— +— \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \
O «H &N N ST 1N W N O OO O —+H N MO < N W I~ 0 O \'\ \’\, \'\ \’\ \'\/ \'\/ \'\/ \'\/ \'\r \'\r \'\r \'\r \'\ \’\, \'\ \’\ \'\/
S O O O O O O O O O HdA +H A A H H 9 = d N N

S O O O O O O O O O O O O O O O O o o o

o N o N o N o N o N o N o N o N o o o (@]

17
Fonte: IBGE e BCB.



Demografia tem contribuido para a queda do juro
neutro.

Demografia: Razdao de dependéncia e
idade média da populacdao que trabalha
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Desigualdade: no Brasil o efeito no juro real neutro
seria na direcao oposta ao estimado no mundo

Desigualdade - indice de Gini
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Fonte: Ipeadata e IBGE. 19
Mian, A., Straub, L., e Sufi, A. (2021) “What explains the decline in r*? Rising income inequality versus demographic shifts”, apresentado em Jackson Hole Economic Symposium



Exercicio quantitativo: Rachel e Smith (2015) com
adaptacoes para o Brasil

Parametros

Valores

Fontes

Elasticidade de substituicao
intertemporal do consumo

Impacto crescimento da
produtividade

Impacto crescimento
populacional

Impacto juro neutro global

Impacto prémio de risco

Impacto razéo dependéncia

Impacto TJLP

Impacto divida bruta/P1B

Impacto gasto gov./PI1B

c=0.25

Ipp 1 —4pp T r*

a=0.25

lpp 1 — 1pp 1 r*

lpp T — 1pp 1 r*

Ipp | — 0.5pp 1 S— 0.23pp | r*

lpp 1 — 0.5pp | r*

Ipp T — 0.035pp 1 r*

Ipp T — 038pp 1 r*

Issler e Piqueira (2000)

r* = g/ + 0 + (a-'n), Rachel e Smith (2015)

r* = g/ + 0 + (a-'n), Rachel e Smith (2015)
UIP:r*=r"*+1p - Ae
UIP:r*=r"*+1p - Ae
Rachel e Smith (2015)

ad hoc;entre0e 1

Rachel e Summers (2019); Bacha (2010)

Rachel e Summers (2019)

Rachel, L. e Smith, T. (2015) "Secular drivers of the global real interest rate", Staff Working Paper No 571, Bank of England



Decomposicao da queda do juro neutro

Impacto no juro real neutro Brasil

2000 2010 2019 2010/2000 2019/2010 2019_/_%000
Juro real (%)* 1000 600  3.00 4.0 3.0 {703
Determinantes
Externo I jyro real neutro global (%) 2.8 1.0 0.6 5"‘-‘1.8.”'-__ -0.4 2.2
Ri; 5 i Prémio de risco pais (pb) 679 125 146 "‘“.-5.5 0.2 -5.3
Divida bruta/P1B (%) 53.4 51.8 74.3 01 0.8 0.7
Fiscal =  (Gasto governo/PIB (%) 14.8 17.3 19.5 0.9 04.. 1.8
TILP (%) 4.7 0.9 2.8 1.9 09 1.0
Crescimento da produtividade (%) 0.6 1.0 0.3 1.6 "",.-2.8 -1.2
Demo |Crescimento populacional (%) 1.5 1.0 0.8 -0.1 01 -0.2
grafia | Razio de dependéncia (%) 45.7 40.9 37.8 -0.5 -0.3 0.9,
Total -3.6 2.7 i 6.3

*Utilizamos como referéncia estimativas de juro real neutra de outros artigos.



Exercicio para os proximos 10 anos. Juro neutro
pode subir, mas teto dos gastos evitaria alta maior

Impacto no juro real neutro Brasil

2000 2010 2019 2029 2010/2000 2019/2010 2019_/_%000 2029/2019
Juro real (%)* 1000 600  3.00 4.0 3.0 7.0
Determinantes
Externo I jyro real neutro global (%) 2.8 1.0 0.6 0.8 5"‘-‘1.8.”'-__ -0.4 -2.2 0.2
Ri; 5 i Prémio de risco pais (pb) 679 125 146 146 "‘.-5.5 K 0.2 -5.3 0.0
Divida bruta/PIB (%) 53.4 51.8 74.3 86 01 0.8 0.7 04
Fiscal =  (Gasto governo/PIB (%) 14.8 17.3 19.5 18.0 0.9 04.. 1.8 -I:-O,G::-
TILP (%) 4.7 0.9 2.8 2.8 1.9 09 ™ 1.0 0.
Crescimento da produtividade (%) 0.6 1.0 0.3 0.6 1.6 %28 7 1.7 (12}
Demo  Crescimento populacional (%) 15 1.0 0.8 0.5 0.1 01 -0.2 01
grafia | Razio de dependéncia (%) 45.7 40.9 37.8 36.5 -0.5 -0.3 0.9, 0.2
Total -3.6 2.7 i 6.3 D10

*Utilizamos como referéncia estimativas de juro real neutra de outros artigos.




Dinamica do juro neutro estimada a partir do
arcabouco de Rachel e Smith (2015)

Estimativa de juro real neutro (%)
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Um consenso sobre juro neutro: estimativas sao

muito incertas

Table 1 There is a wide range of existing estimates of r* and R*

. : N o - o
Existing estimates and projections of the equilibrium real interest rate(a) Y 4 \\
Region Source Horizon of Central Range \
estimate estimate I (per cent) \
(per cent) K \
\
United Kingdom Term structure models (Bank staff)(®) 2028 ¥a I [-05.175] 1
Holston, K, Laubach, T and Williams, | (2017)(¢) ‘Longer run' 1% 1 [-2.75,5.75] |
1
United States ] 1
Eggertsson, G, Mehrotra, M and Robbins, | (2017 2018 -2V l' 1
Christensen, | and Rudebusch, G (2017) 2022-27 0 I 1
Laubach, T and Williams, | (2015)() ‘Longer run' ] I [-5.5,5.5]() :
Halston, K, Laubach, T and Williams, | (2017} ‘Longer run’ ) I [-2.5,3.75]( I
Kiley, M (2015)d) ‘Longer run' Ve I [-0.5,1.5](e) I
Johannsen, B K and Mertens, E (2016} “Trend' 3% i [-1.25,2 5] 1
Gagnon, E, Johannsen, B K and Lopez-Salido, D (2016) 2030 Va 1 :
Lubik, T and Matthes, C (2015)4) 2023 1 1 [22545)e I
Del Negro, M, Giannone, D, Giannoni, M and Tambalotti, A (2017} 2038 1% || [0.75,2]( I
Lewis, K and Vazquer-Grande, F (2017)() ‘Longer run’ 134 1 [0.5,3]() |
1 ]
World \ 1
Hamilton, |, Harris, E, Hatzius, | and West, K (2016) 2018 ¥ \ [0515]0 F
Rachel, | and Smith, T (2017) 2020-30 1 A\ /
: - _ \ /
Lisack, M, Sajedi, R and Thwaites, G (2017) 2030-50 12 \ Vs
(a) All estimates and ranges are reported to the nearest 25 basis points. ~ —,

(b) Range based on four different term structure models. The central estimate is the average of the results from these models. See the box on pages 6-7 of the May 2017 feport for more details.
(c) Range based on +/-1 standard error. Figures based on the authors’ latest available estimates.
(d) As reported in the Federal Reserve July 2018 Monetary Policy Report.

(&) 95% confidence interval.
(f) 20% confidence interval.

Fonte: Bank of England Inflation Report de Ago/2018. Box 6: The equilibrium interest rate.
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Conclusao
e Juro real neutro caiu entre 6 e 7pp no periodo
e Juro global e prémio de risco responderam pela maior parte da queda

na primeira década. Reducao da produtividade e mudancas
fiscais/para-fiscais foram mais importantes na segunda década.

e Prémio de risco é relevante para a estimativa de juro neutro em
economias emergentes e pode estar subestimado nas métricas usuais

e |[ncertezas nas estimativas sugerem cautela no uso da taxa neutra na
formulacao de politica monetaria
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