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Resumo
O objetivo deste trabalho é encontrar os fatorssc@ados a tendéncia de queda da taxa de juros
real no Brasil, e entender como esta taxa de j@@ispoderia convergir para a média da taxa de
juros real dos paises emergentes.
Para isso utilizamos uma regressdo com dados emelpriais especificamente uma regressao
com efeito fixo. Conforme essa regressao, a quedtaxh de juros reais no Brasil depende
basicamente de melhorias das variaveis de médgwlprazo — reducdo do déficit nominal e da
aversdo ao risco dos investidores — e avancoduicisiais, mensurados pelo efeito fixo.
Considerando um cenario que reflete alguns progse$si estimada uma “banda” superior, que
considera o efeito fixo associado ao Brasil, e barada inferior, que o desconsidera. Para o0 ano
de 2015, a taxa de juros estimada foi de 3,5798492, respectivamente para banda superior e

para banda inferior.

Palavras chaves: Macroeconomia; Politica MonetéariaJuros Real de Equilibrio; Estimacao
de Dados em Painel
Classificacdo JEL: EO; E52; E43; C33



1. Introducgéo

Este artigo procura explicar por que o Brasil ppsvada taxa de juros real - taxa SELIC ajustada
pela inflagdo de um periodo a frente - quando coadwacom 0s demais paises emergentes, além
de buscar algunsrisights’ sobre possiveis mudancas capaz de reduzi-landagms anos.
Embora a taxa de juros real no Brasil seja relateate alta quando comparada a outros paises
emergentes (grafico 1), atualmente ela estd muabwab mesmo em relagdo aos seus valores
historicos (grafico 2). Excluindo o periodo de hip#gacdo (1988-1994), que pode distorcer a
analise, a taxa de juros real no Brasil reduziwwoh@ média anual de 20%, no periodo pos-
estabilizacdo e anterior ao regime de metas el (1996/1999), para uma média anual de 10%
no periodo de 2000/2005, e depois caiu para umaanadial abaixo de 8% no periodo de

2006/2009. O gréfico 2 mostra esta reducao quaeicda em 1999 e vai até o fim do ano de 2009.

Grafico 1 - Média da Taxa de Juros Real 1999-2009
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Fonte: elaboragdo propria, com bagem Segura-Ubiergo (2012)

A alta taxa de juros real no Brasil é freqlientemearitada como uma das mais importantes
restricoes ao desenvolvimento econdmigausmann, 2008)ortanto, o grande desafio deste
artigo € encontrar quais sao os fatores assocmdesdéncia de queda da taxa de juros real no

Brasil e entender como esta taxa de juros realr@odenvergir para a média da taxa de juros real

dos paises emergentes.




Grafico 2 — Taxa de Juros Real no Brasil e Outrosdises

18 -

Brasil

e« OQutros

16 -

Linear
(Brasil)
— | inear
(Outros)

14 -

12 A

10 A

N

\ \
/
2 /
A\ -
0
H|N|m|<r \—||N|m|<r \—||N|m|<r \—||N|m|<r \—||N|m|<r \—||N|m|<r ‘—||N|m|<r ‘—||N|m|<r H|N|m|<r H|N|m|<r H|N|m|<r

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

2009

Fonte: elaboragdo propria, com basgen Segura-Ubiergo (2012)

Analisando apenas os dados da economia braspeisaivelmente explicariamos por que a taxa
de juros real caiu no periodo e esta muito baixec@mparacao com seus valores historicos, mas
dificilmente conseguiremos explicar por que elamenioi relativamente maior que nos demais
paises emergentes. Ademais, ndo seria possiveldenteomo a taxa de juros real aqui poderia
convergir para a média da taxa de juros real nieepamergentes. Por esses motivos, utilizaremos
uma base de dados trimestrais, acumulados em desgsptomposta de 10 paises emergentes no
periodo de 1999 a 2009.

2. Revisao de Literatura e Fatos Estilizados
Existem varios argumentos que buscam justificaleeaea taxa de juros real no Brasil. Nesta
secao, que se baseia na abrangente revisdo déulitede Segura-Ubiergo (2012), apresentam-se
alguns destes argumentos e fatos estilizados régmespara entender as principais relacdes
econdmicas, antes de se iniciar com as técnicamptiricas.
Os principais argumentos, apontados pela literapana justificar a elevada taxa de juros real no
Brasil podem ser divididos em cinco grupos, a sapéscais; ii) baixa poupanca domestica; iii)
instituicdes fracas; iv) historico de alta inflagégrande volatilidade da inflacéo; e v) fatores qu

afetam o0 mecanismo de transmissao da politica raoact



2.1 Argumentos Fiscais
Os dois principais argumentos fiscais utilizadasgxplicar a elevada taxa de juros real no Brasil

sao o risco ddefaultda divida publica e a dominancia fiscal.

Gréafico 3 — Divida Bruta em Percentual do PIB e Juss Reais — 2000 a 2009
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Fonte: elaboragdo propria, com basen Segura-Ubiergo (2012)

Em relacdo ao risco diefault,Favero e Giavazzi (2002) argumentam que a taxyards real é
alta no Brasil devido ao historico default— foram set@lefaultsou reestruturacdes da divida no
periodo de 1824 a 2004. Ainda nesta mesma linhgofR(2005) argumenta que o histérico de
default faz o Brasil pagar um prémio de risco elevado, mmegara baixos niveis de
endividamento.

A evidéncia empirica do efeito da divida publichreoa taxa de juros real no Brasil é incerto. Para
Muinhos e Nakane (2006), por exemplo, inexiste @wiih de relacdo negativa entre o nivel da
divida publica e a taxa de juros real. De fatoantto para um simples gréafico que relaciona a taxa
de juros real e a tendéncia da divida publica iga8) ndo se observa um padrao definido no
periodo. Mesmo com a inclusdo da divida publicasbem um modelo de regressdo em painel,
os resultados nédo sao robustos, ocorrendo, em afgwspecificacbes do modelo, o efeito

contrario ao esperado.

1 Nakane e Muinhos (2006) ndo utilizam a dividaitigwo setor plblico (DLSP), possivelmente por gsi®utros
paises da amostra ndo possuem estatisticas coeipatm a DLSP.



Ja em relacdo a dominancia fiscal, conforme Ceaalisera (2004) existem dois tipos. Uma delas
é a subordinagdo monetéria. A outra é o efgibavding outno mercado de crédito. No primeiro

caso, a dominancia fiscal ocorre quando a politioaetaria é direcionada ao financiamento do
déficit fiscal através da emissdo monetaria. Esse foi usblgma para o Brasil durante os

episédios de hiperinflagdo, inexistindo nos ultimhésanos, principalmente a partir da introdugéo
do modelo de metas de inflagdo em 1999. Portasse, &gumento parece invalido para explicar
a alta taxa de juros atual do Brasil. No segundo,ca dominancia fiscal ocorre quando o déficit

fiscal € financiado no mercado de capitais domés&im moeda local.

Gréafico 4 — Déficit Nominal em Percentual do PIB
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Fonte: elaboragéo propria

Contudo, conforme Segura-Ubiergo (2012), nessegeiiouve uma melhora na disciplina

fiscal ao longo do tempo (gréfico 4), implicandaxdaanecessidade de empréstimos do setor
publico e reduzindo o risco de dominancia fiscatdspublico competindo com o setor privado
por recursos no mercado de créditos).

A reducao gradual do déficit nominal ao longo duoe, resultado de uma politica sustentada de
superavits primarios, e os efeitos da lei de resqinifidade fiscal (reduziu o efeito do ciclo paidti
nos gastos publicos) contribuiram para reducdexdareal de juros no periodo, conforme mostra

o gréfico 4.

2.2Poupancga Domeéstica



A poupanca domeéstica brasileira é relativamenitalzpuando comparada a poupanca doméstica
da maioria dos paises emergentes. Para HausmaiB),(albaixa poupanca doméstica brasileira
€ também uma forte restricdo ao crescimento e wRaatdes para a elevada taxa de juros real,
argumento similar € desenvolvido por Fraga (200k)anda e Muinhos (2003) também utilizam
esse argumento, porém nédo fazem testes empiricos.

A intuicdo econdmica por trds do argumento de dquealbpoupanca domestica implica taxa de
juros real elevada é interessante. De acordo cddssica teoria de investimento/poupanca, caso
a demanda por investimento exceda a oferta de poapdoméstica, a taxa real de juros de
equilibrio deveria aumentar. Em uma economia apentastricdo da poupanca domeéstica deveria
ser menor em razao da oferta de poupanca extemanbhnto, Feldstein e Horioka (1980)
encontraram, para economias abertas, uma forteel@agfio entre poupanca doméstica e
investimento doméstico. Rogoff e Obstfeld (20003cdevem esse fendbmeno como um dos

maiorespuzzleda macroeconomia moderna.

Grafico 5 — Poupanca Domeéstica e Juros Real emiBes Emergentes — 2000-2009
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Fonte: Segura-Ubiergo (2012)

A relacéo entre poupancga domeéstica e taxa dejeabg forte, como mostra o grafico 5. As taxas
de juros reais mais baixas, ainda conforme o grd&fjcsdo de paises do sudeste asiatico (Coréia,
Indonésia e Tailandia) que possuem altas médigmdpanca domestica (proximas a 30% do
PIB). Chile e México também possuem elevada powpdoméstica, seis a sete pontos percentuais
maior que a taxa de poupanca brasileira, e bakeada juros real. Porém o Brasil e a Turquia

parecem ser osutliers. Esses dois paises possuem elevada taxa de jalos baixa taxa de



poupanca domestica, porém a projecao linear sugeaemédia de juros real aproximadamente
guatro pontos percentuais menor que a taxa efedivBnobservada.

2.3Problemas Institucionais
Os argumentos relacionados aos problemas institaisiopodem ser divididos em incerteza
juridica e falta de independéncia do Banco Central.
A incerteza juridica € um termo vagamente defimaditeratura econémica que, em linhas gerais,
consiste em deficiéncias da legislacdo sobre deaie propriedade e nos cumprimentos dos
contratos. O termo foi criado por Aridg al (2004) que o descrevem como uma forma de
preconceito “anticredor”, ou seja, o risco de iptetacdo desfavoravel ao credor em caso de
apreciacao judicial. O problema dessa hipOteseeénquitos paises emergentes possuem mais
problemas institucionais, quando comparados aoclBeaainda assim apresentam taxa de juros
real menor. Até mesmo paises de baixa renda ersiituicdes mais fracas possuem taxa de juros
real menor. Além disso, a evidéncia empirica ngmia esta hipétese, como demonstrado por
Goncalvest al (2005).
A falta de independéncia do Banco Central, citaoloRogoff (2005), € teoricamente atraente,
porém dificil de ser testada empiricamente. Ainggusdo o autor ndo esta claro se a
independéncia do Banco Central determina niveisobaile inflacdo. Freitas e Meurer (2009)
constataram que alteracdes na diretoria do Banotralenos ultimos anos, ndo conduziram a

perda de credibilidade na conducédo da politica taoiae

2.4 Historico de Inflagéo e Volatilidade da Inflagéo
O Brasil tem longo histérico de inflacao alta eatibl A inflacdo anual foi relativamente alta nos
anos setenta (na casa dos 30%), muita alta en8@8® (média acima de 200%), chegando
inclusive a hiperinflacdo entre 1989-1995 (médianacde 1400%). O Brasil € o pais, dentre os
emergentes, que possui o maior historico de aftacéo. Portanto ndo hé surpresa na forte
correlacdo entre alto nivel de inflagédo e alta t#xguros real no Brasil. Pois a taxa real de juros
precisou ser muito alta, muitas vezes atingindeisiglevadissimos, para reduzir a inflacéao.
A reducéo da inflacdo e de sua volatilidade, aipde 1995, desempenhou papel crucial na
reducdo da taxa de juros real no periodo receontgo@ne Bevilaquat al (2007) a introducéo do
regime de metas de inflagdo, em 1999, ajudou diBedsizir a volatilidade da inflacdo. Na década
de 90, a volatilidade era maior que a média do@dgopaises emergentes. Em 2006 a volatilidade

da inflacdo ja havia convergido para a média dosepaemergentes. Conforme os autores, a



reducdo da inflacdo e da sua volatilidade levoaraesticacdo das expectativas de inflagcdo, fator
chave para ajudar a explicar a trajetoria de qoedarvada no nivel da taxa de juros real.

2.5Fatores que Afetam o Mecanismo de Transmisséo dalRma Monetaria
Vérias particularidades do caso brasileiro sdo t@olais como fatores que afetam negativamente
0 mecanismo de transmissdo da politica monétagindo como fontes adicionais de pressdo
ascendente sobre a taxa de juros real. Os prisdigtires sdo os seguintes: i) segmentacédo do
mercado de crédito; ii) remuneracdo minima dasroatkes de poupanca; e iii) regime de metas
de inflagdo.
A segmentacdo do mercado de crédito ocorre devisiempréstimos plblichsom taxa de juros
inferiores as taxas cobradas pelo mercado. A i&tyigesse argumento, é que 0 setor publico
oferta crédito com taxa subsidiada e baixa coréelapm a taxa basica de juros (Selic). Logo, a
taxa Selic devera aumentar mais para manter a dienden crédito em nivel consistente com a
meta de inflagdo escolhida.
Ja a caderneta de poupanca, de acordo com a ¢@gislegente, € remunerada a taxa de 0,5% ao
més mais TR (Taxa Referencial) livre de impostorefeda e IOF (Imposto sobre Operacbes
Financeiras). Embora ndo existam evidéncias qael@eroeta de poupanca esteja elevando a taxa
de juros de equilibrio, sua remunerag¢do minimaafitairionando como piso para a taxa de juros
de equilibrio. Os investidores acham mais atraepksar seus recursos na caderneta de poupanca
do que em outros ativos financeiros cujo rendiméeole a acompanhar a taxa SELIC, quando
esta atinge valores abaixo de 9%. E importantaltassjue apenas em 2008 o Brasil passou por
essa situacao, SELIC abaixo de 9% a.a.
No Brasil o centro da meta de inflacdo € de 4,58 banda superior e banda inferior de 6,5% e
2,5%, respectivamente. Tanto o centro da meta @srizandas sdo relativamente altas, quando
comparadas a outros paises emergentes. Para umntagadle juros real de equilibrio, uma meta
de inflacdo alta é susceptivel de estar associtalaale juros nominal afta
Conforme Barbosa-Filho (20R8utros fatores podem afetar a eficacia da palitionetaria no
Brasil Entre esses fatores podemos citar: i) aciaénflacionaria, causada pela indexacdo de

alguns precos-chave, que cria rigidez na inflag&@indo elevados aumentos da taxa de juros

2 ver Catao et all (2008).
3 realizados pelo BNDES e pela CEF (Caixa Econdirézeral).

4 cabe destacar, entretanto, que Blanckaal (2010), em recente artigo, argumentam que paisweta de inflagdo maior pode

ter taxas de juros nominais mais elevadas, podseddtil durante periodos de crise, pois oferemeHilidade adicional para

reducdo antes de se atingir taxa de juros zero.



para conter o processo inflacionério; ii) crédiéaxo em relagdo ao PIB, quando comparado com
outros mercados emergentes, o que reduz a magrituadanal de crédito para determinado
aumento na taxa de juros; e iii) fraqueza do cagaéza da divida publica, devido a indexacgéao e

a reduzida maturidade que neutralizam o efeitoaeuéndo a taxa basica de juros aumenta.

3. Descrigdo dos Dados e Metodologia
Nesta sec¢do analisaremos quais sdo os fatoresaaksoa elevada taxa de juros real no Brasil
utilizando a metodologia de dados em painel par@amunto de paises. A metodologia permite
reunir dados eraross-sectiorfcortes transversais) e dados temporais (sérigs®s) no mesmo
modelo, a fim que as rela¢cdes econdmicas sejammdals tanto entre 0s paises quanto no tempo.

3.1 Amostra e Fonte dos dados
Os paises foram escolhidos considerando suas pdades econ6micas com o Brasil, tais como
PIB per capita, classificacdo de risco recebidapelgéncias deating, bem como resultados
fiscais e nivel de abertura da economia. O peré&aisado inicia-se no primeiro trimestre de
2003 e vai até o quarto trimestre de 2009. Compaeamostra, além do proprio Brasil, os
seguintes paises: Nova Zelandia, Chile, Poloniacdtio Sul, Australia, México, Colémbia, Peru
e Turquia. Alguns paises ndo possuem dados pavabtpdriodo. Dentre estes paises aquele que
mais se aproxima do Brasil, em termos econémico< kile. Portanto, nossa analise tera sempre
como referéncia este pais.
Os dados econdmico-financeiros — déficit nomin&htchdo produto, déficit em transacdes
correntes, desvio da meta de inflagcdo e risco (@ogoelo CDS) — sdo provenientes de uma base
heterogénea: bancos centrais, 0rgaos oficiais tigticas e outros Orgaos oficiais. Dessas
variaveis, apenas o hiato do produto e o desvimeta de inflacdo precisaram ser calculados as
demais foram retiradas diretamente da fonte desd&idiato do produto foi calculado utilizando
o filtro HP (Hodrick-Prescott). J& o desvio da migtiacalculado subtriando a inflagdo corrente

menos a meta adotada pelo Banco Central.

3.2 Modelo Econométrico

O modelo a ser estimado, derivado de uma regraerToriginaf, tem a seguinte forma:

4 - Ver a derivagdo do modelo, no apéndice 1, tirplar modelo de Taylor original.
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iy =C+ ﬁori,t—l + ﬁlhi,t—z + ﬁzDeSViOi,t—3 + ﬁ3DefN0mi’t + ﬁ4defSTCi,t_1 + ﬁsLn(CDs)i,t—1 + Uy

Onde:

T3 = taxa de juros real ex — ante no periodo t°

C = Constante

7;t—1 = Taxa de juros real no periodo anterior

hi; = hiato do produto no periodo t

Desvio; ;_3 = ainflacdo no periodo t — 3 menos a meta no perido t — 3
DefNom;, = déficit nominal em t

DefSTC,,_, = déficit em transagdes correntes

€DS;,_, = Credit Default Swap — medida de risco de Default

u;; = Erro aleatorio

Nesse modelo, a taxa de juros depende dela pbgfiagada em um periodo, de duas variaveis de
curto prazo sob o controle do Banco Central — dedai meta de inflagdo e hiato do produto -,
bem como de duas variaveis de médio/longo prazgieitthominal e o CDS (medida de risco).

De acordo com a teoria econdmica, é esperada gaedia taxa de juros real quando houver
reducao do nivel de atividade (reducdo do hiatprdduto), menor desvio da meta de inflagcéo,
bem como aumento da poupanca externa (aumentdidit dé transacdes correntes) e reducéo
do risco medido pelo CDS.

A tabela 1 apresenta os resultados do modelo ekiimEodas as variaveis explicativas sao
significantes. Os resultados vao ao encontro deradp pela teoria econdémica. A variavel mais
importante para explicar a taxa de juros real, 38égw modelo, € a taxa de juros defasada em um
periodo, seguida pelo hiato do produto defasaddasperiodos.

Adicionalmente o modelo estima o efeito fixo paada pais da amostra, com excecdo do Chile
que € o pais base, conforme explicado na secadad.o Brasil, o efeito fixo estimado é de
0,74%, embora o seu nivel de significancia sega @lL9. Aceitamos o resultado por dois motivos.
O primeiro: h& outros fatores especificos ao Brasisentes no modelo por impossibilidade de
mensuragdo ou mesmo por desconhecimento, que podesponsavel pelas taxas de juros mais

5 - Para calcular a taxa de juros malanteutilizamos a seguinte regng:+ 1 = (1 + i) /(1 + mey1). ASsumimos qu&(m,q) =
Ter1, OU Seja, a expectativa de inflagdo no proximdopler é igual a inflagdo efetivamente ocorrida méxjmo periodo

(expectativa racional na sua versao forte).
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elevadas; O segundo: os valores estimados e sais té significAncia ndo séo alterados fazendo

ou n&o a estimacao dos efeitos fixos para cada pais

Tabela 1: Resultados do Modelstimado com Efeito Fixo

Variavel Dependente: Taxa de Juros Real

Variaveis Coeficientes p-valor
C -0,02 0.96
Ti¢-1 0.74 0.00
hit—z 0.22 0.00
Desvio;;_3 0.18 0.00
DéfNominal, 0.15 0.00
defSTC; i1 -0.11 0.09
Ln(CDS);¢—1 0.18 0.09
EF-Austrélia 0.69 0.25
EF-Brasil 0.74 0.19
EF-Africa do Sul -0.29 0.62
EF- Col6bmbia -0.73 0.17
EF - México -0.48 0.35
EF — Nova Zelandia 1.49 0.04
EF - Peru -0.39 0.34
EF - Polbnia 0.51 0.33
EF - Turquia 0.21 0.963

Amostra: 2003Q1 a 2009Q4
R?2=0.91

De acordo com a literatura, entre os fatores deildiiensuracdo podemos enumerar 0s seguintes:
i) a inércia inflacionaria, causada pela indexagéoalguns precos-chave, que cria rigidez na
inflacdo, exigindo elevados aumentos da taxa desjpara conter o processo inflacionario; ii)

crédito baixo em relacdo ao PIB, o que reduz a imatgpdo canal de crédito para um determinado
aumento na taxa de juros; iii) fraqueza do campleza da divida publica, devido a indexacéo e

7 Uma forma alternativa de estimar o modelo de@feib € considerar o valor da constante equival@nnédia
dos efeitos fixos, conforme Greene — 2000.
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reduzida maturidade, que neutralizam o efeito remelgativo quando a taxa basica de juros
aumenta e iv) problemas institucionais, tais come anticredor.
O modelo apresenta resultados muito satisfatoaces @ Brasil, conforme o grafico 6, que mostra
0 comportamento dos juros reais efetivos e dosjtgais estimados para o periodo de 2003 a
20009.

Grafico 6 — Juros Real Efetivo e Juros Real Estimanl2003Q1 2009Q3
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Fonte: elaboragao propria

4. ProjecOes

4.1 Cenarios e Projecdes das Variaveis Explicativas
Para realizar projecOes para as taxas de juros éeaiecessario projecdes de cada variavel
explicativa que, em ultima instancia, depende @osuios adotados. Nesse artigo, trabalharemos
com dois cenarios. Num deles, cenario 1, assumgenathorias para as variaveis de médio/longo
prazo. Noutro, cenario 2, assumiremos a manutathggigalores atuais para a meédio/longo prazo.

A seguir é explicado em detalhes cada cenario.

Cenério 1: Em relacao as variaveis de curto prazo, o Bancir@leagirano combate a inflagéo,
reduzindo a zero o desvio da inflacdo em relagéeta, bem como o hiato do produto (nivel de
atividade) para valor inferior a 0,5%. Estes va®erdo alcancados a partir do terceiro trimestre
de 2012. J4 em relacdo as variaveis de longo pdefizit nominal e CDS, assumiremos que
havera melhorias. O déficit nominal sera reduzid@®,5% do PIB e o CDS para 73.43 pontos,
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no ultimo trimestre de 20¥5Quanto ao déficit em conta corrente, supomosetpise elevara até
o fim do ano de 2011, atingindo quase 3% do PlBerenanecera neste nivel (valores previstos

para 2011) até o fim de 2015. A tabela 2 mostiesaslores previstos.
Tabela 2 — Cenario 1: Previsdo para as Variaveis Ppkcativas 2011Q1 2015Q4

Trim Déficit Nominal Desvio Inflagdo  Hiato Déficit Conta Corrente CDS

1 2,52

2 2,42 1,34 0,31 2,63 117,22
2011

3 2,35 1,70 -2,00 2,69 114,91

4 2,17 0,80 -1,95 2,94 103,53

1 2,12 0,08 -2,06 2,42 105,15

2 1,94 -0,07 -2,03 2,63 103,59
2012

3 1,77 0,00 0,27 2,69 102,52

4 1,53 0,00 0,36 2,94 100,35

1 151 0,00 0,42 2,42 101,31

2 1,38 0,00 0,44 2,63 91,02
2013

3 1,26 0,00 0,43 2,69 89,93

4 1,10 0,00 0,39 2,94 97,11

1 1,09 0,00 0,39 2,42 96,35

2 1,00 0,00 0,42 2,63 78,81
2014

3 0,92 0,00 0,49 2,69 79,86

4 0,80 0,00 0,59 2,94 91,75

1 0,95 0,00 0,55 2,42 89,26

2 1,02 0,00 0,36 2,63 69,26
2015

3 1,11 0,00 0,01 2,69 71,73

4 0,47 0,00 -0,47 2,94 81,81

Fonte: elaboragéo propria

Cenério 2: Em relacao as variaveis de curto prazo, o Bancir@leagira no combate a inflagéo,
conforme definido pelo sistema de metas de inflagdduzindo a zero o desvio da meta, bem
como reduzindo o hiato do produto (nivel de atig@epara desvio inferior a 0,5. J& em relagcéo
as variaveis de longo prazo, déficit nominal e CB&sumiremos que ndo havera melhorias. O
déficit nominal sera o de 2010 e o CDS também geresmo do ultimo trimestre de 2010. Da
mesma forma, ndo havera aumento do déficit emacéies correntes, permanecendo os valores

de 2010. A tabela 2 mostra estes valores previstos.

8 O déficit nominal foi estimado em valores anu@iszalor do CDS foi calculado lineamente supondoeme2015 o seu valor
atingira o valor do CDS atual do Chile (supomos gBeasil de 2015 aproximara do Chile de hoje.
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Tabela 3 — Cenario 2: Previsdo para as Variaveis Ppkcativas 2011Q1 2015Q4

Ano  Trim Déficit Nominal Desvio Inflagdo  Hiato Déficit Conta Corrente CDSs
1 3,36 1,27 0,74 1,69 114,57
2 3,28 1,34 0,31 2,07 126,41
2011
3 2,32 1,70 -2,00 2,31 125,62
4 2,56 0,80 -1,95 2,23 114,75
1 3,36 0,08 -2,06 1,69 118,23
2 3,28 -0,07 -2,03 2,07 118,18
2012
3 2,32 0,00 0,27 2,31 118,72
4 2,56 0,00 0,36 2,23 118,01
1 3,36 0,00 0,42 1,69 121,01
2 3,28 0,00 0,44 2,07 110,49
2013
3 2,32 0,00 0,43 2,31 110,99
4 2,56 0,00 0,39 2,23 121,90
1 3,36 0,00 0,39 1,69 123,08
2 3,28 0,00 0,42 2,07 102,49
2014
3 2,32 0,00 0,49 2,31 105,79
4 2,56 0,00 0,59 2,23 123,87
1 3,36 0,00 0,55 1,69 122,89
2 3,28 0,00 0,36 2,07 97,29
2015
3 2,32 0,00 0,01 2,31 102,88
4 2,56 0,00 -0,47 2,23 122,55

Fonte: elaboragéo propria

4.2 ProjecOes das Taxas de Juros Reais

De posse do modelo e das previsdes para as varey@icativas, foram realizadas duas previsdes
de taxa de juros para cada cenario. Em uma delasaw efeito fixo estimado. Neste caso,
supomos que o pais ndo avancara em reformas aistigid, permanecendo a situacdo atual até
o fim de 2015. Na outra, retiramos o efeito fixo,sgja, estamos supondo que o0 pais avancara em
reformas institucionais de tal forma que, até odeR2015, esteja muito proximo a situacao atual
do Chile. Em outras palavras, foi construido unerivelo para a taxa de juros real cuja banda
superior considera o efeito fixo, enquanto a bamf@gior o desconsidera. Portanto, quanto melhor
os fundamentos econdmicos da economia brasilepeoXgnando-se daqueles da economia

chilena), mais a taxa de juros real da economisilbiia se aproximara da banda

® Entendemos por reformas institucionais um lequplarde melhorias, tais como: redugdo na incerteddi¢a,
consolidagdo da independéncia do Banco Central¢é®ona indexagdo de precos chaves, bem como redagérga
tributéri, etc.
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inferior. Por outro lado, quanto pior os fundamentia economia brasileira, mais proxima ela

estara da banda superior.

Grafico 7 - Previs®es das Taxas de Juros Reais —rfaeio 1: 2011Q1 2015Q2
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Fonte: elaboragédo prépria

O grafico 7 mostra as previsdes das taxa de jes,rutilizando o cenario 1. As taxas de juros
caem até o fim do ano de 2012 — atingindo o vadd?,84% para a banda inferior e de 3,57% para
a banda superior. Depois permanecem praticamenstacdes até o fim do periodo.

Grafico 8 - Previsdes das Taxas de Juros Reai Cenario 2: 2011Q1 2015Q2
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Fonte: elaboragédo prépria
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J& o gréafico 8 mostra as previsdes das taxa dg fjaais, porém utilizando o cenério 2. Com este
cenario, as taxas de juros caem até o fim do ar2® 82, atingindo o valor de 4,44% e de 3,71%
para a banda superior e inferior respectivamergpol3 voltam a subir atingindo o valor de 5,41%
e de 4,60% para a banda superior e inferior, réspetente.

Adicionalmente comparamos nossas projecdes de texpsos reais, tanto no cenario 1 quanto

no cenario 2, com as projecdes de mercado.

Grafico 9 - PrevisOes das Taxas de Juros Reaenario 1, Mercado
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Fonte: elaboragéo propria

O grafico 9 mostra as previsfes das taxas de jeas utilizando o cenario 1. As previsdes de
mercado ficam acima das nossas previsdes, embdyasaapresentem tendéncia de queda no
periodo.

Grafico 10 - Previsdes das Taxas de Juros ReaCenario 2, Mercado
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Ja o gréfico 10 mostra as previsdes das taxasakergnis utilizando o cenario 2. Com este cenario
a banda inferior ainda fica abaixo das previsGeseleado, entretanto, no fim do periodo a banda

superior aproxima das previsdes de mercado.

5. Conclusbes
O Brasil ainda possui taxas de juros elevadas éapae aos demais paises emergentes, apesar
desta diferenca ter se reduzido nos ultimos anosraa&o de melhorias nos fundamentos
econdmicos (reducéo do déficit fiscal e da aveaséisco dos investidores, inflagdo mais proxima
a meta, etc).
Olhando para o futuro, a reducéo da taxa de jews no Brasil depende basicamente de melhorias
das variaveis de médio/longo prazo — reducdo didéominal e da aversdo ao risco dos
investidores — e avancos institucionais, mensurpétmsefeito fixo. A reducao do déficit nominal
passa pela manutencdo de superdvits primarios\ais suficientes para garantir a continuidade
da reducao da divida bruta e liquida e os avamgtgucionais dependem de reformas e alteracbes
na legislacdo vigente. Por fim, a reducdo da aweesd risco dos investidores vira como
consequéncia da reducédo do déficit nominal e destascos institucionais. Considerando um
cenario que reflete os progressos acima descagignamos, para o fim do ano de 2015, uma
banda para a taxa de juros real variando entré&2e3,57% aa.
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Apéndice 1 — Constru¢éao do Modelo

Modelo original: iy = C+ m + B,he + B, (e — m"e™), onde: i, =
taxa de juros bésica da economia (Fed Fund) no periodo t
C = Constante que no modelo original equivalia a 2
7, = Inflagd no periodo t
B, = coeficiente que no modelo original equivalia a 0.5
h, = hiato do produto no periodo t

B, = coeficiente que no modelo original equivalia a 0.5

n"¥? = meta de inflacé no periodo t, no modelo original € a média historica

Em relacdo ao modelo original de Taylor, temosegsisites alteracdes: i) a taxa de juros utilizada
sera a reagx-ante para isso assumimos qférn,,,) = 7,1, OU Seja, a expectativa de inflacdo

no préximo periodo € igual a inflacdo efetivamemterrida no proximo periodo (expectativa



20

racional forte); ii) ao invés de utilizarmos umaapmacao a equacao de Fishee i; — w444
utilizamos a propria definicdo para calcular a tdeguros real, isto 6, + 1= (1+1i;)/(1+
Tr41); 1) INncluimos mais duas variaveis no modelo: waaavel fiscal; déficit nominal, e uma

variavel externa; déficit do saldo em transacoesentes (equivale a poupanca nacional).

Apéndice 2 — Sitios Visitados
Revisao de literatura de dados em painel:

http://www.fep.up.pt/investigacao/workingpapers/@pJodf

Bancos Centrais

Africa do Sul -http://www.reservebank.co.za/

Australia -http://www.rba.gov.au/

Brasil -www.bch.gov.br

Chile -http://www.bcentral.c

Coldmbia -http://www.banrep.gov.co/

México -http://www.banxico.org.mx/

Nova Zelandia http://www.rbnz.govt.nz/

Peru -http://www.bcrp.gob.pe/

Polbnia -http://www.nbp.pl/

Turquia -http://www.tcmb.gov.tr/

Sitios de Estatisticas dos Paises

Chile -http://www.ine.cl/canales/menu/indice_tematico.php




Tesouros Nacionais

Africa do Sul -http://www.treasury.gov.za/

Brasil - http://www.tesouro.gov.br/

Nova Zelandia http://www.treasury.govt.nz/

Ministérios da fazenda

Australia -http://www.finance.gov.au/

Chile -http://www.hacienda.gov.cl/

Coldmbia -http://www.minhacienda.gov.co/MinHacienda

México - http://www.shcp.gob.mx/Paginas/Default.aspx

Turquia -http://mof-krg.org/english/index.php
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