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Resumo

Este estudo apresenta estimativas da taxa de juro natural da drea do euro para os dltimos 50
anos. Os resultados sdo obtidos com base numa versao mais geral do modelo de Holston et al.
(2017) ajustado para o periodo de pandemia que incorpora o papel das expetativas de inflacao.
A taxa de juro natural estimada apresenta uma tendéncia decrescente de cerca de 3%, no inicio
da década de 70, para valores em torno de 0,5% em 2022. O hiato da taxa de juro real — definido
como a diferencga entre a taxa de juro observada e a taxa de juro natural — permite avaliar o grau
de acomodacdo da politica monetdria. As estimativas obtidas indicam uma politica monetdria
acomodaticia apds o inicio da crise financeira global, de uma forma progressiva até a recente
subida pronunciada das taxas de juro. A comunicacdo do nivel da taxa de juro natural por parte
dos bancos centrais pode ser relevante para influenciar as expetativas de taxas de juro de longo
prazo. Palavras-chave: Taxa de juro natural, modelos semi-estruturais, filtro de Kalman, politica
monetéaria. (JEL: C32, E43, E52)

1. Introducao

politica monetaria desde 2022 tem sido, na maioria das economias avangadas,

marcada pela subida das taxas de juro de politica, para garantir o retorno da

inflacdo para niveis consistentes com os objetivos de estabilidade de precos.
A politica monetaria utiliza as taxas de juro para restringir a procura e a atividade
e por consequéncia reduzir a pressdo para a subida dos precos. No entanto, uma
calibracdo correta da politica monetdria implica uma medicdo correta do grau de
acomodagdo gerado pelo instrumento de taxas de juro. Ao mesmo tempo, e apods
o periodo prolongado de taxas de juro baixas registado na maioria das economias
avangadas, é também relevante avaliar o nivel em que as taxas de juro se devem situar
quando a infla¢do regressar aos niveis consistentes com os objetivos dos bancos centrais.
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O conceito de taxa de juro natural — definido como a taxa de juro real que ndo
estimula nem contrai a atividade econémica nem a inflagdo — tem especial utilidade
para a conducdo da politica monetaria. Ao comparar esta taxa com a taxa de juro real
observada na economia é possivel avaliar o grau de acomodacédo da politica monetdria.
Simultaneamente, a taxa de juro natural pode ser vista como o nivel para onde as taxas
de juro devem convergir no longo prazo.

Uma vez que a taxa de juro natural é uma varidvel ndo observavel, é necessario
recorrer a estimativas para avaliar a sua evolucdo. De entre as diversas metodologias
apresentadas na literatura, o modelo desenvolvido por Laubach e Williams (2003) e
estendido em Holston et al. (2017) — daqui em diante HLW — est4d entre os mais
utilizados. Este modelo semi-estrutural estima a taxa de juro natural com base na relagdo
entre o hiato da taxa de juro real (medido pela diferenca entre a taxa de juro real
observada e a taxa de juro natural), o hiato do produto e a inflagdo. O modelo estima
uma curva de Phillips e uma curva IS e recorre ao filtro de Kalman para obter estimativas
da taxa de juro natural.

Este estudo discute e apresenta estimativas para a taxa de juro natural da 4rea do
euro para os ultimos 50 anos com base em duas alteracdes ao modelo original de
Holston et al. (2017). Em primeiro lugar, o modelo original de HLW é adaptado para
o periodo pandémico, conforme apresentado pelos autores em Holston et al. (2020),
passando a incluir uma varidvel na medigdo do nivel do produto potencial para captar
parte das flutuagdes registadas neste periodo. A pandemia de Covid-19 e as medidas
de confinamento impostas causaram flutuagdes bastante acentuadas nos principais
agregados macroeconémicos da drea do euro que podem néo ser corretamente captadas
pelo modelo.

Em segundo lugar, o modelo original de HLW néao inclui expetativas de inflagao.
Este estudo discute uma modificagdo a estrutura original do modelo para incluir
explicitamente o papel das expetativas de inflacdo. Esta modificagdo aproxima-se do
trabalho desenvolvido por Lopez-Salido et al. (2020) que explora o papel das expetativas
de inflagdo no modelo de HLW para os Estados Unidos.

Este estudo apresenta estimativas para a taxa de juro natural com base em trés
especificagdes: A primeira inclui apenas a adaptagdo para a pandemia, enquanto a
segunda e a terceira combinam a adaptacdo para a pandemia com as expetativas de
inflacdo prospetivas a dois horizontes diferentes. Apesar da incerteza associada aos
resultados, as estimativas indicam uma tendéncia descendente da taxa de juro natural
na 4rea do euro desde o inicio dos anos 70, passando de cerca de 3% para valores em
torno de 0,5% em 2022.

O estudo esta organizado da seguinte forma. A Seccdo 2 apresenta um resumo
da literatura relacionada com a taxa de juro natural, discutindo o conceito, as
diferentes metodologias utilizadas na sua estimagdo, a sua evolugdo ao longo do
tempo e os principais determinantes dessa evolugdo. A Sec¢do 3 comega por apresentar
a metodologia original de HLW, seguindo-se a discussdo das duas modifica¢des
exploradas no estudo. A Seccdo 4 apresenta os resultados das trés especificacdes
estimadas. A Secgdo 5 procura tirar algumas ilagdes sobre a utilizagdo da taxa de juro
natural para a condugédo de politica monetaria e a Sec¢do 6 conclui.
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2. Revisao da literatura
2.1. Conceito

A taxa de juro natural é um conceito central na macroeconomia. Originalmente
apresentada por Wicksell (1898) que discutiu a existéncia de "uma taxa de juro de
empréstimos que é neutral no que diz respeito ao preco das matérias-primas e que nio os aumenta
nem os diminui. Esta é necessariamente a mesma taxa de juro que seria determinada pela oferta
e procura se ndo existisse moeda e todos os empréstimos fossem efetivados na forma de bens de
capital real” 1.

Woodford (2003) introduziu na macroeconomia moderna o conceito de taxa de juro
natural no quadro Neo-Keynesiano caracterizando-a como uma taxa de juro real de
curto prazo que garante estabilidade de pregos periodo a periodo num modelo sem
friccdes nominais. Laubach e Williams (2003) apresentam a taxa de juro natural como a
taxa de juro real de curto prazo consistente com o produto no seu nivel potencial e com
inflagdo estdvel no médio prazo. Esta interpretagdo para taxa de juro natural pode ser
vista como o resultado das regras de politica monetaria, como por exemplo da regra de
Taylor (1993), quando o nivel de produto se encontra no seu nivel potencial e a inflacdo
estd no seu objetivo definido pelo banco central.

Independentemente da defini¢do considerada, o conceito de taxa de juro natural
pode ser visto como a taxa de juro real que estabiliza o nivel do produto e a inflagdo. Se a
taxa de juro real observada numa economia estiver acima (abaixo) da taxa de juro natural
entdo serd de esperar que a procura diminua (aumente) e por consequéncia a inflacdo
diminua (aumente). Consequentemente, e uma vez que o principal instrumento de
politica monetaria nas economias avangadas é a taxa de juro, a taxa de juro natural pode
ser utilizada como uma métrica para o grau de acomodacdo da politica monetaria: se a
taxa de juro real resultante das a¢des de politica monetdria se situar acima (abaixo) da
taxa de juro natural entdo a politica monetdria pode ser classificada como contracionista
(expansionista).

Este estudo procura contribuir para a compreensdo e estimagdo da taxa de juro
natural na drea do euro segundo a defini¢do de Laubach e Williams (2003). Esta avaliagdo
é particularmente relevante no atual contexto de inflagdo alta na drea do euro em que a
politica monetdria estd a usar o seu instrumento de taxa de juro para controlar a inflagao,
ap6s um periodo significativo de taxas de juro baixas.

2.2. Estimacdo

A taxa de juro natural é uma varidvel ndo observavel, pelo que tem que ser estimada.
Existem diferentes metodologias, relacionadas com o tipo de modelo e a definicdo
da taxa de juro natural inerente. Esta literatura pode ser dividida em dois grupos. O
primeiro utiliza modelos estruturais de equilibrio geral, como os modelos de geragdes
sobrepostas (Overlapping generations models — OLG) ou os modelos de equilibrio geral

1. Tradugéo do autor.
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estocdsticos e dindmicos (Dynamic stochastic general equilibrium models — DSGE) para
estimar a taxa de juro natural. Estes dois tipos de modelos empregam a definicdo de
taxa de juro natural apresentada em Woodford (2003). Os modelos OLG estimam a taxa
de juro natural como a taxa de retorno real do capital que equilibra a poupanca e o
investimento na economia na auséncia de choques ou fric¢gdes nominais ou de afetagdo.
Uma vez que este tipo de modelos ndo permite avaliar a evolugdo da taxa de juro natural
ao longo do ciclo econémico, os resultados podem ser interpretados como a tendéncia de
longo prazo da taxa de juro natural. Estes modelos permitem uma avaliacdo mais direta
do papel das tendéncias demograficas (como a esperanca média de vida, natalidade,
etc.) na evolucdo da taxa de juro natural (veja-se Bielecki et al. (forthcoming) e Papetti
(2021) para resultados para a drea do euro). Ja nos modelos DSGE, a estimagdo procura
recuperar a taxa de juro real que vigoraria numa economia contrafactual com pregos e
saldrios flexiveis, sujeita a choques. Esta metodologia permite avaliar a evolugdo da taxa
de juro natural ao longo do ciclo econémico (veja-se Del Negro et al. (2017) ou Barsky
et al. (2014) para estimativas para os Estados Unidos e Neri e Gerali (2019) para a area
do euro).

O segundo grupo de metodologias para estimar a taxa de juro natural utiliza modelos
semi-estruturais, que impdem restri¢des nos dados com base em rela¢des presentes na
teoria macroecondmica e, através de técnicas econométricas, estimam a taxa de juro
natural. Neste grupo, a principal referéncia é o modelo de Laubach e Williams (2003)
onde se estima uma curva de Phillips e uma curva IS intertemporal e, utilizando o filtro
de Kalman, é obtida uma estimativa para a taxa de juro natural nos Estados Unidos. Este
modelo procura extrair a taxa de juro natural através de movimentos de baixa frequéncia
nos dados que sejam consistentes com a estrutura macroeconémica imposta, pelo que
os resultados devem ser interpretados como o nivel da taxa de juro natural no médio
prazo onde as varia¢des do ciclo econémico sdo expurgadas. O modelo de Laubach e
Williams (2003) foi alvo de varias adaptagdes com o objetivo de melhorar a estrutura.
Lopez-Salido et al. (2020) estimam o modelo para os Estados Unidos utilizando medidas
de expetativas de inflacdo prospetivas em vez da hipétese de expetativas adaptativas.
Brand e Mazelis (2019) aplicam o modelo a drea do euro adicionando uma regra de
Taylor, um bloco para o mercado de trabalho e relaxam a hip6tese de uma raiz unitaria
na curva de Phillips. Krustev (2019) estende o modelo de forma a captar o impacto que
o ciclo financeiro tem na determinacdo da taxa de juro natural. Pedersen (2015) estima
a taxa de juro natural para a Dinamarca modificando o modelo para uma pequena
economia aberta.

O presente estudo procura contribuir para esta literatura estimando a taxa de juro
natural na 4rea do euro alterando o modelo de Laubach e Williams (2003) para captar
melhor o choque pandémico em 2020 e considerando medidas de expetativas de inflagdo
prospetivas, em linha com Lopez-Salido et al. (2020).

2.3. Evolugdo e determinantes

Apesar da existéncia de vérias interpretagcdes para o conceito de taxa de juro natural
e de diversas metodologias para a sua estimacdo, os diversos modelos apontam



Julho 2023 Revista de Estudos Econémicos 7

consistentemente para uma redugdo da taxa de juro natural na drea do euro (assim
como na maioria das economias avangadas®) desde os anos 70, em particular apés a
crise financeira global em 2007 /08 e a crise das dividas soberanas em 2012/13. Desde ai
a taxa de juro natural tem permanecido em valores relativamente baixos, situando-se em
torno de 0%?>. O impacto da pandemia na taxa de juro natural é ainda incerto, uma vez
que se tratou de um choque de magnitude extrema que dificulta a estimagdo de qualquer
variavel ndo observavel, com autores a argumentarem que pode ter contribuido para a
sua subida ou descida (ver Jorda et al. (2022) e Luzzetti et al. (2022)).

A tendéncia decrescente da taxa de juro natural é consistente com os determinantes
desta varidvel identificados na literatura®. A taxa de juro natural é usualmente vista
como dependente de fatores reais, e por isso independente de fatores nominais como a
politica monetdria. De entre os principais fatores destaca-se a evolugdo da produtividade
e do nivel de produto potencial. Nos modelos neoclédssicos de crescimento econémico
com agentes com aversdo ao risco relativo constante (Constant relative risk aversion —
CRRA), a taxa de juro real de equilibrio no mercado de poupanga é dada pela seguinte
equagao:

1
P =g+0 (1)
g

onde r* é a taxa de juro real de equilibrio, o representa a elasticidade intertemporal
de substitui¢do do consumo, g é o crescimento do produto potencial e 6 representa
a preferéncia temporal dos agentes. Como se pode observar na equagao (1), a taxa
de juro natural estd intrinsecamente ligada ao crescimento do produto potencial, e
por consequéncia a produtividade. A intuicdo deste resultado é obtida através da
decisdo intertemporal de consumo: se o crescimento do produto potencial aumentar,
os consumidores irdo poupar menos para realizar o mesmo nivel de consumo no futuro,
o que implica um aumento da taxa de juro para garantir o equilibrio entre a poupanga e
o investimento. Assim, parte da diminui¢do da taxa de juro natural registada na drea do
euro pode estar relacionada com o abrandamento do crescimento do produto potencial
e da produtividade, especialmente ap6s a crise financeira global de 2007 /08.

Outro fator frequentemente apresentado como determinante para a evolugdo da
taxa de juro natural é a evolugdo demografica. Esta tem impacto direto na evolugdo
da forgca de trabalho numa economia, influenciando por essa via o crescimento do
produto potencial, e influencia também as decisdes de poupanca dos agentes. Assim,

2. FMI (2023) apresenta uma revisdo das estimativas da taxa de juro natural para um conjunto alargado
de economias avancadas e emergentes.

3. As metodologias discutidas até aqui partem habitualmente de alguma medida de taxas de juro de
mercado sem risco. No entanto, a taxa de juro natural também deveria refletir a taxa de retorno real
do capital. Reis (2022) argumenta que as medidas de retorno do capital tém apresentado uma evolugéo
relativamente constante em contraste com as medidas de taxas de mercado, salientando a importancia de
avaliar outras formas de estimar a taxa de juro natural.

4. Brand et al. (2018) realizam uma discussdo de vdrios fatores que influenciam a taxa de juro natural na
drea do euro. Rachel e Smith (2015) elaboram uma avaliagdo a nivel global de fatores que influenciam a
taxa de juro natural, assim como uma quantificacdo do contributo dos vérios fatores para a evolugdo da
taxa de juro natural global.
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o envelhecimento populacional registado na maior parte das economias avancadas
— caracterizado pela diminui¢do da natalidade e o aumento da esperanca média
de vida — é apontado como um fator que levou a diminui¢do da taxa de juro
natural j& que determina um menor crescimento do produto potencial e conduz a uma
maior propensdo a poupanca dos agentes para fazer face a uma vida ndo ativa mais
prolongada. Apesar do total de agentes em idade ativa a realizar poupangas diminuir
com o envelhecimento da populacdo (o que poderia levar a um aumento da taxa de juro
natural), o efeito anterior tende a ser identificado como dominante.

Um tultimo conjunto de fatores que é identificado com tendo impacto na taxa de juro
natural esta relacionado com fatores de ordem financeira. A crise financeira global de
2007 /08 e subsequentemente a crise das dividas soberanas na drea do euro levaram a um
aumento significativo da incerteza e da procura por ativos seguros por parte dos agentes
econdmicos.Isto leva simultaneamente a um aumento da poupanga e a uma diminui¢do
do investimento, potencialmente levando a uma reducdo da taxa de juro natural. Ao
mesmo tempo, altera¢des da regulacao e supervisdo bancéria adotadas levaram também
ao aumento da procura por ativos seguros por parte das instituicdes bancarias que
também reforca essa tendéncia.

Todos estes fatores contribuem para explicar a redugdo da taxa de juro natural e a
sua permanéncia em niveis substancialmente baixos até 2019°. A crise pandémica em
2020 gerou um conjunto de choques de natureza extrema que dificultam a avaliagdo
da evolucdo da taxa de juro natural no periodo recente. A transigao climética, que tem
estado no centro das discussdes dos decisores de politica econémica, pode também ter
um impacto (ainda incerto) na taxa de juro natural (ver Mongelli et al. (2022)). Este
estudo procura contribuir com estimativas para a taxa de juro natural na area do euro,
especialmente para o periodo apés a crise pandémica.

3. Metodologia

3.1. Modelo de Laubach e Williams

Este estudo adota uma versdo modificada do modelo desenvolvido em Laubach e
Williams (2003) e posteriormente estendido em Holston et al. (2017). Assim, ao longo
do estudo, a defini¢do que ird ser considerada para a taxa de juro natural é uma taxa de
juro real de curto prazo consistente com o nivel do produto no seu nivel potencial e com
inflagdo estdvel no médio prazo, a medida que o impacto dos choques se vai dissipando.

A estrutura imposta pelo modelo parte das condi¢des de equilibrio para o nivel
de inflacdo e do hiato do produto presentes nos modelos Neo-Keynesianos, como
apresentado em Gali (2008). Estas condi¢cdes podem ser descritas por uma curva de
Phillips:

5. Outros fatores sdo também apontados na literatura para a redugdo da taxa de juro natural, como o
aumento da desigualdade de rendimentos, a queda do preco relativo dos bens de capital e o aumento
da poupanca em ativos (savings glut) de algumas economias emergentes, mas o impacto estimado destes
fatores tende a ser menor do que os mencionados anteriormente (Ver Rachel e Smith (2015)).
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THt = BETH 1+1] + KJe (2)

E por uma equacéo IS:

1, .
Ut = Ey[Ge41]) — ;(Zt — EymH 1] — ) 3)

onde 7g,; representa a inflagio dos bens e servigos produzidos internamente, y;
representa o hiato entre o nivel de produto observado e o que vigoraria numa economia
contrafactual sem fric¢des nominais, i; a taxa de juro nominal sem risco e r;’ a taxa de
juro natural de equilibrio numa economia contrafactual sem fric¢des nominais. 3, < e o
representam o fator de desconto, as preferéncias de consumidores e o fator tecnolégico.
Com base nestas condi¢des de equilibrio, HLW utilizam como equagdes de medicdo para
a estimacdo da taxa de juro natural as seguintes equacdes:

T =brm—1 + (1 = br)m—24 + byJi—1 + €ny (4)

2
ar

5 2 (rt—g =) g 5)

Ut = Gy 101 + Gy 272 +
j=1
onde 7; representa a inflacdo no periodo, m;_s 4 representa a média da inflagdo nos trés
periodos anteriores, § representa o hiato do produto, ou seja, a diferenga entre o nivel
de produto observado y; e a medida estimada para o produto potencial y;. r; representa
a taxa de juro real de curto prazo ex-post e r; a taxa de juro natural. Comparando as
equacdes (2) e (3) com as equagdes (4) e (5) pode ver-se a distin¢do entre as interpretacdes
para a taxa de juro natural nos modelos Neo-Keynesianos e a utlizada por HLW. Na
equacdes (2) e (3) a taxa de juro natural capta todos os choques® que afetam a inflacao
e o nivel de produto. Uma vez fechado o hiato da taxa de juro real (na equagdo (3):
it — Ey[mr41] — ri') em cada periodo, estabiliza-se a inflagdo e o nivel de produto. Nas
equagdes (4) e (5) é possivel existirem choques que afetam a inflagdo e o nivel de produto
mas que ndo afetam necessariamente a taxa de juro natural (captados nas equacdes
acima por €, e £5). Assim, a taxa de juro natural serd afetada apenas por choques
mais persistentes na relacdo entre o hiato das taxas reais e o hiato do produto.
Com base nestas equagdes, o modelo de HLW utiliza o filtro de Kalman para estimar
a taxa de juro natural e o nivel e crescimento do produto potencial. As equagdes de
transicdo do modelo séo:

i =g+ 2% (6)

Ui = Yi 1+ g1+ ey (7)

6. Usualmente, nos modelos estruturais, a taxa de juro natural é vista como a taxa de juro real que
vigoraria numa economia sem friccdes nominais de precos e saldrios, na auséncia de choques de mark-
up sobre os bens e o fator trabalho.
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9t = gi—1 T Eg (8)

Zt=2t—1+€Exp ©)

onde g é a taxa de crescimento do produto potencial e z capta outros determinantes
que podem influenciar a taxa de juro natural’. As equagdes de transicdo assumem que o
crescimento do produto potencial e a varidvel z seguem um passeio aleatério e o produto
potencial em nivel segue um passeio aleatério com drift. Assume-se que as varidveis
Ey*,ts Egit € €24 Seguem uma distribuicdo normal com desvios-padrdo oy, 04 € 0. e ndo
sdo correlacionadas. Como varidveis observadas, o modelo usa uma medida de produto
(PIB), inflacdo e uma medida de taxa de juro real. HLW utiliza a inflagdo excluindo bens
alimentares e energéticos (daqui em diante, inflagdo subjacente) e calcula a taxa de juro
real observada como uma taxa ex-post dada pela diferenca entre uma taxa de juro de
curto prazo (trés meses) e a inflacdo observada em média nos tltimos quatro trimestres.

3.2. Adaptacdo para a crise pandémica

Os anos de 2020 e 2021 ficaram marcados pela crise pandémica associada a Covid-19.
Durante este periodo foram impostas medidas de distanciamento social que originaram
flutuacdes bastante acentuadas nas varidveis utilizadas no modelo®. Um choque desta
magnitude ndo é captado corretamente pela metodologia de HLW, ja que a hipétese de
que os erros das equagdes de medicdo e transi¢do seguem uma distribuigdo normal e sdo
nao correlacionados nao é respeitada. Reconhecendo esta limitagdo, Holston et al. (2020)
propdem uma corregdo ao modelo para mitigar este impacto. Esta modificagdo passa por
adicionar o indice de stringency desenvolvido pela universidade de Oxford” ao modelo
com o objetivo de captar os efeitos das medidas impostas para conter a pandemia. Esta
varidvel é adicionada no modelo na medigdo do nivel do produto potencial, que passa a
ser expresso da seguinte forma:

o )yl +pdi, set=2020T1 ou 202072

vy, nos restantes

E a equacdo (5) passa a ser reescrita como:

7. De notar que a equagéo (6) é baseada na equacéo (1) assumindo que o coeficiente de elasticidade de
substitui¢do do consumo ¢é igual a 1. Laubach e Williams (2003) estimam este pardmetro e concluem que
é muito préximo de 1 para os Estados Unidos. Holston et al. (2017) também assumem este valor para o
parametro na drea do euro.

8. OPIB da érea do euro registou no segundo trimestre de 2020 uma queda em cadeia de 11,5% e cresceu
12,4% no trimestre seguinte.

9. Este indicador foi desenvolvido para medir a intensidade das medidas impostas para conter a
pandemia da Covid-19. Um nivel mais alto deste indicador significa que as medidas de contencado foram
mais restritivas e por essa via podem ter levado a uma maior disrupc¢do da atividade econémica. Para mais
informacdes sobre este indicador, consultar Hale et al. (2021)
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ar
2

J

(e —vi ) = aya(ye—1 —yi1) +ay2(ye—2 —yi o) + (re—j—rij)+ep, (A1)

2
=1
Onde d; é o nivel do indicador de stringency para o trimestre ¢ calculado como
a agregacdo das médias trimestrais dos dados didrios dos paises da drea do euro
ponderados pelo peso da populagdo de cada pais em 2019. Com esta modificacédo, as
fortes variagdes registadas no PIB ao longo de 2020 que o modelo original iria classificar
como varia¢des marcadas no nivel do produto potencial sdo em parte captadas pela
variavel d;. No Grafico 1 sdo apresentadas as estimativas para o crescimento do produto
potencial geradas pelo modelo com e sem o ajustamento para o periodo pandémico.
Como esperado, os resultados do modelo sem o ajustamento para o periodo
pandémico apresentam uma queda acentuada do crescimento do PIB potencial
enquanto no modelo com ajustamento a queda é menos acentuada. Assim, e uma vez
que a taxa de crescimento do produto potencial é um determinante da taxa de juro

3,5

0,5 A —HLW - extensdo com ajustamento

—HLW - extensdao sem ajustamento

0,0 Trrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr 11T T T T 11T

1972T1 1979T1 1986 T1 1993 T1 2000T1 2007 T1 2014711 202171

GRAFICO 1: Estimativas para o crescimento do produto potencial (g;) na drea do euro

Notas: Estimativas obtidas através do modelo de HLW. Extensdo sem ajustamento corresponde a
estimativa da replicagdo do modelo HLW até 2022 T4. Estimativa com ajustamento corresponde ao modelo
discutido na Seccéo 3.2 onde se inclui o indice de stringency na drea do euro no primeiro e segundo trimestre
de 2020. Barras a cinzento marcam os periodos de recessao conforme a datagdo da Euro Area Business Cycle
Network — EABCN.

Fontes: Eurostat, EABCN, Refinitiv e cilculos do autor.
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natural no modelo, a adaptacdo do modelo tenta captar o crescimento do produto
potencial sem que este esteja fortemente influenciado pelo periodo pandémico. E de
salientar que os resultados do modelo com ajustamento sao altamente dependentes dos
periodos escolhidos para a inclusdo do indice de stringency. Como se pode observar na
equacao (10), no estudo considera-se que a varidvel de ajustamento toma o valor do
indice de stringency no primeiro e segundo trimestre de 2020.°

3.3. Modelo com expetativas de inflagdo

Conforme descrito anteriormente, as equagdes que servem de base a especificagdo
utilizada por HLW partem de duas equagdes resultantes do modelo Neo-Keynesiano
padréo (equagdes (2) e (3)). No entanto, fazendo uma comparagdo entre estas equagdes
e as equagdes de medicdo adotadas por HLW é possivel observar uma diferenca no
papel das expetativas de inflacdo. Na equacdo (2) o nivel de inflacdo para o periodo
t é dependente da expetativa de inflacdo formada naquele periodo para a inflacdo no
periodo t + 1. J4 na equagdo (4) é utilizada uma combinacdo linear entre a inflagdo
observada no periodo ¢ — 1 e uma média das observa¢desem t —2,¢t — 3 et — 4. Assim,
enquanto na equacao (2) as expetativas de inflagdo sdo prospetivas, na equagao (4) as
expetativas sdo adaptativas.

Neste estudo, o modelo é adaptado para ter em conta expetativas de inflagdo
prospetivas. Esta adaptacdo consiste em considerar uma medida de expetativas de
inflacdo na equagao (4)!!. Assim, a nova curva de Phillips passa a ser escrita como:

Tt = b,rﬂ't,1 —|— (1 — b7r>Et[7Tt+h] + bygt—l + Eﬂ’t (12)

Onde h representa o horizonte a que as expetativas de inflacdo correspondem. Desta
forma, a evolugdo das expetativas de inflagdo passa a ter um papel na estimacado da taxa
de juro natural.

Para além do papel das expetativas de inflagdo, esta formulacdo apresenta uma
vantagem adicional. No modelo original de HLW, quando o hiato do produto é nulo,
a inﬂagéo permanece constante. No entanto, o modelo néao especifica o nivel em torno
do qual a inflagdo estabiliza. Esta formulacdo pode ndo ser consistente com economias
onde os bancos centrais tém objetivos de inflagdo bem definidos. Com a inclusdo de
expetativas de inflacdo prospetivas, quando o hiato do produto é zero, a inflagdo,
conforme descrito pela equacdo (12), converge para o nivel esperado de inflagdo.
Assumindo a credibilidade do objetivo de inflagdo dos bancos centrais, as expetativas
de inflacdo em prazos mais longos devem aproximar-se desses objetivos de inflagao.

10. Uma vez que os autores em Holston ef al. (2020) omitem os periodos em que a varidvel estd presente,
a escolha torna-se em certo nivel arbitrdria. O processo de decisdo tomado para este estudo passou
por comparar as estimativas do modelo do nivel do hiato do produto com as estimativas de outras
organizagdes internacionais, tentando encontrar aquela que replica de melhor forma o nivel e a evolugdo
dessas estimativas.

11.  Um exercicio semelhante é elaborado por Lopez-Salido et al. (2020) para a estimacdo da taxa de juro
natural nos Estados Unidos.
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Assim, a equagdo (12) pode ser reescrita como:

onde 7* é o objetivo de inflacdo. Esta equagdo pode ainda ser reescrita em funcdo do
hiato entre a inflagdo observada e 7*:

Ty = bpTi—1 +byYi—1 +exy (14)

Onde 7; é igual a (m; — 7*). Com esta formulagdo, a medicdo da taxa de juro natural ndo
estd apenas dependente da evolucdo do nivel de inflacdo, como no modelo original de
HLW, mas passa também a estar dependente da evolugdo dos desvios da inflagdo face
ao objetivo dos bancos centrais.

4. Resultados

4.1. Dados

Nesta seccdo sdo apresentados resultados das estimativas para a taxa de juro natural
da drea do euro com base em trés adapta¢des do modelo original de HLW. A primeira
consiste no modelo com a adaptagdo para o periodo pandémico — Modelo sem
expetativas — discutido na Secgdo 3.2. enquanto a segunda e a terceira consistem nas
estimagdes com base no modelo apresentado na Sec¢do 3.3 com duas medidas diferentes
de expetativas de inflagdo — Modelo expetativas T+2 e Modelo expetativas T+5 —
também utilizando o ajustamento para o periodo pandémico. Para a estimagdo sdo
utilizados dados trimestrais para o PIB, inflagdo subjacente e taxa de juro nominal a
trés meses desde 1970 até 2022 utilizando a base de dados do Euro Area-Wide Model do
BCE (Fagan et al. (2001)) atualizados com dados do Eurostat e Refinitiv. Para o indice
de stringency da area do euro é utilizada a média trimestral de dados diarios calculados
como a média ponderada pelo peso da populacdo em 2019 dos indices de stringency dos
paises da drea do euro. As expetativas de inflacdo consideradas sdo as expetativas para
a inflagdo total do Survey of Professional Forecasters (SPF) do BCE nos horizontes fixos
a dois e a quatro/cinco anos a frente!?. No anexo é feita uma descricio detalhada das
varidveis utilizadas'>.

12. A utilizagdo das expetativas para a inflagdo total e ndo para a inflagdo subjacente prende-se com
a disponibilidade amostral, j4 que as expetativas de inflacdo subjacente no SPF s6 comecaram a ser
divulgadas desde 2016. Ao mesmo tempo é de salientar que as expetativas para a inflagdo total e subjacente
nos prazos considerados no estudo seguem um comportamento semelhante. Também seria possivel
utilizar as expetativas de inflacio um ano a frente do SPF, sem grande alteracdo nos resultados. No
entanto esta série apresenta maior volatilidade do que as expetativas a horizontes mais longos, o que se
reflete numa maior volatilidade da taxa de juro natural. Para além disso, a interpretacdo das expetativas
de inflagdo como o objetivo de inflagdo de um banco central descrita na seccdo 3.3. é mais 6bvia com
expetativas a prazos mais longos.

13. A escolha da inflagdo subjacente em vez da inflagdo total é também feita por HLW. O objetivo é utilizar
uma medida de inflagdo que responda mais diretamente ao hiato do produto e ao hiato da taxa de juro
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Parametro Modelo sem expetativas Expetativas T+2 Expetativas T+5
Ag 0,059 0,065 0,060
Az 0,005 0,012 0,015
day 0,94 0,94 0,94
ar —0,05* —0,05* —0,05*
(0,03) (0,03) (0,03)
by 0,06* 0,06** 0,06**
(0,03) (0,03) (0,03)
br 0,81*** 0,80"** 0,80"**
(0,05) (0,05) (0,05)
© 707 19*** 70’ 19*** 70’ 19***
(0,00) (0,00) (0,00)
oy 0,42 0,43 0,43
ox 0,84 0,84 0,84
Oy 0,37 0,36 0,37
oy 0,09 0,09 0,09
Oz 0,05 0,11 0,14
o 0,10 0,14 0,16
Simula¢oes de Monte Carlo
Erro padrao (média)
r* 1,2 1,8 2,3
g 0,3 0,3 0,3
Y~ 1,5 1,5 1,5
Simulag¢ées de Monte Carlo
Erro padrao (2022 T4)
r* 1,6 2,6 3,3
g 0,4 0,5 0,4
y* 2,0 2,1 2,1

QUADRO 1. Estimativas dos parametros

Notas: Estimativas com base em dados trimestrais de 1971 T1 a 2022 T4. Numeros entre paréntesis
correspondem aos desvios-padrdo estimados. * % %, %% e * apresentados juntos dos coeficientes
significativamente diferentes de zero a um grau de confianga de 99%, 95% e 90%, respetivamente.
Estimagdo realizada com método de maxima verossimilhanca (MLE). Erros padrdes médios e em 2022
T4 calculados com o procedimento de Monte Carlo de acordo com Hamilton (1986) que capta a incerteza
dos parametros e do filtro de Kalman.

No Quadro 1 sdo apresentados os pardmetros estimados das trés especificacdes
mencionadas na seccdo anterior. Os parametros ay € by sdo proximos de um e
estatisticamente significativos, o que permite concluir quer o hiato do produto quer
da inflagdo exibem uma persisténcia elevada. O parametro ¢ associado a varidvel de
controlo para o periodo pandémico também é significativo e com sinal negativo. Este
resultado é esperado uma vez que esta varidvel reflete parte da forte queda do PIB nos
primeiros dois trimestres de 2020.

real de forma que a estimacdo da taxa de juro natural seja mais robusta. A inflagdo total, ao considerar
as componentes dos bens energéticos e alimentares estd mais sujeita a choques de natureza externa que
podem nao ser bem captados pela estrutura do modelo.
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Os parametros a, e b, sdo particularmente relevantes para as estimativas da taxa de
juro natural j& que medem a sensibilidade do hiato do produto ao hiato da taxa de juro
real e da inflagdo ao hiato do produto, respetivamente. As estimativas apresentam o sinal
esperado. Se o hiato das taxas reais for positivo — isto é, se a taxa de juro real observada
estiver acima da taxa de juro natural — o hiato do produto torna-se mais negativo e
um hiato do produto mais negativo traduz-se em menos inflacdo. No entanto, estes
parametros tém uma magnitude muito menor quando comparado com os restantes.
Na primeira especificagio do modelo estes coeficientes sdo apenas estatisticamente
significativos a um nivel de confianga de 90%. J4 nas outras especifica¢des o coeficiente
b, aumenta ligeiramente a sua significancia. Holston et al. (2017) também reportam uma
menor significAncia dos parametros a, e b, nos modelos para a drea do euro, Canada e
Reino Unido.

Esta maior incerteza em torno de a, e b, justifica a elevada incerteza associada a
estimagdo da taxa de juro natural. Na parte inferior do Quadro 1 sdo apresentados os
erros padrdo de simula¢des de Monte Carlo para o nivel das varidveis ndo observaveis
do modelo. Assim como em Holston et al. (2017), estes erros padrdo sdo elevados, o
que requer cautela na interpretacdo das estimativa da taxa de juro natural obtidas. A
incerteza em torno da taxa de juro natural é mais elevada nas especificagdes do modelo
com expetativas de inflagdo. Este facto estd associado a maior variagdo nos erros da
equacdo de transi¢do da variavel z, como se pode observar no quadro.

No Griéfico 2 sdo apresentadas as estimativas da taxa de juro natural da 4rea do euro
com base nas trés especificagdes consideradas. Conforme identificado na literatura, a
taxa de juro natural na drea do euro apresenta uma tendéncia decrescente desde 1970,
passando de niveis de 3% para valores em torno de 0,5% até ao inicio de 2020. A
taxa de juro natural tende a diminuir ap6s os periodos de recessao, registando quedas
particularmente significativas ap6s a crise financeira global de 2007/08 e a crise das
dividas soberanas em 2013/14. Estes resultados estdo em linha com os determinantes
identificados na literatura, onde a queda do crescimento do produto potencial e o
envelhecimento da populagdo suportam o movimento tendencial de reducdo do nivel
de taxa de juro natural, acentuado pela procura por ativos sem risco e alteragdes nas
regras de supervisdo bancéria apés a crise financeira global de 2007/08.

As estimativas da taxa de juro natural com base nas diferentes especificacdes
comecam a divergir de uma forma mais significativa a partir de 2008. Esta divergéncia
pode ser explicada por duas razdes. A primeira estd diretamente relacionada com
os dados para as expetativas de inflagdo do SPF que apenas comegam em 1999
(expetativas a dois anos) e 2001 (expetativas a quatro/cinco anos), pelo que antes destas
datas os trés modelos estdo a ser efetivamente estimados com os mesmos dados. No
entanto, tal ndo explica s6 por si a diferenca a partir de 2008. A segunda razado esta
diretamente relacionada com a evolugdo da inflacdo na 4rea do euro. Apds 2008 a
inflagdo total e a inflagdo subjacente na drea do euro diminuiram e permaneceram em
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GRAFICO 2: Estimativas para a taxa de juro natural real (r;) na drea do euro

Notas: Estimativas obtidas com base no modelo de HLW. Modelo sem expetativas corresponde ao modelo
discutido na Secgdo 3.2 onde se inclui o indice de stringency na area do euro no primeiro e segundo
trimestre de 2020. Modelos com expetativas T+2 e T+5 correspondem ao modelo discutido na Seccao 3.3
com expetativas de inflagdo dois e quatro/cinco anos a frente do SPF. Barras a cinzento marcam os periodos
de recessdo conforme a datagdo da Euro Area Business Cycle Network — EABCN.

Fontes: BCE, Eurostat, EABCN, Refinitiv e cédlculos do autor.

niveis relativamente baixos até 2019'4. Esta diminuicdo levou a uma maior diferenca
entre a medida de inflagdo do modelo e o nivel das expetativas de inflagdo consideradas,
que impacta as estimativas da taxa de juro natural nas especificagdes que consideram
as expetativas de inflacdo. De facto, as estimativas com base nestas especificacdes
apresentam um nivel menor do que as obtidas apenas com o ajustamento para a
pandemia a partir de 2008. Com o hiato da inflagdo a ter um impacto explicito nestas
especificagdes e com a inflagdo a situar-se abaixo das medidas de expetativas de inflagdo,
o modelo identifica estes periodos como menos acomodaticios, o que faz com que a taxa
de juro natural se aproxime mais do nivel da taxa de juro real observada'®. Uma vez

14. A média da inflacdo subjacente medida pela variagdo homéloga do IHPC excluindo bens alimentares
e energéticos na area do euro entre 2001 e 2007 situou-se em 1,8% enquanto entre 2008 e 2019 esta média
foi de 1,2%.

15. O periodo ap6s 2008 e até 2019 foi marcado pela redugdo significativa das taxas de juro de politica do
Banco Central Europeu para combater a baixa inflagdo. Assim, a medida de taxa juro real ex-post utilizada
no modelo é negativa durante este periodo, em média -0,8%.
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que o hiato da inflagdo é ainda maior no modelo com as expetativas quatro/cinco anos
a frente, a estimativa da taxa de juro natural é ainda mais baixa.

As estimativas mostram que durante 2020 a taxa de juro natural diminui. Esta
evolugdo é explicada pela redugdo do crescimento do produto potencial, uma vez que
parte da queda do PIB registada na 4rea do euro durante este periodo continua a ser
passada para a taxa de juro natural, apesar do ajustamento para a pandemia. Nos
modelos com as expetativas de inflagdo, a queda é ainda mais significativa, ja que para
além do efeito do produto potencial, a inflacdo durante este periodo também se reduziu
significativamente, criando uma outra pressdo descendente sobre a taxa de juro natural.
Apesar deste impacto, a estimativa da taxa de juro natural rapidamente retornou ao
nivel registado antes do periodo pandémico. E importante salientar que este modelo
ndo consegue captar as dinamicas do produto potencial apés um choque como o da
pandemia. Assim, uma avalia¢do mais robusta do impacto da pandemia na taxa de juro
natural ird requerer um modelo capaz de captar totalmente os seus efeitos.

As estimativas mais recentes no final de 2022 apontam para um nivel de taxa de
juro natural na 4rea do euro em torno de 0,5%!°.Enquanto a estimativa do modelo com
o ajustamento para a pandemia aparenta estar estavel, as estimativas com base nos
modelos com expetativas de inflagdo tém vindo a apresentar uma tendéncia de subida.
Este efeito é o oposto ao observado apods a crise de 2008. Com a subida significativa da
inflacdo observada na drea do euro desde o inicio de 2022, esta encontra-se atualmente
acima do nivel das expetativas de inflagdo, o que o modelo identifica como um periodo
de maior acomodagdo monetdria, o que se converte no modelo numa estimativa da taxa
de juro natural acima do nivel da taxa de juro real observada.

A avaliagdo da evolucdo da taxa de juro natural pode ser complementada pela
evolucdo do hiato da taxa de juro real, medido como a diferenca entre a taxa de juro
real observada e a taxa de juro natural.

No Gréfico 3 sdo apresentadas as estimativas para este hiato!”. O hiato estimado foi
positivo desde 1980 até 2002 e temporariamente entre 2006 e 2008. Simultaneamente
é também visivel que durante periodos de recessao, o hiato tende a diminuir. Por
outras palavras, as autoridades monetdrias tendem a tornar a politica monetdria mais
acomodaticia em periodos de recessdo. Desde 2008, o hiato na drea do euro tem sido
negativo, refletindo a politica monetaria do BCE que manteve as taxas de juro baixas
durante este periodo face ao periodo de inflagdo baixa. No entanto é possivel observar
diferencas entre os modelos, em linha com a discussdo anterior. Nos modelos com
expetativas de inflacdo, o hiato da taxa real é menos negativo, tendo em conta o papel
do hiato da inflagdo na estimacdo do modelo.

16. Estes resultados estdo em linha com as estimativas recentes, nomeadamente as realizadas pelo FMI
(2023), que colocam a taxa de juro natural na Alemanha e na Franca entre 0% e 0,5%.

17.  Os resultados para o hiato da taxa de juro real estdo ndo s6 dependentes da estimativa da taxa de
juro natural utilizada mas também do método de célculo utilizado para a taxa de juro real observada. No
Gréfico 3 é utilizada a medida de taxa de juro real ex-post que é utilizada na estima¢do do modelo, por
consisténcia.
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GRAFICO 3: Estimativas para o hiato de taxa de juro real (r; — /) na drea do euro com taxas
ex-post

Notas: Estimativas obtidas com base no modelo de HLW. Modelo sem expetativas corresponde ao modelo
discutido na Seccdo 3.2 onde se inclui o indice de stringency na 4rea do euro no primeiro e segundo
trimestre de 2020. Modelos com expetativas T+2 e T+5 correspondem ao modelo discutido na Seccado 3.3
com expetativas de inflacdo dois e quatro/cinco anos a frente do SPE. A taxa de juro real ex-post é calculada
como a diferenga entre a taxa de juro nominal interbancaria a 3 meses na rea do euro e inflagdo média
observada nos quatro trimestres anteriores. Barras a cinzento marcam os periodos de recessdo conforme a
datacdo da Euro Area Business Cycle Network — EABCN.

Fontes: BCE, Eurostat, EABCN, Refinitiv e cédlculos do autor.

Em 2020, e tendo em conta a queda observada nas estimativas da taxa de juro natural,
o hiato da taxa de juro real tornou-se menos negativo, indicando uma politica monetéria
menos acomodaticia. Este resultado inverteu-se quase instantaneamente com este hiato
a registar uma reducdo bastante significativa desde 2021. Esta queda ndo é apenas o
resultado da evolucdo das taxas de juro nominais, ja que o BCE subiu as taxas de juro
de politica desde julho de 2022, mas deve-se a uma subida substancial da inflagdo que
leva a uma forte diminuigdo da taxa de juro real observada. Assim, de acordo com esta
medida, a politica monetéria permaneceu acomodaticia até 2022.

Esta medida de hiato da taxa de juro real pode também ser calculada utilizando taxas
de juro reais ex-ante em vez de ex-post. No Grafico 4 é apresentado o hiato da taxa de
juro real onde as taxas de juro reais sdo calculadas como a diferencga entre a taxa de
juro nominal a trés meses e as expetativas de inflagdo dois anos a frente. Comparando
os dois, é visivel que o hiato calculado com taxas reais ex-ante e ex-post apresentam
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comportamentos bastante semelhantes. No entanto, em 2022, a medida com taxas ex-
ante regista uma subida forte, apesar de ainda permanecer em niveis negativos. Esta
subida reflete ndo s6 a subida menos acentuada das expetativas de inflagdo a prazos
mais longos quando comparada com a inflacdo observada, mas também a atuacdo do
Banco Central Europeu que tem subido as taxas de juro para remover a acomodagao
monetéria de forma a garantir o retorno da inflagdo ao seu objetivo no médio prazo.

E de salientar que a medigdo do grau de acomodagio da politica monetéria através
destas medidas do hiato da taxa de juro real apenas mede a acomodacdo gerada pelo
instrumento de taxa de juro. Esta medida nédo capta o impacto adicional que as medidas
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GRAFICO 4: Estimativas para o hiato de taxa de juro real (r; — /) na drea do euro com taxas
ex-ante

Notas: Estimativas obtidas com base no modelo de HLW. Modelo sem expetativas corresponde ao modelo
discutido na Secgdo 3.2 onde se inclui o indice de stringency na area do euro no primeiro e segundo
trimestre de 2020. Modelos com expetativas T+2 e T+5 correspondem ao modelo discutido na Seccédo 3.3
com expetativas de inflacdo dois e quatro/cinco anos a frente do SPE. A taxa de juro real ex-ante é calculada
como a diferenga entre a taxa de juro nominal interbancaria a 3 meses na drea do euro e a expetativa de
inflagdo total dois anos a frente do SPF. Barras a cinzento marcam os periodos de recessdo conforme a
datacédo da Euro Area Business Cycle Network — EABCN.

Fontes: BCE, Eurostat, EABCN, Refinitiv e cdlculos do autor.
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de politica monetdria ndo convencional t¢ém no grau de acomodagdo'®. Esta distingao
deve ser tida em especial atencdo na drea do euro, onde a politica monetaria ndo
convencional foi amplamente utilizada no periodo de baixa inflagao.

5. Considerac¢des para a politica monetaria

A estimacdo da taxa de juro natural tem particular relevancia para a politica monetdria.
Os bancos centrais utilizam taxas de juro nominais como o seu instrumento principal
para atingir os seus mandatos, com o objetivo de estimular ou abrandar a atividade
econémica e, dessa forma, influenciar o comportamento da inflacdo. A taxa de juro
natural permite inferir a que niveis é que as taxas se devem situar para levar ao grau
desejado de acomodagdo. No entanto, a aplicabilidade pratica da taxa de juro natural
apresenta alguns desafios. Em primeiro lugar, assim como discutido anteriormente,
a taxa de juro natural é uma varidvel ndo observavel e com estimativas altamente
incertas que utilizam observacdes de varidveis econémicas com algum desfasamento
temporal. Em segundo lugar, as estimativas da taxa de juro natural apresentam alguma
variabilidade, pelo que, se os bancos centrais quisessem basear as suas decisdes de
politica na taxa de juro natural poderiam ter de realizar subidas e descidas relativamente
acentuadas de taxas de juro independentemente das condi¢des econdémicas e financeiras.
Assim, a incerteza em torno da estimacdo da taxa de juro natural dificulta a sua
utilizagao.

No entanto, a taxa de juro natural pode ter um papel relevante na comunicagdo
dos bancos centrais para ancorar as expetativas de taxas de juro no longo prazo. Por
definicdo, as taxas de juro observadas deverdo tender para niveis em torno da taxa de
juro natural no longo prazo. Isto leva a vdrias consideragdes relevantes para a politica
monetdria.

Em primeiro lugar permite uma avaliacdo da capacidade do instrumento de taxas
de juro para estimular a economia. A tendéncia decrescente observada da taxa de juro
natural da drea do euro e noutras economias avangadas implica que as taxas de juro
de politica se situem em niveis mais baixos do que aqueles registados no passado,
pelo que a margem disponivel para os bancos centrais baixarem as taxas de juro sera
menor dada a existéncia de um limiar inferior efetivo (effective lower bound). De facto, as
implicagdes de uma taxa de juro natural mais baixa na atuagdo dos bancos centrais é um
tema amplamente discutido!” e que em parte motivou a revisao de estratégia de politica

18. Alguns autores apresentam metodologias para medir o grau de acomodacdo monetaria que captam
explicitamente o impacto de medidas de politica monetdria ndo convencional. Veja-se por exemplo Wu e
Xia (2016) e Krippner (2013).

19. Andrade et al. (2021) discutem qual o objetivo de inflagdo 6timo tendo em conta o nivel da taxa de
juro natural da 4rea do euro. A conclusdo suporta que uma taxa de juro natural mais baixa deve levar a
um objetivo de inflagdo mais elevado de forma a evitar que a economia se aproxime do effective lower bound
das taxas de juro.
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monetéria da Reserva Federal em 2019 e a revisdo de estratégia de politica monetaria do
Banco Central Europeu em 2020/21%.

Em segundo lugar, a taxa de juro natural pode ancorar o nivel das taxas de juro no
longo prazo, que por sua vez é importante para garantir a estabilizacdo das expetativas
de inflagdo num nivel consistente com os objetivos de inflacdo dos bancos centrais. A
relacdo no longo prazo entre o nivel de inflacdo e a taxa de juro é habitualmente descrita
pela relagdo de Fisher:

it =1t + Ey[mq] (15)

onde i; representa uma taxa de juro nominal sem risco, r; a taxa de juro real de equilibrio
(natural) e 741 a taxa de inflacdo no periodo seguinte. Sob a hipdtese de que os bancos
centrais ndo conseguem influenciar a taxa de juro natural, existe uma relacdo direta
entre o nivel da inflagdo e a taxa de juro nominal no longo prazo. Assim, e utilizando as
estimativas de taxa de juro natural apresentadas na Sec¢do 4 juntamente com o objetivo
de médio prazo para a inflagdo do BCE de 2% obtemos que as taxas de juro nominais
no longo prazo consistentes com esta relacdo devem situar-se em torno de 2,5%. Este
resultado tem especial importancia no contexto atual em que o BCE estd a subir as
suas taxas de politica para controlar a subida acentuada da inflagdo. Qualquer trajetéria
escolhida para a taxa de juro de politica deve implicar um retorno a niveis consistentes
com o nivel da taxa de juro natural e o objetivo de inflagdo. Se for criada a expetativa
que as taxas de juro vao permanecer num nivel mais elevado durante um periodo longo
podera dar-se o caso de as expetativas de inflagdo se ajustarem em alta para garantir a
consisténcia de longo prazo. Assim, uma comunicagdo que clarifique o nivel das taxas
de juro no longo prazo pode suportar a acdo dos bancos centrais para atingir os seus
objetivos de estabilidade de precos.

Apesar de o BCE néao o fazer explicitamente, outros bancos centrais comunicam as
suas expetativas para o nivel das taxas de juro no longo prazo. Por exemplo, a Reserva
Federal desde 2012 divulga em conjunto com o Sumadrio de Proje¢des Econdémicas
(Summary of Economic Projections) as perspetivas dos membros do Federal Open Market
Committee (FOMC) para o nivel da taxa de politica (federal funds rate) no longo prazo.
Apesar deste nivel de taxas ndo ser diretamente a taxa de juro natural dos Estados
Unidos, é usualmente interpretado como a estimativa dos membros do FOMC para
taxa de juro natural somado ao objetivo de inflagdo de 2% da Reserva Federal. Existe
evidéncia (Hillenbrand (2023)) que revisdes sobre as perspetivas dos membros do FOMC
para a taxa de politica de longo prazo tém impacto significativo sobre as taxas de
mercado de longo prazo. Este resultado pode indicar que os bancos centrais podem ter
beneficios em dar algum tipo de orientagdo sobre os niveis das taxas de juro a prazos

20. No lancamento da revisdo de estratégia do BCE é dito "Desde 2003, verificam-se alteragdes estruturais
profundas na economia da drea do euro e na economia mundial. A diminui¢do do crescimento tendencial,
em resultado do abrandamento da produtividade e do envelhecimento da populacdo, bem como o legado
da crise financeira levaram a uma descida das taxas de juro, restringindo a margem do BCE e de outros
bancos centrais para reduzir a restritividade da politica monetéria através de instrumentos convencionais
em resposta a uma evolugao ciclica adversa".
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mais longos com vista a garantir estabilidade das expetativas de inflagdo e, dessa forma,
facilitar a persecugdo dos seus objetivos de inflacdo.

6. Conclusio

A estimacgdo da taxa de juro natural é relevante para a conducédo da politica monetéria. A
taxa de juro natural ndo s6 permite avaliar o grau de acomodacéo da politica monetaria
como também pode ser vista como o nivel para onde as taxas de juro de uma economia
devem convergir no longo prazo. No entanto, por ser uma varidvel ndo observavel,
qualquer inferéncia sobre a sua evolugdo tem de ser feita com base em estimativas.

Este estudo apresenta estimativas para a taxa de juro natural da area do euro com
base no modelo desenvolvido por Holston et al. (2017), adaptando-o para o periodo
pandémico e acrescentando um papel explicito para as expetativas de inflacdo. Apesar
da incerteza inerente a esta metodologia, as estimativas apontam que a taxa de juro
natural na drea do euro tem apresentado uma tendéncia decrescente desde o inicio da
década de 70 até 2019, em linha com as estimativas para outras economias avangadas.
Os movimentos de descida tendem a acontecer nos periodos de crise econémica,
especialmente apods a crise financeira global em 2007/08. Os resultados apontam que
no final de 2022 a taxa de juro natural da drea do euro se situava em torno de 0,5%.

Avaliando os resultados para o hiato da taxa de juro real, é possivel concluir que
a politica monetédria na drea do euro tendeu a tornar-se mais acomodaticia apds os
periodos de crise econémica. Em particular, entre 2008 e 2019 a estimativa deste hiato
foi sempre negativa, em linha com a politica do Banco Central Europeu. Recentemente,
esta medida avaliada com taxas reais ex-post situa-se em niveis bastante negativos,
sinalizando um elevado grau de acomodac&o. Esta acomodacdo nédo se deve diretamente
as decisdes de politica monetdria, mas a subida rdpida e significativa da inflacdo
registada na drea do euro que leva a uma queda significativa das taxas reais observadas.
Avaliando o hiato da taxa de juro real com taxas reais ex-ante é visivel uma subida
muito mais significativa do hiato da taxa real durante 2022, em linha com a politica
seguida pelo Banco Central Europeu que esté a reduzir o grau de acomodacao da politica
monetdria para reduzir a inflagdo e atingir o seu objetivo de estabilidade de pregos.

A utilizagdo da taxa de juro natural na conducdo explicita da politica monetaria
apresenta alguns desafios. Uma politica monetdria que procure colocar a taxa de juro
ao nivel da taxa de juro natural pode ndo ser desejdvel, uma vez que existe elevada
incerteza sobre qualquer estimativa e pode levar a decisdes que podem néo ser as mais
adequadas no contexto econémico vigente. No entanto, a utilizacdo da taxa de juro
natural na comunicacdo de politica monetéria pode ter um papel crucial para garantir
a consisténcia das expetativas de taxas de juro com os objetivos de inflacdo. Qualquer
trajetoria de politica que ndo implique o retorno da taxa de juro de politica aos niveis
consistentes com a taxa de juro natural e com o objetivo de inflacdo pode levar a perdas
de credibilidade dos bancos centrais. O exemplo da Reserva Federal é evidéncia de
que uma comunicagao sobre niveis da taxa de juro no longo prazo pode influenciar as
expetativas de taxas de juro de mercado de longo prazo.
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Apéndice: Descricao dos dados

Neste anexo é apresentado um quadro resumo dos dados utilizados para a estimagado da
taxa de juro natural de acordo com as metodologias discutidas no estudo.

Variavel Dados Fonte
PIB PIB na érea do euro Area Wide Model
(1970-2022) e Eurostat
Inflagdo IHPC total (1970-1987); IHPC exc. Area Wide Model
energia (1988-1995) e IHPC exc. e Eurostat
enegia e alimentares (1996-2022)
na area do euro
Taxa de juro nominal Euribor a 3 meses Area Wide Model

(1970-2022)

e Refinitiv

Stringency Agregacdo da média trimestral Oxford Stringency
do OSI dos paises da drea do euro Index
com base no peso da populagéo
Expetativas de inflagdo
HIW - extensdo com ajustamento - -
Modelo com expetativas T+2 Inflagdo observada em média Area Wide Model
nos quatro trimestres anteriores e BCE (SPF)
(1970-1998); Expetativas de inflagdo
total 2 anos a frente (1999-2022)
Modelo com expetativas T+5 Inflacdo observada em média Area Wide Model
nos quatro trimestres anteriores e BCE (SPF)

(1970-2000); Expetativas de inflagdo
total 4/5 anos a frente (2001-2022)

QUADRO A.1. Descri¢dao dos dados

Como é apresentado no quadro, a série de inflagdo considerada utiliza dados de
trés séries diferentes do IHPC. Isto resulta da inexisténcia de dados desde 1970 para
a inflagdo subjacente no Euro Area-Wide Model. Assim, é construido um indice com base
nos agregados disponiveis. Desde 1970 a 1987 a medida considerada é a inflac¢do total,
entre 1988 e 1995 ¢é utilizada a medida do IHPC excluindo bens energéticos e desde
1996 a medida do THPC excluindo alimentares e energéticos. E importante salientar que
esta agregacdo implica que a série de inflacdo utilizada no modelo tem potencialmente
duas quebras de série. Este tratamento é também utilizado por Holston et al. (2017) nas
estimativas da taxa de juro natural da area do euro.



