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Afinal, por que os juros
sao tao altos no Brasil?
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Resumo executivo

O estudo investiga por que os juros reais sao tao elevados
e persistentes no Brasil, atualizando o modelo de Segura-
Ubiergo (2012) com dados anuais de 15 paises entre 1996 e
2019 e incorporando novos canais explicativos. A estratégia
empirica baseia-se em modelos de correcao de erros em painel
estimados por GMM, tratando juros reais, poupanca doméstica
e volatilidade cambial como variaveis enddogenas e incluindo,
além dos “fundamentos classicos™, o nivel da meta de inflagao,
a volatilidade da taxa de cambio real efetiva e indicadores de
qualidade institucional. Os resultados mostram que a poupanga
doméstica exerce, na melhor das hipoteses, um efeito moderado
e pouco robusto sobre os juros reais, e que medidas usuais de
risco-pais nao explicam de forma consistente seu nivel. Em
contraste, juros internacionais mais altos, maior volatilidade
inflacionaria e, sobretudo, metas de inflacao mais baixas estao
sistematicamente associados a juros reais mais elevados, tanto
no curto quanto no longo prazo. A introducao de uma medida de
volatilidade cambial mostra que moedas mais instaveis tendem
a conviver com prémios de juros persistentemente maiores,
mesmo controlando por inflagio, metas, poupangca e juros
externos. Mesmo apos considerar esses fatores, o Brasil exibe
um “prémio” de juros médio de cerca de 0,9 ponto percentual
acima do que seria previsto pelos fundamentos, sugerindo a
presencade elementos politicos einstitucionaisidiossincraticos.
Simulacoéesindicam que reverter parte das reducoes recentes na
meta de inflacao e adotar medidas que reduzam a volatilidade
cambial poderiam reduzir significativamente os juros reais no
Brasil,emboranao eliminem completamente o puzzle,apontando
para a necessidade de aprofundar o debate sobre o desenho do
regime monetario e as forcas domésticas que sustentam juros
estruturalmente elevados.
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1. Introducao

O Brasil tem uma das mais elevadas taxas re-
ais de juros do mundo. Essa persisténcia de juros
altos tem sido debatida como um dos principais
entraves ao crescimento econémico sustentado
do pais, seja pelo efeito negativo sobre o investi-
mento, seja pelo impacto sobre o endividamento
publico, entre outros.

Diversas analises tentam explicar esse feno-
meno com base em fundamentos macroecondmi-
cos, fatores institucionais e especificidades do regi-
me monetario brasileiro. Segura-Ubiergo (2012), por
exemplo, analisa o diferencial de juros no Brasilem
um estudo comparativo entre economias emergen-
tes’entre 1980 e 2009. O autor mostra que, mesmo
apos controlar por fundamentos como poupanca
domeéstica, posicao fiscal, volatilidade inflaciona-
ria e juros internacionais, a taxa de juros brasileira
apresenta um “prémio” de cerca de dois pontos
percentuais que nao é explicado pelo modelo eco-
nomeétrico - essa parte inexplicada é chamada de
“puzzle”. Esse resultado sugere que ha elementos
estruturais ou institucionais no caso brasileiro que
mantém os juros reais persistentemente elevados.

Este estudo complementa a discussao ao atu-
alizar as estimativas até 2019 e ao incorporar novas
dimensoes que podem ser particularmente relevan-
tes no caso brasileiro: qualidade institucional, nivel
da meta de inflagéo e volatilidade cambial. Para as
regressdoes economeétricas, utilizamos Modelos de
Corregéao de Erros (ECM) em painel estimados com
o uso de Generalized Methods of Moments (GMM).

Enquanto ndo encontramos evidéncias de que
variacoes de percepcao sobre a qualidade institu-
cional afetem os juros reais, os outros dois canais
se mostram relevantes: redugdes na metade infla-
¢ao e maiorvolatilidade cambial estao associadas
ajuros reais mais elevados.

Nossos resultados indicam, ainda, que, mesmo
controlando portodos esses fatores, ha um diferen-
cial residual de juros no Brasil, de aproximadamen-
te 0,9 p.p. acima do que seria previsto pelos funda-
mentos econémicos. Isto é, uma parcela do puzzle
sobre por que osjuros sao tio elevados permanece.

Dessa forma, este estudo busca contribuir
para a compreensao dos juros no Brasil a partir
de uma perspectiva comparada e empirica, mas
com atencao as especificidades institucionais e
estruturais. Apontamos trés conclusdes impor-
tantes. As duas primeiras sao que as metas de

inflagdo e a volatilidade cambial importam. Ao
incorporar essas variaveis, pretendemos ofere-
cer uma explicaciao mais abrangente do diferen-
cial de juros no pais e estimular o debate sobre
alternativas de desenho institucional e de metas
monetarias mais compativeis com o contexto
das economias emergentes — e do Brasil, em
particular. A terceira conclusao é que, mesmo
adicionando esses fatores, uma parte relevante
dos excessos de juros reais brasileiros perma-
nece inexplicada. Isso reforga a necessidade de
discussdoes amplas sobre esses possiveis canais,
debate atualmente praticamente interditado
diante de explicagbes simplistas, mas dominan-
tes, baseadas exclusivamente no gasto publico.

2. Metas de inflacao e volatilidade cambial

Evidéncias recentes sugerem que, uma vez
alcancado um patamar estavel de inflagdo — que
tende a variar a depender das caracteristicas de
cada economia —, redugdes adicionais na meta
de inflagao podem acarretar mais custos do que
beneficios, sobretudo em economias emergen-
tes sujeitas a choques de oferta mais frequentes,
como, por exemplo, no caAmbio e nos pregos de
alimentos e energia.

Azam e Khan (2020), por exemplo, buscam
estimar a partir de qual nivel de inflagao ha evi-
déncia de efeitos negativos sobre o crescimento
econOmico e encontram que esse nivel para pa-
ises em desenvolvimento é de 12,2%, enquanto
para paises desenvolvidos, 5,4%. Resultado seme-
lhante é encontrado por Khan e Senhadji (2001),
que identificam um limiar de inflagdo de cerca de
11-12% para paises em desenvolvimento, abaixo
do qual ndo se observaimpacto estatisticamente
significativo sobre o crescimento. Kremer, Bick e
Nautz (2013) encontram nivel parecido, cerca de
17%. Arawatari et al. (2018) relinem essas e outras
evidéncias de efeitos nao-lineares da inflagcao so-
bre o crescimento — correlagcdo negativa entre
inflagdo e crescimento aparece somente para
niveis relativamente elevados de inflagdo. Em
suma, nao ha evidéncia de que reduzir a inflagao
para niveis muito baixos, digamos,de 5 p.p. para 3
p.p., tenha qualquer efeito positivo sobre o cresci-
mento, sobretudo em paises de renda média.

Essas evidéncias estdo em linha com uma das
conclusoes deste estudo: metas mais baixas estao
associadas a juros reais sistematicamente mais
elevados - tanto em resposta imediata (apds a re-
ducao da meta) quanto como efeito permanente do
nivel da meta de inflacao.

1 Brasil, Chile, Colémbia, Republica Tcheca, Hungria, Indonésia, Coreia do Sul, México, Peru, Filipinas, Poldnia, Roménia, Africa do Sul, Tailandia e Turquia.



No Brasil, essa discussao é particularmente
pertinente. A redugcao da meta de inflagao para os
atuais 3% foi conduzida com pouca participacao
publica e sem respaldo claro em argumentos teo-
ricos consistentes e evidéncias empiricas sélidas.
E possivel que, sobretudo em economias emer-
gentes, que enfrentam choques externos mais
frequentes, essa politica tenha forgado reacdes
de politica monetaria que elevam desnecessa-
riamente os juros reais e prejudicam a economia.
Em outras palavras, ha um custo implicito em per-
seguir metas abaixo da inflacao “normal” de uma
economia em desenvolvimento, que se manifesta
como menor espago de acomodacgio de choques
e maior rigidez na politica monetaria.

Um segundo canal que introduzimos na ana-
lise é o da volatilidade cambial. Mostramos que
economias com cambio mais volatil praticam,
em média, juros reais mais altos, mesmo contro-
lando por fundamentos classicos como poupan-
¢a, inflagao e juros externos.

Como apontado em blog post de fevereiro, o
Real esta entre as moedas com maior flutuagéo
no mundo: entre 2011 e 2024, a taxa de cambio
real brasileira foi a terceira mais volatil entre as 50
maiores economias. Essa volatilidade decorre,em
parte,do fato de o pais manter juros historicamen-
te elevados, o que atrai capitais de curto prazo e
operagoes de carry trade: investidores tomam re-
cursos em paises comjuros baixos e os aplicamno
Brasil em busca de retornos maiores. Mudancas -
ou mesmo expectativas de mudancgas - nos dife-
renciais de juros ou na politica macroeconémica
levam a entradas e saidas rapidas desses fluxos,
amplificando os movimentos na taxa de cambio.

Ha, contudo, determinantes mais estruturais.
A economia brasileira é profundamente integrada
aos mercados financeiros globais, caracteristica
associada a maior volatilidade cambial no longo
prazo. Somado a isso, o pais vem se especializando
na exportagao de commodities agricolas, minerais
e energéticas, o que torna o valor do Real mais sen-
sivel aos ciclos de pregos internacionais.

A profundidade e sofisticagdo do mercado
financeiro doméstico reforcam esse quadro. O
mercado de derivativos de cAmbio, em especial o
mercado futuro de délar, é extremamente liquido
e dominado por grandes investidores. Nessa es-
trutura, a taxa de cAmbio muitas vezes é determi-
nada primeiro nos contratos futuros e s6 depois

na negociacao a vista, o que potencializa movi-
mentos especulativos. Evidéncias do Bancao Cen-
tral referentes ao auge da pandemia de 2020 mos-
tram que mais da metade da alta volatilidade do
periodo pode ser atribuida a especulagido domés-
tica no mercado de “mini-délar”, indicando o peso
do segmento derivativo na dindmica do cambio.

Por essas razoes, ao atualizar o estudo de Se-
gura-Ubiergo (2012), incorporamos a meta de in-
flagdo e a volatilidade cambial 4 nossa analise, e
tais elementos se mostraram, de fato, relevantes
empiricamente.

3. Metodologia

Trabalhamos com amostras anuais de 15 pai-
ses?entre 1996 e 2019 com dados do Global Macro
Database, que harmoniza dados de 31 fontes dife-
rentes, incluindo FMI, Banco Mundial e OCDE. Para
os dados de metas de inflagao, utilizamos abase de
Zhang (2025), e para o indicador de Rule of Law utili-
zamos os dados do Worldwide Governance Indica-
tors (WGI), do Banco Mundial.

A estimacido econométrica baseia-se em um
Modelo de Correcao de Erros (ECM) em painel.
A equacao basica modela a variacao do juro real
como fung¢ao do juro real® defasado, fundamentos
econdmicos em nivel e diferenca (poupanca, con-
ta corrente, produto per capita, juros dos Estados
Unidos), variaveis das metas de inflagao (nivel e mu-
danca), volatilidade da inflacao e do cambio e dum-
mies de pais (efeitos fixos). Também adicionamos,
em uma das regressdes, um indicador de qualida-
de institucional, aproximado por Rule of Law, para
testar a hipdtese de que juros altos indicam menor
confiancga nas instituicoes.

Podemos escrever o modelo como:

Ar. = a + Bk A)(’i,t + B[rm_1 — Xi,t—lﬂ + Ei,t (1)

It

em que r, € a taxa de juros real ex-post no pais
i no ano t, A é um operador de primeira diferen-
¢a, X € um vetor de variaveis independentes, E
& um erro de estimativa. O modelo descreve um
equilibrio de curto prazo e um termo de autocor-
recdo O[r,,  — X, ¥YI que mede os desvios do
equilibrio de curto prazo e captura a dindmica de
longo prazo. O modelo pode ser reescrito como:

Arilt=a+ BkAX_ + 0r - B X

it—1 it—1 G -1 it

2 Usamos os mesmos paises utilizados por Segura-Ubiergo (2012): Brasil, Chile, Coldmbia, Republica Tcheca, Hungria, Indonésia, Coreia do Sul, México,

Peru, Filipinas, Polénia, Roménia, Africa do Sul, Tailandia e Turquia.

20 juro real (REALINT) é calculado como a diferenga entre a taxa de politica monetaria de curto prazo (strate) e ainflagao anual (CPI).


https://madeusp.com.br/2025/02/trump-volatilidade-cambial-e-vulnerabilidade-externa/
https://repositorio.insper.edu.br/entities/publication/62f29fcc-c6f8-4eb4-8075-7155369d3b33
https://www.bcb.gov.br/content/ri/inflationreport/202103/ri202103b8i.pdf#:~:text=A%20lot%20of%20factors%20may,option%20pricing%20models%2C%20this%20box
https://www.bcb.gov.br/content/ri/inflationreport/202103/ri202103b8i.pdf#:~:text=A%20lot%20of%20factors%20may,option%20pricing%20models%2C%20this%20box

E estimamos esse modelo usando Generalized
Methods of Moments (GMM), tratando juros reais,
poupanca e volatilidade cambial como enddgenos,
utilizando lags de 22 e 32 ordem como instrumen-
tos. Além disso, nas regressdes base (modelo 1) e
com Rule of Law (modelo 3) usamos efeito fixo de
pais para capturar caracteristicas nao observaveis,
enquanto ao usarmos volatilidade cambial por
pais, excluimos o efeito fixo (modelo 2).*

4. Resultados principais

Na Tabela 1, os modelos apresentam um pa-
drao bastante consistente para os principais de-
terminantes da variagao dataxa de juros real (Ar). O
coeficiente de do juro real defasado (L_REALINTS) é
negativo e altamente significativo nos trés casos,
indicando forte reversao a média: quando o juro
real estava elevado no ano anterior, a tendéncia é
de queda no ano corrente, e vice-versa. Em outras
palavras, parte dos movimentos de juros reais res-
ponde a correcdes de niveis passados, e esse efeito
permanece robusto mesmo apds a introdugéo da
volatilidade cambial média por pais.

Os resultados para poupancga e juros externos
estao em linha com o esperado e com o encon-
trado por Segura-Ubiergo (2012), ainda que com
magnitudes significativamente diferentes. A va-
riacao da poupanca total (D_S_TOT_Y) apresenta
coeficiente negativo e significativo nos modelos
base e com volatilidade cambial, sugerindo que
aumentos da poupancga agregada em relagao ao
PIB estiao associados a reducdes do juro real. Ha
diferentes formas de interpretar esse resultado.
Uma visao classica pode interpretar o resultado
como compativel com aideia de que maior dispo-
nibilidade de recursos domésticos reduz a neces-
sidade de juros elevados para equilibrar financia-
mento e demanda - ou poupanca e investimento.
Uma outra visdo, que nos parece mais provavel,
operapor meio darespostado Banco Centralaum
arrefecimento da inflacdo diante de uma politica
fiscal contracionista: caso a politica monetaria
reaja mais do que proporcionalmente (seguindo
uma regra de Taylor, por exemplo), uma queda na
inflacdo pode gerar, no curto prazo,uma quedanos
jurosreais. Essalinha explicativa ganha ainda mais
forca uma vez que o efeito encontrado se observa
apenas nadiferengano nivel de poupanga,ndaoem
seu nivel (L_LS_TOT_Y).

Vale notar ainda que, uma vez controlado
por qualidade institucional (Rule of Law), tanto a

mudanc¢a quanto o nivel da poupanca domeéstica
sdo insignificantes para explicar os juros reais.

Ja a taxa de juros dos EUA defasada (L_FED_
RATE) surge com coeficientes positivos e significa-
tivos, indicando que niveis mais altos de juros in-
ternacionais tendem a empurrar para cima a taxa
de juros real doméstica — um canal classico de
condicionamento externo via taxas globais.

Outro resultado encontrado em linha com o
esperado é o da volatilidade da inflacdo. A volati-
lidade normalizada da inflagdo (L_INFVOL2) tem
coeficiente positivo e significativo no modelo base
(0,473) e permanece positivo, embora menos pre-
ciso, nos modelos com cambio e qualidade institu-
cional, sugerindo que maior incerteza inflacionaria
no passado se traduz em juros reais mais altos hoje.

Por fim, outro resultado que reproduz as evi-
déncias de Segura-Ubiergo (2012) é que a dummy
de adogdo de regimes de metas de inflagao
(D_IT_Z) aparece com coeficientes negativos e
relativamente grandes, o que é compativel com
a ideia de que a introducgao do regime de metas
esta associada a quedas da taxa real - seja por
ancoragem de expectativas, seja por mudancas
de regime de politica. Esse efeito, contudo, se da
somente no curto prazo apés aadocao do regime;
ao longo dotempo, nao ha efeito significativo indi-
cando que a adocao de regime de metas de infla-
cao reduz osjurosreais.

Podemos analisar agora dois outros canais dis-
cutidos anteriormente e até entao inexplorados
nessa literatura. Um deles é o nivel da meta de in-
flagdo. Nossos resultados indicam que uma redu-
cao na meta de inflagcao® tem coeficiente negativo
em todos os modelos testados, sugerindo que me-
tas mais baixas tendem a estar associadas a juros
reais mais altos. E importante notar que os efeitos
tendem a ser significativos tanto na diferenca (D
INFTARGET_dev) quanto no nivel (L_LINFTARGET_
dev); isto é, a adocao de metas de inflagao muito
baixas aumenta os juros reais da economia nao
apenas no curto prazo, mas de forma permanente.

Por fim, a introdugéo da volatilidade cambial
média (FXVOL_REER_mean), apresentada na Ta-
bela 1 como modelo 2, traz um coeficiente positi-
vo e significativo (0,173), indicando que paises com
cambio mais volatil tendem a praticar juros reais
mais elevados, mesmo controlando por inflagao,
metas, poupancga e juros externos.

4 Os testes de instrumentos mostram que os lags usados sao fortes (F>25). O teste de Wu-Hausman rejeita a exogeneidade de juros, poupanca e volatilidade

cambial.
5 Prefixo L indica lag da variavel, enquanto D indica diferenca.

¢ Definida como desvio da meta de inflagdo em relagdo a média de longo prazo do pais.



Tabela1-Resultados

Variavel Modelo 1: IV base Modelo 2: + vol. cambial Modelo 3: + Rule of Law
L_REALINT -0.524"* -0.409™ -0.519™*
L_S_TOT_Y -0121 -0.028 0.012
L_GDPCAP -0.000 -0.000 -0.000
D_GDPCAP 0.000 0.000 0.000

L_CAB_Y 0.016 -0.019 0.022
D_CAB_Y 0.312" 0.283"* 0.2568"*

D_S_TOT_Y -0.250" -0181* -0136

L_FED_RATE 0.230™ 0199* 0198*

D_FED_RATE 0.048 0.060 0194

L_IT_Z 0428 -0110 -0182
D_IT_Z -1.543. -1.863" -0.717
L_INFVOL2 0473* 0.325 0408
D_INFVOL2 0.516. 0.408 -0179
L_INFTARGET _dev -0.260. -0.211* -0.485"
D_INFTARGET _dev -0.359. -0.269 -0.515™
FXVOL_REER_mean - 0173* —
L_RULELAW — — 0.301
D_RULELAW — — 1410

Mesma convencgao de siglas: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1,. p<0.15.

Para avaliar o “prémio” de juros no Brasil, com-
paramos os juros reais observados com os previs-
tos pelo modelo em nivel. Utilizando o modelo base
(modelo 1), mas sem dummies de pais, obtemos um
desvio médio (previsto - observado) de aproxima-
damente -0,88 p.p. para o Brasil, enquanto o desvio
médio para o restante daamostra é proximo de +0,27
p.p. Isso implica que, condicionalmente aos mes-
mos fundamentos macroeconémicos, metas de in-
flagao e volatilidade da inflagao, a taxa de juros real
brasileira esteve, em média, cerca de 0,9 p.p. acima
do que se observaria nos demais paises.

Dito de outra forma, todo pais tem uma parcela
dos juros que o modelo nao explica, mas o que cha-
ma a atengao é que,com o mesmo modelo e o mes-
mo conjunto de determinantes, o “residuo” médio
do Brasil é sistematicamente mais alto do que o dos
outros. Interpretamos essa diferenga como um “pré-
mio” de juros especifico ao pais, que ndo é capturado
por fundamentos observaveis, metas de inflagao ou
volatilidade, e que provavelmente reflete fatoresins-
titucionais e politicos idiossincraticos.



Figura 1: Brasil - Juros reais: dados vs modelo

Fonte: Elaboragéo propria com base no Global Macro Database

A figura 1 mostra a trajetéria dinamica do juro
real do Brasil. Podemos observar que o juro real ob-
servado costuma estar acima daquele projetado
pelo modelo, com algumas excegdes, como o pe-
riodo ligado & pandemia da Covid-19, entre 2011 e
2013, periodo de notério esforgo do executivo para
reduzir a taxa de juros, e em 2009, reflexo da gran-
de crise financeira. Ambos sao periodos em que es-
perariamos exatamente esse comportamento da
relacao entre juros previstos e observados, aumen-
tando a confianga no modelo estimado.

Figura 2: Demais paises - Juros reais: dados vs modelo

Fonte: Elaboragéo prépria com base no Global Macro Database

Vale notar também que, se, em média, o Brasil
wtem umataxade jurosreal 0,9 p.p.acimado previs-
to pelo modelo, em alguns momentos essa diferen-
ca é ainda maior. Atualmente, por exemplo, os juros
observados ficam mais de 2,5 p.p. acimado que seria
esperado dados os fundamentos da economia.

A figura 2 apresenta a média simples dos juros
reais observados e previstos para todos os paises
exceto o Brasil,de 2000 a2024.Vé-se que o mode-
lo reproduz de maneira muito proxima atendéncia
realmente observada.



Tomando as regressdes em conjunto, podemos
simular o efeito de diferentes medidas que reduzi-
riam os juros reais brasileiros. Usando o Modelo 1,
um aumento permanente da meta de inflagdo de

% para 5% implica, no longo prazo, umareducido em
tornode 1p.p.nojuro real de equilibrio,enquanto um
aumento da poupanca doméstica como proporgao
do PIB em 2 p.p. - através, por exemplo, de uma ele-
vacao do superavit primario - reduziria o juro realem
cercade 0,5 p.p.Jaareducao davolatilidade cambial
do real para um patamar semelhante ao observado
no Chile - calculada com o Modelo 2 - implica uma
quedadaordem de 0,8-0,9 p.p. nataxa de juros real.

5.Conclusao

O presente estudo partiu do modelo de Segu-
ra-Ubiergo (2012) para analisar os determinantes
dojuro real brasileiro, atualizando as estimativas
com dados mais recentes, aplicando método
mais robusto para lidar com problemas de endo-
geneidade, e incorporando outras hipdteses ex-
plicativas. Resultados importantes se mantém:
maior volatilidade da inflagao estarelacionadaa
juros maiores, a entrada no regime de metas de
inflagao reduz juros mas somente no curtissimo
prazo e juros internacionais maiores elevam os
juros domeésticos. Por outro lado, a correlagao
negativa entre poupanca doméstica e juros reais
aparece de forma significante somente nos mo-
delos que nao controlam por qualidade institu-
cional e,aindaassim,apenas no curto prazo,com
pouca evidéncia de um efeito de nivel. Mesmo
no modelo que beneficia explicagdo baseada na
poupancga(modelo 1), seu efeito € moderado.

Os principais resultados estdo associados a ou-
tros mecanismos que ajudam a explicar os juros re-
ais brasileiros. Nao encontramos evidéncia de que a
baixa confianga institucional seja um canal relevan-
te. Por outro lado, encontramos evidéncias bastante
robustas de que metas de inflagdo muito baixas e
elevada volatilidade cambial contribuem de forma
importante para os elevados juros brasileiros.

Corrigir o erro das ultimas redugcdes na meta
de inflagao pode ter um custo elevado em relacao
as expectativas. Ainda assim, considerando cus-
tos e beneficios, a elevagdo da meta de inflacao
nos parece uma medida central, mas que deve ser
implementada de forma gradual e com planeja-
mento claro e explicito.

Do ponto de vista da redugao da volatilidade
cambial, sugestoes especificas estio fora do esco-
po desse estudo. Mas, de forma geral, as propostas
para reduzir a volatilidade cambial no Brasil devem
convergir para uma combinagao de controles de

capital,regulacdo macroprudencial e mudancgas no
mercado de derivativos. A literatura internacional
mostra que controles seletivos sobre fluxos de cur-
to prazo e medidas macroprudenciais (limites de
alavancagem em moeda estrangeira, colchdes de
capital, etc.) podem atenuar ciclos e reduzir a pro-
babilidade de crises financeiras associadas a fluxos
volateis, sobretudo quando usados de forma con-
traciclica e permanente no “toolkit” de politica, nao
apenas como ultimo recurso (Arakelyan et al,2023).
Além disso, dada a importancia do doélar futuro na
volatilidade cambial brasileira, outro caminho é
melhorar o desenho dos incentivos desse mercado,
por exemplo, ao taxar operagoes de derivativos (via
IOF ou medidas analogas) para encarecer posicoes
altamente alavancadas, regular de forma mais es-
trita a posigao cambial dos bancos e os canais de
arbitragem entre futuro e spot.

Por fim, uma parte significativa do excesso
de juros brasileiro permanece inexplicada pelos
principais indicadores estruturais. E fundamen-
tal, portanto, uma discussiao ampla sobre quais
elementos determinam esse excesso. E preciso
desinterditar esse debate, hoje focado em gran-
de parte em explicagdes prontas, mas com pouca
aderéncia as evidéncias-como baixa poupangaou
risco institucional.
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