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Resumo | Abstract

Comparando taxas de juros reais médias de 28 países com 
metas de inflação em 1999-2023 o Brasil emerge como 
outlier, com taxas que correspondem a 6 a 8 vezes a média 
dos demais países, desviando-se em até 4,0 desvios-padrão 
da mediana. O patamar anormal da taxa Selic é explicado 
pela ineficiência da própria política monetária, devida aos 
canais de transmissão do crédito livre, ao efeito renda e 
ao efeito riqueza. Exercício paramétrico indica que isso 
explica de 67% a 96% da anomalia. Para corrigi-la, propõe-se 
o uso complementar de instrumentos macroprudenciais e a 
eliminação da dívida indexada à Selic. 

Palavras-chave: Taxas de juros neutras, Política monetária, 
Bancos Centrais, Macroeconomia.

JEL: E43, E44, E52, E58

A comparison of average real interest rates across 28 inflation-
targeting countries in 1999-2023 identifies Brazil as an outlier, 
with rates six to eight times the mean of its peers—deviating by 
up to 4.0 standard deviations from the median. This abnormal 
level is explained by inefficiencies in Brazil’s monetary policy 
transmission channels, namely in the non-earmarked credit 
channel, income effects, and wealth effects. A parametric 
exercise shows that these inefficiencies account for between 
67% to 96% of the anomaly. To address this distortion, the 
paper proposes the complementary use of macroprudential 
instruments, and the elimination of public debt indexed to 
the policy rate.
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1. Introdução

As taxas básicas de juros do Brasil foram extraordinariamente elevadas no último quarto de século, registran-
do média da ordem de 6% em termos reais. A mediana das taxas médias reais de juros em diferentes conjun-
tos de países com Regime de Metas para a Inflação (RMI) oscila de 0,4% a 0,8%. 

A identificação das causas e a eventual correção dessa anomalia está entre as mais importantes questões 
econômicas do país. Mesmo que a economia cresça moderadamente com juros muito altos, tal situação 
compromete as finanças públicas, descapitaliza as empresas do setor produtivo e tem impacto altamente 
concentrador de renda e de riqueza.

Este artigo explica os níveis anormais da taxa Selic com base em ineficiências nos canais de transmissão da 
própria política monetária, quando exercida apenas por meio da fixação da taxa de juros de curto prazo, em 
uma situação na qual grande parte da dívida pública é indexada a essa mesma taxa. 

2. A dimensão da anomalia

Distintos regimes monetários influenciam de modo diverso as decisões dos bancos centrais. Por essa razão, 
o recorte temporal tem início em 1999, quando o Brasil adota o RMI. Ao abarcar um período longo, de 25 anos, 
neutralizam-se as influências de ciclos econômicos e outros fatores conjunturais. Foram calculadas as taxas 
de juros reais médias de policy de 28 países, desenvolvidos ou em desenvolvimento, que adotam formalmen-
te o RMI. Em seguida, foi analisada a distribuição dessas taxas médias.

Como se observa na Tabela 1, a mediana das taxas médias em países com RMI é de 0,4% para países desen-
volvidos e oscila entre 0,7% e 0,8% na América Latina, em países em desenvolvimento e no conjunto dos 28 
países. As médias convergem para as medianas, quando excluído o Brasil. 

As taxas praticadas pelo Banco Central do Brasil (BCB), no entanto, divergem largamente desses padrões. São 
mantidas em patamar de 638% a 784% do nível médio dos demais países, a depender do conjunto comparável. 

A distribuição dos demais 27 países (excetuado o Brasil), se concentra entre -1 e 1 desvio-padrão (DP) da me-
diana, incluindo de 81% dos casos. Considerando apenas o subconjunto de países em desenvolvimento, essa 
faixa alcança 100% dos países, excluído o Brasil. A taxa de policy brasileira, no entanto, dista da mediana de 
2,6 a 4,0 DP, segundo o recorte da amostra. O Brasil é, portanto, um outlier no que se refere ao nível médio de 
sua taxa de policy.

Tabela 1. Distribuição das taxas de juros reais médias de países sob RMI - 1999 a 2023

Fonte: vide Anexo.

Países 
desenvolvidos

Países em 
desenvolvimento

Países da 
América Latina

Todos os países 
com RMI

Média 0,5 1,2 1,4 0,9

Média ex-Brasil 0,5 0,9 0,7 0,8

Mediana 0,4 0,8 0,7 0,7

Desvio-padrão 1,0 1,4 1,9 1,3

Minimo -0,9 -0,3 -0,3 -0,9

Máximo 2,5 5,8 5,8 5,8

Brasil n.a. 5,8 5,8 5,8

Brasil / Média ex-Brasil n.a. 638% 784% 774%

Brasil: DPs acima da mediana n.a. 3,5 2,6 4,0

Concentração (ex-Brasil): 1 DP da 
mediana 73% 100% 100% 81%

Concentração (ex-Brasil): 2 DP da 
mediana 100% 100% 100% 100%
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3. Referências relacionadas

Perrelli et. al (2014) estima as taxas de juros neutras para 24 países emergentes por subperíodos de 5 anos. Os 
autores incluem países que adotam ou não o RMI. Com base nesses resultados, calculamos as médias para 
2002-20131 de modo a obter o maior período possível, entre os limites de 1999 e 2023. 

Schulz (2019) estima as taxas de juros neutras para 26 países emergentes que adotam ou não o RMI, também 
calculadas para sucessivos períodos de 5 anos. O autor apresenta os resultados de 4 estimações para cada 
país (5 no caso do Brasil), obtidas por diferentes filtros (p. 22-24). Foram aqui calculadas as médias simples das 
4 estimações por país para o período 2000-2018.  

Fonseca, Muinhos e Schulz (2022) estimaram as taxas de juros neutras de 26 países emergentes por seis dis-
tintas metodologias, sendo uma delas a média da taxa de curto prazo em termos reais (RIR) – a mesma aqui 
utilizada. Com base nos resultados dos autores (Table 1, p. 45) foi calculada a média simples das seis metodo-
logias para 2000-2019. 

A Tabela 2, abaixo, sintetiza os resultados destes três estudos que estimaram taxas de juros reais médias ou 
neutras para diferentes conjuntos de países e as comparam com o Brasil.

Tabela 2. Distribuição das taxas de juros reais médias e neutras em distintos conjuntos de países

Fonte: Vide Referências e Anexo. 

1 Os autores excluíram o ano de 2009 dos subperíodos, de modo que a média 2002-2013, calculada com base nos subperíodos, tampouco inclui esse ano.

Perrelli et. 
al. (2014)

Schulz 
(2019)

Fonseca, Muinhos e 
Schulz (2022) Fiocca (2025)

Critério  Taxa  
neutra

Taxa  neutra 
(média de 4 

filtros)

 Taxa  
média

Taxa neutra 
(média de 6 

critérios)

Taxa média (países 
em desenvolvimento 

com RMI)

Taxa média 
(todos países 

com RMI)

Período 2002-2013 2000-2018 2000-2019   2000-2019 1999-2023  1999-2023

Média 1,5 1,3 1,1 1,1 1,2 0,9

Média 
ex-Brasil 1,3 1,1 n.d. n.d. 0,9 0,8

Mediana 1,1 1,1 n.d. n.d. 0,8 0,7

Desvio-padrão 1,6 1,6 n.d. n.d. 1,4 1,3

Mínimo -0,4 -1,4 n.d. n.d. -0,3 -0,9

Máximo 7,0 6,2 n.d. n.d. 5,8 5,8

Brasil 7,0 6,2 6,5 5,8 5,8 5,8

Brasil / Média 
ex-Brasil 541% 559% n.a. n.a. 638% 774%

Brasil / Média 457% 473% 614% 524% 485% 636%

Brasil: DP 
acima da média 3,5 3,1 n.d. n.d. 3,3 3,8

Concentração 
(ex-Brasil): 1 DP 
da média

78% 84% n.d. n.d. 94% 85%

Concentração 
(ex-Brasil): 2 DP 
da média

100% 100% n.d. n.d. 100% 100%



5

A Tabela 2 traz estatísticas descritivas das taxas calculadas por país, agora com referência à média de 
cada amostra2. A análise das três referências citadas mostra que as taxas de juros reais do Brasil corres-
pondem a cerca de 5 ou 6 vezes a média dos demais países emergentes, corroborando a ordem de grande-
za dessa disparidade.

No que se refere à distribuição, as taxas de policy médias por país calculadas a partir de (Perrelli et al., 2014) e 
(Fonseca, Muinhos and Schulz, 2022) também apresentam grande concentração na faixa de -1 a 1 DP da média 
geral: entre 78% e 84%. 

A faixa de ±2 DP da média concentra 100% dos casos (com exceção do Brasil) nas duas referências para as 
quais foi possível calcular essa distribuição. A taxa média do Brasil, em contraste, dista de 3,1 a 3,5 DP das res-
pectivas médias das duas referências. Estatísticas equivalentes calculadas para nossa amostra de países com 
RMI em 1999-2023 mostram o mesmo padrão. 

Mesmo utilizando critérios distintos para a seleção das amostras – somente países emergentes, que adotam 
ou não RMI – e aplicando diferentes metodologias, a análise aqui realizada com base nos resultados das três 
referências mencionadas confirma, portanto, que as taxas básicas de juros praticadas no Brasil divergem no-
tavelmente daquelas praticadas em economias comparáveis, seja pelo regime monetário, seja pelo grau de 
desenvolvimento.

4. O entendimento canônico dos canais de transmissão

Seja pela qualidade do trabalho, seja pelas credenciais de seus autores, o estudo de Boivin et al. (2010) pode 
ser utilizado como referência do entendimento canônico sobre os canais de transmissão pelos quais a política 
monetária afeta o nível de preços. O artigo lista os seguintes canais: 

(i) cost of capital / Tobin’s Q; 
(ii) wealth effects; 
(iii) intertemporal substitution [of consumption]; 
(iv) exchange rate effects;
(v) regulation induced credit effects; 
(vi) bank-based channels (bank lending channel and bank capital channel);  
(vii) balance-sheet channel. 

Os autores classificam (i) a (iv) como canais neoclássicos, que supõem mercados de crédito perfeitos, e (v) a (vii) 
como não neoclássicos, pois admitem restrições quantitativas à oferta de crédito, seja por intervenção do Esta-
do, seja por imperfeições de mercado. Os quatro primeiros estão incorporados aos principais modelos do Fed, 
como o DSGE. Os três últimos constam das demais análises que embasam as decisões de política monetária. 
Segundo os autores, pelo menos desde princípios dos anos 1990 “awareness of the bank lending and bank capi-
tal channels has played an important role in the conduct of monetary policy” (Boivin et al., 2010, p. 19) .

O canal (v) trata de ações tipicamente regulatórias do BC, como a imposição de limites a taxas de depósitos 
ou a regulação direta do crédito, já utilizados nos EUA. No canal (vi), bank lending channels tratam do que afeta 
as reservas bancárias e os depósitos; bank capital channels referem-se a variações no patrimônio dos bancos, 
causadas principalmente por ganhos ou perdas na carteira de ativos. Alterações nessas três variáveis induzem 
o sistema bancário a expandir ou conter a oferta de crédito. 

O canal (vii) também altera a oferta de crédito, mas diferencia-se dos canais (v) e (vi) pois, neste caso, trata-se 
de variações no acesso a capital de terceiros provocadas por variações na posição patrimonial dos tomadores, 
empresas e famílias, e não dos bancos. 

Boivin et al. (2010), registram ainda que a gestão de expectativas – pelo entendimento de que o BC reagirá a 
menores desvios da inflação e do hiato do produto – pode reforçar a eficácia da política monetária. A percep-
ção sobre variações nas taxas de juros reais ex-ante será maior se as expectativas sobre a inflação forem mais 

2 Na Tabela 1, a concentração de resultados foi calculada com base na mediana, de modo a evitar a distorção da média causada pelo Brasil. Na Tabela 2, tal 
concentração é apresentada com base na média, pois Fonseca, Muinhos e Schulz (2022) apresentam as médias, mas não os dados por país, de modo que 
não foi possível calcular a mediana.
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estáveis. Isso permite que um mesmo efeito sobre os canais de transmissão seja alcançado com ajustes me-
nores nas taxas de juros. 

Para analisar as causas do nível anormalmente alto das taxas de juros de policy do Brasil deve-se ter em mente 
este corolário fundamental: a efetividade da política monetária depende de sua capacidade de influenciar, 
por meio de um conjunto de canais de transmissão, a demanda agregada e, assim, o hiato do produto e, por 
meio deste, a trajetória dos preços.

5. Canais de transmissão atípicos da política monetária no Brasil

Um dos recursos com os quais o Brasil passou pela altíssima inflação dos anos 1980 até 1994 sem que hou-
vesse fuga da dívida pública doméstica foi a emissão de títulos com juros flutuantes, indexados à taxa policy. 
Como se observa no Gráfico 1, tal legado persiste até hoje.

Esse perfil atípico de dívida pública tem impacto sobre alguns dos principais canais de transmissão da polí-
tica monetária listados na síntese de Boivin et al. (2010), além de provocar um efeito não listado, justamente 
por ser inusual. 

Gráfico 1. Indexadores da Dívida Pública Mobiliária Federal Interna em poder do público, incluindo operações 
compromissadas, como proporção do PIB

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e IBGE.

Os canais (i), (iii) e (iv) não são afetados. O canal (v) não é utilizado atualmente no Brasil. Mas a grande parcela 
da dívida pública indexada à taxa Selic afeta os canais (ii) e (vi): o efeito riqueza e a capacidade da taxa básica 
de juros afetar a oferta de crédito. O canal (vii) não será tratado em separado na análise a seguir, mas varia na 
mesma direção do canal (vi). Por fim, a dívida em Selic cria ainda um canal de transmissão contrário ao dese-
jado: o efeito renda.

A erosão de eficiência que decorre das peculiaridades dos canais (ii), (vi) e do efeito renda no Brasil faz com que ele-
vadas taxas de policy não imponham uma pressão contracionista tão forte quanto normalmente deveria ocorrer. 
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5.1. Efeito riqueza

Um dos efeitos da dívida indexada é comprometer a eficácia da taxa de policy sobre a demanda agregada pelo 
canal de transmissão (ii), o efeito riqueza. Mesmo que, como esperado, variações na taxa de policy influenciem 
as taxas de juros de prazos mais longos na mesma direção, o valor presente da parte da dívida pública inde-
xada a juros flutuantes permanece praticamente inalterado – portanto, não ocorre um efeito riqueza. Assim, 
uma mesma variação nos juros provoca uma variação menor no valor presente do conjunto da dívida pública 
do que em uma economia típica, com dívida a juros prefixados.

Pires (2009) testa se há diferença no efeito riqueza no Brasil devido à dívida indexada à Selic, estimando fun-
ções impulso-resposta para modelos com diferentes especificações. Os resultados confirmam que “o efeito 
riqueza pode explicar parte da ineficácia da política monetária no Brasil devido à existência de dívida pública 
indexada à taxa de juros de curto prazo”. (Pires, 2009, p. 35).

Oreiro et al. (2012) também apontam o potencial efeito da dívida pública indexada à Selic sobre a eficiência da 
política monetária do Brasil pelo canal do efeito riqueza:

“[E]levações da taxa Selic, ao não explicarem variação significativa da taxa de inflação, mostram (…) 
considerável perda de eficácia. Pode-se inferir que tal anomalia seja derivada tanto da participação dos 
preços administrados, que não respondem a elevações da Selic, como (…) [do]  baixo efeito riqueza da 
política monetária, devido a excessiva participação de títulos pós-fixados” (Oreiro et al., 2012, p. 567)

Cunha et al. (2016, p. 17-18) reexaminam a questão à luz de sua relevância. Estimam que a participação do efeito 
riqueza no total dos efeitos da política monetária sobre o consumo – incluindo o efeito riqueza sobre imóveis 
e ações – sobe de 11% na situação original para 17% em um exercício contrafactual no qual os autores excluem 
os títulos indexados à Selic da Dívida Pública Mobiliária Federal interna3. 

5.2. Efeito renda

O efeito renda, que podemos tratar com um canal (viii), tem impacto contrário ao almejado pela política mo-
netária. Trata-se de uma injeção de recursos líquidos na economia que varia positivamente com a elevação da 
taxa de policy; um vetor tão mais expansionista quanto mais o BC elevar a taxa Selic. 

Pastore (1996) apresenta o efeito renda da dívida indexada aos juros de curto prazo em um modelo que inclui 
na renda disponível das famílias os pagamentos de juros da dívida pública. Quando os títulos da dívida pública 
têm juros flutuantes “alterações nas taxas de juros não produzem mudanças no valor de mercado do estoque 
da dívida, mas alteram o fluxo de juros pago pelo Tesouro aos proprietários dos títulos. A política monetária 
não provoca um efeito-riqueza, mas provoca um efeito-renda” (p. 286). Isso altera desfavoravelmente o impac-
to esperado da política monetária sobre o consumo. 

Em artigo posterior, no entanto, Pastore (2006) muda seu entendimento. Remetendo às teorias do ciclo de vida 
e da renda permanente, sustenta então que o “efeito renda” deve ser incorporado ao “efeito riqueza”. Há, entre-
tanto, uma imprecisão no argumento de que “não poderemos somar ao fluxo esperado da renda do trabalho 
o fluxo esperado de renda dos títulos. (...) [pois] o valor presente das transferências já [está] incluído no valor de 
mercado do estoque de dívida” (p. 267). 

Na realidade, a marcação a mercado de títulos com juros flutuantes não é sensível a alterações nas taxas de 
juros – assim como não se alteram os saldos dos CDB-DI ou dos fundos DI por meio dos quais, tipicamente, 
tais rendimentos são distribuídos no varejo. O que se altera é apenas o rendimento que será auferido nos perí-
odos seguintes. O impacto sobre a demanda agregada deve então ser avaliado pela elasticidade do consumo 
à renda corrente. Essa elasticidade de curto prazo nem sempre é 1, como nos primeiros modelos keynesianos 
e kaleckianos, mas tampouco é zero, como alguma interpretação mais extrema da hipótese da renda perma-
nente poderia fazer supor. 

O efeito riqueza causado pela política monetária trata de variações no valor presente dos ativos: um imóvel, 
um lote de ações, um título que pague juros fixos. Quando a curva de juros sobe, os rendimentos desses ativos 
não se alteram, mas seu valor presente cai devido à maior taxa de desconto. 

3 Os autores apontam que a diferença não seria significativa ao nível de confiança de 95%, mas não informam a que nível de significância a diferença seria 
estatisticamente significativa.
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O efeito renda, diferentemente, corresponde a variações nos fluxos de caixa proporcionados por um ativo: o flu-
xo de aluguéis, de dividendos ou dos pagamentos de juros. Estas rendas sobre ativos existentes não são afetadas 
pela política monetária quando os títulos têm taxas de juros fixas. Esse fluxo só varia quando os títulos têm juros 
flutuantes. O impacto de uma elevação da taxa Selic sobre a demanda agregada é mais bem entendido, portan-
to, quando a frustração de um efeito riqueza é tratada separadamente de um efeito renda em sentido contrário. 

Digamos que o Tesouro de um país típico emita somente títulos prefixados de 10 anos e que os renove regu-
larmente. Após 1 ano de vigência de um novo patamar de taxas de juros, os agentes privados terão apenas 10% 
de seus rendimentos alterados. Em contraste, se 50% dos títulos são indexados à taxa de policy e 50% têm o 
padrão típico, 55% dos rendimentos são alterados no primeiro ano.  

Uma estrutura de dívida que injete renda e liquidez imediatamente na economia, em relação direta com o 
nível da taxa de juros de policy faz com que a demanda agregada seja menos sensível a elevações da taxa de 
juros. Esse vetor, tão mais expansionista quanto mais alta for a taxa Selic, exige que os demais vetores operem 
em maior intensidade contracionista, de modo a se obter um mesmo vetor resultante para o conjunto dos 
canais de transmissão da política monetária. 

É provável, por razões comportamentais, que o efeito renda seja não linear, sendo insignificante para taxas 
reais muito baixas, como na média internacional, tendo impacto mais que proporcional quando essa renda 
financeira supera a inflação em patamar próximo de 5%, como no Brasil.

Assim, o efeito renda dilata a escala das taxas básicas de juros praticadas. Para alcançar as mesmas intensi-
dades contracionistas que uma autoridade monetária normalmente obtém operando taxas reais entre, por 
exemplo, -1% e 4%, aquele BC que atue na presença do efeito renda operará uma escala, digamos, de -1% a 10% 
– se utilizar apenas a taxa de policy como instrumento de política monetária.

5.3. Oferta de crédito

O entendimento de que o mercado de crédito não opera permanentemente em market clearing tem uma longa 
tradição. Keynes (1930) trata da prática bancária de não definir apenas preços, mas também quantidades: “the 
relaxation or contraction of credit by the banking system does not operate, however, merely through a change 
in the rate charged to borrowers; it also functions through a change in the abundance of credit” (p. 326). O autor 
também aponta a grande influência que a oferta de crédito exerce sobre a demanda agregada: “in general, the 
banks hold the key position in the transition from a lower to a higher scale of activity” (Keynes, 1937. p. 668).

Mais recentemente, a hipótese de que variações na oferta de crédito podem decorrer das condições financei-
ras dos bancos e de seu estado de confiança continuou a ser desenvolvida por pós-keynesianos, pelo menos 
desde Minsky (1982) e (1986), sob o conceito de preferência pela liquidez dos bancos. 

Stiglitz e Weiss (1981), por sua vez, apresentam fundamentação microeconômica para a existência de racio-
namento de crédito, baseada em informação incompleta e em problemas de agência. Bernanke, Gertler e Gil-
christ (1999) explicam a existência de racionamento e, assim, dos ciclos de crédito, pelo impacto da variação 
de condições financeiras sobre os indicadores de risco dos tomadores de recursos.

A importância das condições da oferta de crédito ganhou renovado reconhecimento com a crise do subprime. 
Melander (2008) apresenta as seguintes conclusões:

The key findings are that (i) banks’ balance sheet conditions have substantial effects on credit availa-
bility, (ii) credit conditions significantly affect real spending decisions of consumers and firms, and (iii) 
there are important feedback effects from the real economy to the credit market, which amplifies and 
prolongs the response to shocks  (Melander 2008, p. 22).

Bassett et al. (2012, p. 28) encontram resultados no mesmo sentido: “an adverse credit supply shock is asso-
ciated with a substantial reduction in the capacity of businesses and households to borrow from the banking 
sector and a significant decline in real GDP”

Uma vez estabelecido o entendimento de que o sistema bancário pode expandir ou contrair a disponibilidade 
de crédito e, assim, afetar a demanda agregada, o segundo fundamento para que os canais de transmissão (v) 
e (vi) atuem efetivamente é que o BC tenha a capacidade (e a disposição) de influenciar a postura dos bancos, 
ou seja, sua disposição de emprestar.
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Ao longo do século XX, vários países ocidentais praticaram controles regulatórios e quantitativos sobre a ofer-
ta de crédito. Atualmente, a ação regulatória que considera os ciclos de crédito foi incorporada aos instrumen-
tos macroprudenciais (IMP). Para uma referência panorâmica de IMP, vide International Monetary Fund (2011). 

Em 2010, o Committee on the Global Financial System (CGFS) do BIS concluiu um grande inventário a respeito 
de IMP. O relatório González-Páramo and BIS (2012) aponta três modalidades: capital-based, liquidity-based 
e asset-side instruments. Todos esses IMP, quando acionados, atuam por meio dos canais de transmissão (v) 
ou (vi) de Boivin et. al (2010), pela oferta de crédito. O relatório aborda, justamente, os efeitos de IMP sobre a 
demanda agregada e, assim, como tratar situações em que um BC esteja utilizando simultaneamente IMP e a 
taxa básica de juros. 

No entanto, sempre que um BC opta por restringir a política monetária à determinação da taxa de juros de 
curto prazo, a eficácia do canal do crédito fica restrita ao bank capital channel. A taxa de juros de policy afeta 
a curva de juros e isto provoca ganhos ou perdas patrimoniais para os bancos. Então, nas palavras de Boivin et. 
al (2010, p. 19): “[t]he resulting losses in bank assets can result in a diminution of bank capital (...). The shortage 
of bank capital can then lead to a cutback in the supply of bank credit”. 

Em breve artigo (Fiocca. 2011), atribuímos a baixa eficiência da Selic ao efeito renda e à erosão do canal do cré-
dito no Brasil, retomando o entendimento de que “o efeito de alterações devidas à política bancária, na medida 
em que modifiquem diretamente o ritmo de expansão da quantidade de crédito, constitui um dos mecanismos 
mais eficazes de influência das condições monetárias sobre o nível de renda” (Fiocca, 2000, p. 190). 

À época, a debilidade do canal do crédito foi atribuída apenas à erosão do bank capital channel quando grande 
parte dos títulos públicos detidos pelas tesourarias dos bancos têm juros flutuantes, visto que seu valor pre-
sente não cai com elevações de juros. Uma segunda consequência de os bancos deterem títulos indexados 
à Selic, não mencionada em 2011, e que tampouco consta da lista de Boivin et al. (2010), é que isso também 
proporciona às tesourarias uma injeção de caixa que é tão mais favorável à liquidez dos bancos quanto mais 
alta for a taxa Selic e vice-versa. 

Essa combinação entre fraco impacto no capital e impacto contrário ao desejado no caixa explica por que, no 
Brasil, elevadas taxas básicas de juros têm efeito muito fraco ou mesmo nulo na postura dos bancos e, assim, 
na contenção da oferta de crédito. 

Uma forte evidência da ineficiência do canal (vi) no Brasil (e possivelmente do canal (vii)) pôde ser observada 
nos cinco anos em que o crédito mais cresceu sob a vigência do RMI. Entre setembro de 2003 e setembro de 
2008, o BCB praticou taxas de juros reais de 9,1% em média e, mesmo assim, a expansão média do crédito pe-
los bancos privados foi de 19,8% ao ano, em termos reais4.

Assim, o canal da oferta de crédito é outro fator pelo qual a ineficiência da Selic eleva sua média. Em períodos de 
demanda agregada fraca ou moderada, não é importante o racionamento de crédito5. Espera-se que a política 
monetária contenha a expansão do crédito somente quanto esta for excessiva. É aqui que se revela a ineficiên-
cia. A diferença entre a política monetária do Brasil e a política monetária normal está no baixo efeito contracio-
nista de taxas básicas de juros muito altas, mais do em um efeito altamente expansionista de taxas moderadas. 

6. Um exercício paramétrico – o “prêmio de ineficiência”

Como visto, as taxas básicas de juros afetam os preços fundamentalmente por seu impacto sobre a demanda 
agregada e o hiato do produto. A intensidade em que estas contêm ou deixam de conter a demanda agregada de-
pende da eficiência do conjunto dos canais de transmissão. No Brasil, o efeito renda e as ineficiências nos canais 
de transmissão (ii) e (vi) fazem com que o impacto da taxa de policy seja menos contracionista do que o normal. 

Isso exige uma elevação adicional da Selic, de modo que os canais de transmissão que funcionam normal-
mente, operando em maior intensidade, compensem os canais ineficientes ou mesmo contraproducentes 
da taxa de policy. Como a dívida indexada a juros de curto prazo esteve presente nos 25 anos de vigência do 

4 Vale notar que a expansão média do crédito pelos bancos públicos foi de 13,1% a.a. em termos reais no período e, portanto, a expansão total do crédito teria 
sido ainda maior se não houvesse a contribuição anticíclica dos bancos públicos.
5 Situações nas quais o desafio da política monetária esteve em estimular a oferta de crédito foram relevantes nas economias desenvolvidas nos anos que 
sucederam à crise de 2008 e explicam, em grande medida, o quantitative easing. No Brasil, porém, tal fenômeno não se colocou.
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RMI, o BCB sempre operou com esse “prêmio de ineficiência”. Ele está incorporado à taxa Selic efetivamente 
praticada e, portanto, a sua média. 

O fraco efeito riqueza, canal (ii), pode explicar uma variação mais ampla da taxa básica de juros. Quando as-
sociado a uma assimetria no exercício da política monetária, ele eleva a taxa média, no sentido apontado por 
Pires (2009) e Oreiro et al. (2012). 

Entre as principais causas dessa assimetria podem estar uma baixa tolerância a choques de custos, excessiva 
volatilidade da taxa de câmbio (muitas vezes associada ao grau de abertura da conta de capital) ou parâme-
tros inadequados do RMI. Ainda assim, seria possível argumentar que, se a postura do BC fosse simétrica, o 
fraco efeito riqueza não elevaria a média da taxa de juros. Desse modo, conservadoramente, considera-se no 
exercício a seguir apenas o efeito renda e a menor eficiência do canal do crédito.

Partindo da versão original da regra de Taylor, Y* é o produto de equilíbrio, π* é a meta de inflação e, na ausência 
das anomalias, Yn corresponde à demanda agregada normal, rn à taxa de juros neutra normal e in à taxa de juros 
nominal normal:

Regra de Taylor normal:		  in = g(Yn – Y*) + h(π – π*) + π + rn	  						      (1)

Para Yn = Y* e π = π*:			   in = π + rn 									         (2)

Na presença das anomalias, a demanda agregada é acrescida do efeito renda, Yar, e da erosão do canal da oferta 
de crédito, Yac. O BC deve manter mais elevada a taxa de policy para neutralizar os efeitos de Yar e Yac sobre o 
hiato do produto. A taxa básica de juros nominal efetivamente praticada, i, incorpora esses efeitos. 

Regra de Taylor com anomalia: 	 i = g(Yn + Yar + Yac – Y*) + h(π – π*) + π + rn					     	 (3)

Diferença entre (3) e (1):		  i – in = g(Yar + Yac)									        (4)

Pela equação 4, temos que o hiato do produto criado pelas anomalias, Yar e Yac, multiplicado pelo coeficiente 
de reação do BC ao hiato do produto, g, dá a dimensão da parcela anômala da taxa de juros média do Brasil, ra: 

					     g(Yar + Yac) = ra									         (5)

Substituindo as equações (5) e (2) na equação (4): 

					     i = in + ra = π + rn + ra								        (6)

Uma maneira de dimensionar os componentes anômalos da demanda agregada pode ser:	

					     Yar = d.m.(i-π)Yn

					     Yac = cl.ic.mc.Yn

Onde:

d:	 dívida e passivos públicos indexados à Selic / PIB
m:	 multiplicador do efeito renda
cl:	 crédito livre / PIB
ic:	 excesso de expansão do crédito – ineficiência do canal do crédito
mc:	 multiplicador da expansão do crédito
g:	 coeficiente de reação da taxa básica de juros ao hiato do produto

Normalizando para Yn = 1, temos então:		

					     ra = g[d.m.(i-π) + cl.ic.mc]							       (7)

É possível obter uma ordem de grandeza para o componente anômalo da taxa de juros média do Brasil, ra, apli-
cando aos coeficientes da equação 7 valores paramétricos obtidos em estudos empíricos anteriores.
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Mesmo que o BCB não divulgue um coeficiente de reação ao hiato do produto, g, e mesmo que, efetivamente, 
a autoridade brasileira reaja principalmente à inflação ou à inflação esperada, a elevação da Selic para com-
bater uma expansão do hiato do produto continua a existir, ainda que esteja inserida na reação da autoridade 
monetária de modo indireto. Isto está claro em explicação do BCB:

Assim como na versão anterior do modelo, não há um termo de reação ao hiato do produto, pois esse 
não se mostrou bem identificado e significativo no processo de estimação. No entanto, não é correto 
estender esse resultado a uma interpretação simplista de que o BC não reage à atividade, já que as ex-
pectativas de inflação são correlacionadas ao hiato, tendendo a ser mais altas quanto mais positivo 
está o hiato e vice‑versa. (BCB, 2024, p. 100)

De fato, a menos que se supusesse que o hiato do produto não afeta a inflação, a taxa de policy deve ser mais 
alta na presença de uma demanda agregada mais forte, tudo o mais constante. 

Assim, o primeiro parâmetro deste exercício é o coeficiente g. A referência internacional estimada por Ho-
fmann et al., (2024. p. 27) para um conjunto de sete bancos centrais indica g igual a 1,35. Como visto, é provável 
que no Brasil os coeficientes de reação sejam maiores, tendo em vista uma menor eficiência do conjunto de 
canais de transmissão. 

Souza e Luporini (2023, p. 119) estimam seis modelos para amostra de Janeiro de 2002 a Fevereiro de 2015. As 
estimativas para g variam de 1,7 a 2,1. No modelo em que as variáveis explicativas são apenas o desvio da meta 
de inflação, o hiato do produto e a taxa de policy defasada – algo muito similar, portanto, à especificação origi-
nal de Taylor aqui utilizada – o coeficiente de reação da Selic ao hiato do produto, g, é estimado em 2,0. Esse foi 
valor adotado no exercício abaixo.

No que se refere a m, Restrepo (2020, p. 13) encontra m igual a 0,8 para o impulso fiscal acumulado, utilizan-
do dados de 1997:1 a 2017:2. Resende e Pires (2021, p. 237) utilizam dados de 1997:1 a 2018:4 e encontram 0,7. 
Sanches et al. (2024. p. 3) utilizam dados de 1997 a 2023, com exclusão de 2020-2021, e estimam o efeito acu-
mulado em 0,5. Considerando que a distribuição da renda financeira tem perfil mais concentrado, adotou-se a 
estimação mais conservadora: m igual a 0,5.

No debate público, o crédito direcionado algumas vezes é citado como principal causa do mal funcionamento 
do canal do crédito no Brasil. De modo a isolar tal controvérsia6, o exercício a seguir examina especificamente 
o comportamento do crédito livre, que, incontroversamente, deveria operar como canal de transmissão da 
política monetária. 

Como visto, a política monetária deve conter a oferta de crédito somente nas fases em que este mostre cres-
cimento excessivo. As referências sobre IMP são úteis nesta quantificação, posto que, mesmo visando à pre-
venção de crises, IMP afetam a expansão do crédito e, assim, da demanda agregada. Em BIS (2010. p. 13-14), 
recomenda-se que IMP sejam acionados quando o hiato entre o crédito/PIB e sua tendência alcance 2% e que 
sua intensidade seja máxima quando esse hiato atinge 10%. 

Aqui, simplificadamente, adotou-se como “crescimento excessivo do crédito” uma taxa real de expansão su-
perior a 9% em 12 meses. Para um crescimento do PIB de 4%, média dos anos 2004-2013, que correspondem 
à melhor fase da economia brasileira no período do RMI, o crédito estaria crescendo excessivamente quando 
superasse em 5% a taxa de crescimento real do PIB. Quando o crescimento do PIB estiver mais fraco, esse cri-
tério admite crescimento real do crédito um pouco maior. 

A taxa de expansão real em 12 meses do crédito livre superou 9% em 128 dos 271 meses entre Junho de 2001 
e Dezembro de 20237, com média de 16,3% nesses episódios. A diferença entre essa expansão e o limite de 9% 
foi utilizada como medida da ineficiência do canal do crédito. Ao impor esse teto nos 128 casos, a média anual 
de crescimento do crédito cairia de 8,0% para 4,6% reais. Assim, adotou-se ic igual a 3,4%.

No que se refere a mc, Melo (2010, p. 391) estima que uma expansão de 1,24 p.p. do PIB no crédito viabiliza ex-
pansão de 1 p.p. no PIB. Para um PIB potencial dado, mc seria de 0,8. Em outra especificação (p. 392), o autor 

6 Barboza et al. (2020) apresentam uma abrangente resenha analítica deste tema. Publicado posteriormente, é relevante também o trabalho de Modenesi e 
Passos (2022).
7 Os dados para crédito livre estão disponíveis apenas a partir de jun/2000, de modo que a variação de 12 meses foi calculada a partir de jun/2001. A série 12130 
do BCB foi iniciada em jun/2000 e encerrada em dez/2012. A série 20542 cobre mar/2007 até o presente. Para o período em que estão disponíveis as duas 
séries foi utilizada a série 20542.
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estima que uma expansão do crédito de 1,23 p.p. do PIB tem efeito de 0,26 sobre o hiato do produto, indicando 
então mc de 0,2. 

Para a economia dos EUA, Wojnillower (2018, p. 17, Table 1) estima que variações no crédito têm impacto de 0,3 no 
hiato do produto, considerando o período de 1959 a 2016. Ao analisar um choque iniciado nas condições de ofer-
ta de crédito, Melander (2008, p. 19), por sua vez, estima que uma contração de crédito de 2,5 p.p. do PIB resulta 
em contração de 1,4 p.p. do PIB, indicando mc igual a 0,6. No exemplo ilustrativo abaixo, adotou-se mc igual a 0,5.

Por fim, i – π, a taxa Selic média real do período 1999-2023 foi de 5,8% e a dimensão média do crédito livre/PIB, 
cl, foi de 24,1 p.p. do PIB.

Sejam então: g = 2,0; d = 27,6%; m = 0,5; cl = 24,1; ic = 3,4%; mc = 0,5; i – π = 5,8, temos que:

ra = g[d.m.(i-π) + cl.ic.mc] = 2,0[0,80 + 0,41] = 2,4

Ainda que se trate de um exercício simples, têm-se uma ordem de grandeza para o impacto das ineficiências 
nos canais de transmissão da política monetária do Brasil sobre a taxa básica de juros média. Os 2,4 p.p. da ra, 
que podemos denominar de “prêmio de ineficiência” no nível médio real da taxa de policy do Brasil, explica a 
maior parte do excesso da taxa Selic em relação à faixa normal de distribuição das taxas de policy reais mé-
dias de países com RMI, considerando 1 DP. 

Como se observa na Tabela 3, neste exercício paramétrico, algo entre 67% e 96% da parcela anômala da taxa 
Selic real média pode ser explicada pelas ineficiências apontadas na sessão 5.

7. A transição para a normalidade

Desde a estabilização da economia, em 1994, não se conseguiu desmontar o legado da dívida pública indexada 
a juros flutuantes. Entre 1999 e 2023, a dívida indexada à Selic oscilou entre 31% e 66% da dívida mobiliária total, 
terminando 2023 em 44%. Na média do período, foi de 46%8.  

A dinâmica que preserva essa situação pode ser descrita do seguinte modo: (i) a ineficiência dos canais de trans-
missão da política monetária faz com que o BCB pratique, em média, taxas básicas de juros reais anormalmente 
altas; (ii) isso mantém uma grande demanda por ativos com rendimento em Selic; (iii) na medida em que o Te-
souro Nacional reduza a oferta desses títulos, surge um excesso de demanda; (iv) para que as taxas de juros de 
curto prazo não caiam, o BCB precisa absorver essa demanda com outros ativos em Selic, como as operações 
compromissadas. Assim, tanto os passivos públicos em Selic atuam no sentido de manter a Selic elevada, como 
a Selic elevada atua no sentido de manter os passivos públicos em Selic.

8 DPMFi + operações compromissadas. Relatório Mensal da Dívida, Tesouro Nacional, várias edições.

Tabela 3. Parcela anômala da taxa de juros real média do Brasil explicada  pelas ineficiências nos canais de 
transmissão

Fonte: vide Anexo.

Países em 
desenvolvimento

Países da 
América Latina

Todos os países 
com RMI

(1) Média 1,2 1,4 0,9

(2) Desvio-padrão 1,4 1,9 1,3

(3)=(1)+(2) Limite superior da faixa normal 2,6 3,3 2,2

(4) Taxa média do Brasil 5,8 5,8 5,8

(5)=(4)-(3) Parcela anômala do Brasil  3,2 2,5 3,6

(6) Ineficiência nos canais de transmissão 2,4 2,4 2,4

(7)=(6)/(5) 75% 96% 67%
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O modo de realizar a transição para uma taxa básica de juros normal e uma dívida pública sem títulos com juros 
flutuantes é incorporar, mesmo que temporariamente, outros instrumentos de política monetária, além da taxa 
básica de juros. Trata-se, fundamentalmente, de utilizar instrumentos visando aos canais de transmissão (v) e (vi) 
da síntese de Boivin et al. (2011), pois estes têm a capacidade de conter a demanda agregada e, portanto, o hiato 
do produto e os preços, sem depender de elevadas taxas de policy.

Desde a crise de 2008-2009, foi recuperada, internacionalmente, a importância e legitimidade da utilização de 
instrumentos regulatórios voltados à gestão de variáveis macro e não apenas à liquidez e solvência de institui-
ções financeiras individuais. Como visto, para além dos tradicionais requerimentos sobre passivos, admite-se a 
utilização de IMP capital-based, liquidity-based e asset-side instruments. O maior interesse por IMP, incorpora-
do a Basilea 3, também renovou as análises da relação entre fases econômicas e ciclos de crédito. 

Esse novo consenso se desenvolveu, no entanto, em um contexto internacional de taxas de juros normais ou 
historicamente baixas, como aquelas praticadas nos principais países desenvolvidos entre fins de 2008 e 2020. 
É natural, portanto, que os desafios teóricos e de política econômica associados a taxas de juros reais anormal-
mente altas, como as do Brasil, não estejam refletidos nas recomendações genéricas de utilizar IMP apenas com 
foco na prevenção de riscos sistêmicos, e usar somente as taxas básicas de juros para lidar com as oscilações do 
hiato do produto e da inflação. 

Tal separação de objetivos, entretanto, é apenas uma opção de policy, não uma necessidade lógica. Afinal, reco-
nhecidamente, os IMP têm impacto sobre a demanda agregada e, assim, sobre o hiato do produto e a inflação. 
Portanto, podem ser utilizados como instrumentos complementares na gestão de política monetária, especial-
mente em uma situação singular, como a do Brasil, em que se trata de corrigir níveis anormalmente elevados 
das taxas de juros praticadas pelo BC. 

De fato, o conceito de que cada instrumento de política econômica deve ser utilizado para objetivo em relação 
ao qual ele seja mais eficiente corrobora a utilização de IMP no Brasil como complemento da taxa básica de 
juros. A baixa eficiência da Selic, medida por sua relação custo fiscal/contração da demanda agregada, não reco-
menda que ela seja o único instrumento de política monetária.

Uma combinação adequada de instrumentos macroprudenciais permite reduzir a Selic sem que isso eleve o 
hiato do produto, diminuindo assim a taxa de juros neutra. Um processo de transição bem conduzido deve, evi-
dentemente, estimar o impacto dos instrumentos a serem utilizados e comunicar adequadamente a estratégia, 
para só então proceder à execução.

Durante esse processo, à medida que a Selic seja reduzida, o Tesouro deve proceder a uma mudança mais inten-
sa no perfil da dívida pública, reduzindo até eliminar os títulos indexados à Selic. A maior pressão para colocar 
títulos prefixados e indexados à inflação tenderá a manter altos os juros de médio e longo prazos, enquanto os 
juros de curto prazo são reduzidos. Isto é desejável, posto que, assim, a pressão expansionista durante a transi-
ção será menor do que se a curva longa caísse na mesma medida que a Selic. Finalmente, com Selic baixa e a 
curva de juros positivamente inclinada, a demanda por ativos em Selic deve diminuir, permitindo ao BC também 
reduzir a oferta de operações compromissadas. 

Ao final dessa transição, quando a dívida pública indexada à Selic estiver fortemente diminuída, o efeito renda 
expansionista de elevações da Selic terá sido praticamente eliminado e o canal da oferta de crédito deve operar 
como esperado. Não há razão para que, então, o BCB não possa praticar uma taxa de policy dentro das faixas de 
normalidade indicadas na Tabela 3. De todo modo, continuará presente a capacidade institucional para uma 
gestão da política monetária que combine instrumentos e, se necessário, IMP podem ser reativados de modo a 
evitar algum risco inflacionário, sem recair na utilização de taxas básicas de juros anormalmente elevadas. 

8. Conclusões

A análise das taxas de juros de policy médias, em temos reais, para 28 países que adotam o RMI mostra que a 
taxa média do Brasil é extraordinariamente elevada. Considerando o período 1999-2023, a mediana é 0,7%. A 
média é 0,9%. O Brasil, em contraste, tem taxa média real de 5,8%. 

No que se refere à distribuição, 94% dos demais países em desenvolvimento com RMI analisados têm taxas mé-
dias que se concentram entre -1 e 1 DP da média geral. Essa concentração ainda é de 85% quando países desenvol-
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vidos com RMI são incluídos na amostra. A faixa de -2 a 2 DP inclui 100% dos países analisados, com exceção do 
Brasil. Em contraste, o Brasil dista da média geral entre 3,3 e 3,8 DP e se encontra entre 3,5 e 4,0 DP da mediana. 

Corroboram tais achados os cálculos aqui realizados com base nos resultados de três outros estudos. Ana-
lisando períodos de 2002-2013, 2000-2018 e 2000-2019 e considerando médias de distintas metodologias 
utilizadas pelos respectivos autores, as taxas de juros neutras para conjuntos de 24 e de 26 países emergentes 
têm média de 1,1% a 1,5%, comparadas a taxa neutra de 5,8% a 7,0% encontrada para o Brasil. Entre 78% a 84% 
dos demais países se concentram em torno de 1 DP da média. A faixa de 2 DP alcança 100% dos países, com 
exceção do Brasil. A taxa neutra do Brasil dista de 3,1 a 3,5 DP da média dos países, nesses estudos.  

Este paper apresenta fundamentação teórica com base na qual o patamar anormal das taxas de juros mé-
dias e neutras do Brasil é explicado pela ineficiência da própria política monetária. A elevada parcela da dívida 
pública indexada à taxa Selic reduz a eficiência da taxa de policy como instrumento de gestão da demanda 
agregada e, portanto, do hiato do produto e da inflação. 

O canal de transmissão do efeito riqueza é mais fraco; os bancos privados não reagem como esperado a taxas 
de juros elevadas; e surge um canal de transmissão que opera em sentido inverso ao pretendido pelo BC, o efeito 
renda. Por isso, para alcançar uma mesma intensidade de pressão contracionista, o BCB recorre a taxas de juros 
muito mais elevadas do que outros bancos centrais.

Em um exercício paramétrico, calcula-se que as ineficiências apontadas elevam em 2,4 pontos percentuais a 
taxa de juros real média do Brasil. Definindo como parcela anômala da taxa básica de juros aquela que excede 
em mais de 1 desvio-padrão a média de países com RMI, tais ineficiências explicam 75% da anomalia nas esta-
tísticas da amostra com países em desenvolvimento; 67% quando incluídos os países desenvolvidos; e 94% se 
considerada apenas a América Latina.

O artigo identifica uma dinâmica que tem se autossustentado: a dívida indexada à taxa Selic e a decorrente ine-
ficiência em parte dos canais de transmissão da política monetária fazem com que o BCB mantenha a taxa de 
policy muito alta; isso mantém elevada atratividade dos ativos em Selic; o que dificulta a redução da dívida inde-
xada. Assim, mesmo após 5 anos do Plano Real e já sob RMI, a dívida indexada à Selic persiste, correspondendo 
a 46% da dívida interna na média do período 1999-2023.

Para trazer a taxa básica de juros a um patamar normal, propõe-se um processo de transição, em que instrumen-
tos macroprudenciais sejam utilizados como recurso complementar à taxa de básica de juros. Isso permitirá ao 
BC exercer a mesma pressão contracionista com taxas de policy mais baixas, reduzindo assim a atratividade 
dos ativos em Selic. 

O Tesouro deve então substituir ativamente os títulos em Selic por outros com juros prefixados ou juros fixos 
indexados à inflação, eliminando a principal causa de ineficiência da política monetária. Isso inclinará positiva-
mente a curva de juros, o que também contribui para conter a demanda agregada enquanto a Selic é reduzida. 
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ANEXO

Descrição dos dados

A taxa Selic foi obtida no site do BCB. As taxas de juros nominais de policy para os demais 27 países são do In-
ternational Financial Statistics (IFS) do (IMF data portal), extraídas por meio da base de dados da Bloomberg. 
São 615 dados anuais no total. Dada a existência algumas lacunas, foi realizada uma verificação buscando 
dados adicionais nos respectivos bancos centrais. Nessa verificação, o total alcança 639 entradas. 

A amostra consiste nos seguintes países: Austrália, Canadá, Coreia do Sul, Islândia, Israel, Japão, Nova Zelân-
dia, Noruega, Reino Unido, República Tcheca, Suécia, Brasil, Chile, Colômbia, Costa Rica, Filipinas, Hungria, In-
donésia, Jamaica, México, Paraguai, Peru, Polônia, Romênia, Rússia, Sérvia, Tailândia e Turquia.

As taxas de juros nominais foram deflacionadas por índices de preços ao consumidor, utilizando dados da Eu-
rostat harmonised index of consumer prices (EUROSTAT) e da (OECD Data). A taxa Selic foi deflacionada pelo 
IPCA-IBGE e os dados para Romênia, Sérvia e Jamaica foram obtidos nos respectivos sites: (National Institute 
of Statistics), (Statistical Office of the Republic of Serbia) (Statistical Institute of Jamaica).

Na verificação com 639 dados, as estatísticas da Tabela 1 sofrem alterações muito pequenas: mediana e DP 
de países desenvolvidos caem 0,1 p.p.; média ex-Brasil de países em desenvolvimento e de todos os países 
caem 0,1 p.p.; taxa mínima de países desenvolvidos e de todos os países caem 0,2 p.p.; as demais estatísticas 
não se alteram, ao nível de arredondamento de uma casa decimal. Assim, foram mantidos os resultados utili-
zando apenas o IFS como fonte das taxas nominais, dando preferência por evitar uma discussão sobre consis-
tência dos dados.


