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Resumo: Este trabalho realiza uma investigacdo bibliométrica para entender os determinantes das
elevadas taxas de juros no Brasil, principalmente no contexto do Regime de Metas de Inflacéo
adotado em 1999. A andlise se aprofunda na aplicacdo da taxa de juros como principal instrumento
da politica monetaria como meta operacional, fundamentando-se na teoria da taxa natural de juros
de Wicksell e sua natureza ndo diretamente observavel. Com o objetivo de elucidar as razdes das
altas taxas de juros no pais de acordo com a literatura, verificaram-se alguns fatores como
determinantes, como a dominancia fiscal, poupanca nacional, prémio de risco, incerteza
inflacionaria e risco. Os resultados apontam para a necessidade de uma estratégia coordenada,
envolvendo tanto politicas macroeconémicas, monetarias e fiscais, quanto as reformas estruturais
que melhorem o ambiente interno e a credibilidade, a fins de uma reagéo de reducéo sustentada dos
niveis das taxas de juros até seu nivel natural.

Palavras-chave: Determinantes da taxa de juros; Taxa de juros natural; Politica Monetaria;
Bibliometria.

Abstract: This paper conducts a bibliometric investigation to understand the determinants of high
interest rates in Brazil, particularly in the context of the Inflation Targeting Regime adopted in
1999. The analysis delves into the application of the interest rate as the primary tool of monetary
policy as an operational target, based on the theory of the natural rate of interest by Wicksell and its
non-directly observable nature. Aiming to elucidate the reasons for high interest rates in the country
according to the literature, several factors were identified as determinants, including fiscal
dominance, national savings, risk premium, inflationary uncertainty, and risk. The findings suggest
the need for a coordinated strategy involving both macroeconomic, monetary, and fiscal policies, as
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well as structural reforms that improve the domestic environment and credibility, in order to
achieve a sustained reduction of interest rate levels to their natural rate.
Key-words: Interest rate determinants; Natural interest rate; Monetary Policy; Bibliometrics.

Resumen: Este trabajo realiza una investigacion bibliométrica para comprender los determinantes
de las elevadas tasas de interés en Brasil, principalmente en el contexto del Régimen de Metas de
Inflacion adoptado en 1999. El analisis se profundiza en la aplicacion de la tasa de interés como
principal instrumento de la politica monetaria como meta operativa, basandose en la teoria de la tasa
natural de interés de Wicksell y su naturaleza no directamente observable. Con el objetivo de
esclarecer las razones de las altas tasas de interés en el pais segun la literatura, se verificaron
algunos factores como determinantes, tales como la dominancia fiscal, el ahorro nacional, la prima
de riesgo, la incertidumbre inflacionaria y el riesgo. Los resultados sefialan la necesidad de una
estrategia coordinada, que involucre tanto politicas macroecondmicas, monetarias y fiscales, como
reformas estructurales que mejoren el entorno interno y la credibilidad, con el fin de una reaccién
de reduccion sostenida de los niveles de las tasas de interés hasta su nivel natural.

Palabras-clave: Determinantes de la tasa de interés; Tasa de interés natural; Politica Monetaria;
Bibliometria.

Introducéo.

A taxa natural de juros € uma taxa de juros de equilibrio, neutra com relagdo aos pregos, sem
exercer algum tipo de pressao sobre os niveis de precos. Originada com Wicksell (1898) e adaptada
no contexto novo-keynesiano por Woodford (2003), é vista como uma taxa de juros real no curto
prazo que promove a estabilidade de precos em um modelo livre de distor¢des nominais. Laubach e
Williams (2003) interpretam essa taxa como aquela que, no curto prazo, esta em consonancia com o
nivel potencial de producéo e uma inflacdo estavel no médio prazo, conforme a regra de Taylor
(1993).

O debate referente a taxa de juros para o Brasil ressurgiu no cenario de debate econémico
apos a adocdo do Regime de Metas de Inflacdo (RMI), em 1999. Tendo em vista 0 processo de
industrializacéo, crescimento e desenvolvimento econdmico, o pais admitiu medidas® que, somadas
ao contexto externo®, pressionaram a inflagdo a niveis altos dada a desvalorizagio do Real. A taxa
de juros real do Brasil diminuiu substancialmente ao longo do tempo, principalmente ap6s o Plano
Real e 0 RMI, mas permanece acima da média de paises emergentes com regimes de metas de
inflagdo.

A taxa de juros € o principal instrumento de politica sob a gestdo da autoridade monetéria
brasileira para promover a convergéncia da inflacdo do pais & meta definida. E, assim, instrumento

3 Fluxos de capital em retirada, falta de evolucdo fiscal, forte resisténcia da comunidade empresarial brasileira as altas
taxas de juros sem precedentes, com uma demanda crescente para ajustar uma taxa de cdmbio considerada
excessivamente valorizada (regime de ancora cambial, uso da taxa de juros como ancora nominal substituindo o cAmbio
crawling peg praticado anteriormente). Ver Cardoso (2021).

4 Liberalizagdo unilateral do comércio no Mercosul, a crise do México (1994), a crise asiatica (1997) e a crise russa
(1998) impactaram em um aumento na divida do setor publico e aumento da taxa de juros, que culminou em uma
intervencdo do FMI que sugeria a ado¢do de um novo regime cambial.

> Cerca de 2 p.p segundo analise de Segura-Ubiergo (2012).
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de ajuste entre a demanda e nivel de atividade e, por consequéncia, da pressao sobre 0s precos,
capaz de balizar o perfil da politica monetéria (contracionista ou expansionista) conforme a
demanda (Carvalho, 2023). A literatura oferece varias hipoteses para as persistentemente altas taxas
de juros no Brasil, abrangendo desde dominio fiscal até imperfeicbes no mercado de crédito
(Favero; Giavazzi, 2002), (Arida; Bacha; Lara-Resende, 2005), (Netto, 2005), (Barbosa, 2006),
(Pires, 2007), (Goldfajn; Bicalho, 2011), (Schwartsman, 2011), (Segura-Ubiergo, 2012), (Bresser-
Pereira; Nakano; 2020).

Nesta pesquisa, investigaram-se os determinantes das altas taxas de juros no Brasil desde a
implementacdo do RMI em 1999 de acordo com as investigacdes existentes, explorando fatores
econdmicos e institucionais que a influenciam. Apresentando uma contribuicdo de sintese dos
estudos das taxas de juros no Brasil, sendo precursor na combinacdo de uma analise dos
determinantes das taxas de juros com uma andlise bibliométrica que permitiu uma anéalise horizontal
da tematica. Por meio deste método, ndo apenas foi possivel identificar os principais fatores que
influenciam as taxas de juros de acordo com a literatura, mas também mapear a evolucdo do
debate.

E fundamental distinguir entre trés conceitos-chave de taxas de juros: a taxa de juros de
equilibrio de longo prazo, que € ancorada em fundamentos macroeconémicos como o produto
potencial e a propensdo a poupanca da sociedade; a taxa de juros neutra, que é sensivel aos choques
de curto a médio prazo que afetam a oferta e a demanda agregada, e tende a gravitar em torno da
taxa de equilibrio ao longo do tempo; e a taxa de juros real ex-ante, que € influenciada pelas
expectativas de inflagdo e pela politica monetaria implementada pela autoridade monetaria,
refletindo o custo real do dinheiro em termos futuros e ajustando-se dinamicamente em resposta aos
choques econdmicos e aos objetivos de politica econémica (Ferreira, 2013).

O BCB compartilha da mesma definicdo de Ferreira (2013) para a taxa de juros real ex-ante,
conforme indicado no relatorio de inflagdo de junho de 2023, BCB (2023), bem como ¢é utilizada na
tomada de decisdo pelos agentes econdmicos. Sob este prisma, ainda faz-se necessario um
esclarecimento referente aos conceitos que ao longo do texto serdo utilizados de forma
intercambidveis: taxa de juros natural, taxa de juros neutra e taxa de juros real de equilibrio. Apesar
de suas distingbes conceituais, estas taxas frequentemente se associam no ambito da politica
monetaria e analise econémica.

Organizado em quatro se¢des, o trabalho apresenta uma introducdo ao estudo das taxas de
juros e sua estabilidade; segue-se com o detalhamento da metodologia bibliométrica adotada,
explicando a anélise e selecdo das fontes. Os resultados sdo apresentados na quarta se¢do, onde
analisam-se os principais fatores das elevadas taxas de juros. Por fim, as consideracfes finais
evidenciando a necessidade de investigacdo da taxa natural de juros para o Brasil, quanto as
reformas estruturais que melhorem o ambiente interno e credibilidade, ja que a discussao financeira
se fez presente ao longo de toda a pesquisa.

Procedimentos Adotados.

Ao contrario da andlise bibliografica, que se concentra na analise de conteido das
publicacdes, a analise bibliométrica objetiva a contagem de termos dentro do material bibliografico
(Paixao, 2017). A bibliometria desenvolve ferramentas para quantificar e estudar a produgéo
cientifica por meio de estatisticas, com o proposito de avaliar ndo somente a extenséo, evolugéo e
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alcance da ciéncia, mas também para entender os metodos de sua criacdo, distribuicdo e aplicacéo
na dinamica social (Saes, 2000).

Na bibliometria, um conceito essencial € o de identificar as conexdes entre informacdes,
permitindo a criacdo de indicadores bibliométricos baseados em frequéncias e co-ocorréncias em
metadados bibliograficos. A frequéncia € o numero de vezes que uma informacdo especifica
aparece, enquanto a co-ocorréncia se refere a quantas vezes dois elementos aparecem juntos.
Alguns autores descreveram a possibilidade de construir listas e matrizes de informacdes como
Porter e Detampel (1995), Zhua e Porter (2002), Porter e Cunningham (2005) apud Yanai (2012).

Para compreender as caracteristicas da producdo cientifica relacionada aos determinantes da
taxa de juros no Brasil, foi conduzido um estudo descritivo utilizando técnicas bibliométricas. Este
estudo focou em artigos cientificos publicados em periddicos, tendo sido aplicados os filtros de
“economics”. A Web of Science - Main Collection (Clarivate Analytics), foi utilizada como base de
dados, isto pois é preferivel dado o software empregado, visto que tem a exportacdo de metadados
nos formatos necessarios, as referéncias mencionadas séo padronizadas e o filtro por area € 0 mais
eficiente (Aria; Cuccurullo, 2017).

A pesquisa se propde a investigar o cenério da taxa de juros no Brasil, considerando a
incidéncia de eventos significativos tanto no cenario doméstico quanto no panorama internacional.
Assim, propbs-se uma analise que contempla a rede de fatores que influenciam as taxas de juros,
almejando uma investigacdo panordmica e contextualizada ao cenario mundial. A pesquisa baseou-
se em quadro de analises que contempla quatro buscas distintas: i) taxa natural de juros no contexto
mundial; ii) taxa natural de juros no Brasil; iii) taxa de juros no cenario global e, por fim, iv) taxa de
juros no Brasil.

Essa estruturacdo foi delineada para captar a dinamica das taxas de juros no Brasil
contextualizadas as oscilacdes econdmicas globais, buscando uma perspectiva equilibrada e pouco
tendenciosa. As palavras-chave utilizadas para a pesquisa foram combinadas conforme o exemplo
para analise (iv): ((ALL=((“taxa de juros” or “interest rate”))) AND ALL=("brazil” or “brasil” or
“brazilian” or ‘“brasileira”)). Essa estratégia de termos foi escolhida por refletir as pesquisas
desenvolvidas referente a taxa de juros no Brasil e replicada para as quatro buscas de acordo com o
objetivo individual.

A busca de (i) resultou em um total de 347 documentos, a (ii) resultou 16, iii) gerou 15.830
documentos de interesse e, por fim, a (iv) retornou 339. Estes foram posteriormente analisados
utilizando o software RStudio com o pacote “bibliometrix” (Aria; Cuccurullo, 2017),
complementado pela interface “biblioshiny”. Adicionalmente, foram incluidas as visualiza¢des de
dados com o uso do software e VOSviewer para mapear redes das tematicas, com informacoes
visuais sobre as principais areas de pesquisa e colabora¢des no campo dos determinantes da taxa de
juros no Brasil.

Os critérios de selecdo para a andlise de conteudo nao foram estritamente delimitados por
numero de citacBes ou publicacBes em anos especificos, dada a natureza exploratoria deste estudo,
apenas a delimitacdo de area por meio de filtros. A aplicacdo de métodos bibliométricos para
investigar os determinantes da taxa de juros no Brasil representa uma contribuicdo significativa a
literatura existente, oferecendo novas perspectivas e compreensdes sobre as tendéncias de pesquisa,
0s principais trabalhos envolvidos e areas pouco desenvolvidas do conhecimento, delineando um
panorama até entdo ndo mapeado na analise sobre a taxa de juros brasileira.
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Resultados e discussao.

Esta secdo explana sobre a producdo cientifica relacionada aos determinantes da taxa de
juros no Brasil. Inicialmente, analisa-se quatro conjuntos diferentes de dados relativos a producéao
anual, isto é, o numero de artigos cientificos publicados anualmente desde 1995, pelo menos, até
2023. Apesar de existirem diferengas no volume e na volatilidade da producéo de pesquisa entre 0s
diferentes graficos, ha uma periodicidade que se alinham tanto entre si, como com eventos
econdmicos mundiais, como crises financeiras ou mudancas politico-econémicas significativas.

A sincronia observada nos picos de pesquisa entre os graficos reflete, em certos momentos,
possivelmente, uma resposta académica coordenada a crises econdmicas ou a mudangas
substanciais nas politicas monetarias. Os picos simultaneos em 2008 em todos os graficos podem
ser atribuidos a crise financeira global e suas repercussfes no Brasil. Em contrapartida, diferengas
marcantes, como as volatilidades exclusivas do cenario brasileiro ilustram a peculiaridade dos
debates econémicos nacionais que podem ser motivados por eventos como alteracGes na politica
fiscal, mudancas nos indices de inflacdo ou outros choques econémicos especificos do pais, como
visto a partir de 2014.

Essas observacdes elucidam ndo apenas a importancia de compreender as taxas de juros em
multiplas dimensdes — tanto a natural quanto a real e em ambos os contextos nacional e global —
mas também ressaltam a necessidade de analisar as tendéncias de pesquisa como um espelho das
preocupacdes econdmicas vigentes, como a crise econdmica no contexto pandémico, verificado a
partir do ano de 2019 que esta presente em todos os graficos apresentados.

A fim de compreender se a produgéo dos termos é uniforme no Brasil e no mundo, verifica-
se a producgdo por pais ao longo do tempo. Sobre a producdo referente a taxa natural de juros do
mundo, os Estados Unidos lidera a producgéo ate 2018, quando a China se destaca a partir de 2019.
Com relacéo a producdo da taxa natural de juros no Brasil, o prdprio pais se destaca na producao ao
longo de todo o tempo conforme esperado, em 2016 esse crescimento tornou-se mais expressivo,
outros paises que também produziram sobre a taxa natural de juros do Brasil foram os Estados
Unidos, Alemanha, Franca e Reino Unido, provavelmente motivados pela investigacdo referente ao
RMI. A producdo acerca da taxa de juros no mundo, é liderada pelos Estados Unidos, a
contribuicdo brasileira nesse contexto é a 162 (décima sexta). Por fim, a producdo sobre a taxa de
juros no Brasil, em que é possivel notar que a producdo mais significativa também é de origem
brasileira, seguida dos Estados Unidos, Reino Unido, Turquia e Alemanha, mantendo como
motivagéo a investigacdo referente ao RMI em economias emergentes.

H& um crescimento consistente na producdo de pesquisa sobre as taxas de juros ao redor do
mundo, com os Estados Unidos mostrando um volume particularmente alto. O Brasil parece seguir
a tendéncia global em termos de crescimento do volume de pesquisa sobre as taxas de juros, embora
com um volume menor se comparado aos lideres mundiais. Referente & taxa natural de juros, no
Brasil o interesse pelo tema tem crescido, principalmente a partir de 2015

Referente a analise de co-ocorréncia, observa-se que as pesquisas globais sobre a taxa
natural de juros destacam a centralidade do termo “politica monetaria”. Um cluster interliga termos-
chave como “politica monetaria”, “ciclos de negocios” e “NAIRU”, enfatizando o debate sobre
como as politicas monetarias afetam o ciclo econdmico e o emprego sem acelerar a inflacdo, e o
termo “zona do Euro” reflete os desafios enfrentados em ambientes de taxas de juros baixas, como a
“armadilha da liquidez”. Outro cluster destaca “modelo DSGE”, “Curva de Phillips”,
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“desemprego”, “inflagao” e “taxa natural”, associando-se a teoria macroeconémica keynesiana.

Para o Brasil, as pesquisas se concentram em um cluster central consolidado, debatendo
determinantes como “estabilidade financeira”, “taxa de juros”, “mercados emergentes”, “politicas
macroprudenciais”, “regra de Taylor” e “politica monetaria”. Outro cluster foca em varidveis de
analise de politica monetaria, como ‘“taxa de cambio”, “inflacdo”, “credibilidade” e “meta de
inflagdo”. Globalmente, a co-ocorréncia dos termos-chave relacionados a taxa de juros revela dois
clusters principais: um centralizado em “estabilidade financeira” ¢ outro mapeando a “taxa natural
de juros” no contexto macroecondmico. As pesquisas brasileiras sdo mais concentradas, com
“politica monetaria” como o termo mais frequente, formando clusters focados em politicas de
estabilizacdo econdmica e controle da inflagdo e estabilidade da taxa de cambio.

A fins de investigar as tendéncias das pesquisas ao longo do tempo, examinou-se uma rede
de palavras ao longo dos anos entre 1999 e 2024, sendo utilizada para contextualizar a andlise
seguinte que visa investigar o posicionamento dos termos referente a taxa de juros e taxa natural de
juros, pois ela mostra ndo apenas as relaces entre 0s termos, mas também como essas relacdes
podem ter evoluido ou mudado ao longo do tempo. O tema mais proeminente na investigacao sobre
taxa de juros natural global ¢ “politica monetaria”, que se tornou um tema constantemente presente,
somado a termos como “taxa de juros”. No entanto, observa-se uma mudanga ao longo dos anos
com uma énfase crescente na “taxa natural de juros”. Refletindo um interesse crescente nesta taxa
de equilibrio que apesar da significancia do termo nas pesquisas, nota-se que o debate é recente, ja
que se apresenta de forma expressiva e atual em torno de 2020. De forma a detalhar o
posicionamento do Brasil na pesquisa referente a taxa natural de juros para o pais, verifica-se que o
tema € um dos mais recentes e pouco estabelecidos, ja que esta sinalizado como tendo sido mais
relevante apds 2020, apesar de ter producgdes anteriores, conforme outros temas investigados.
Temas como “inflacao”, “politica fiscal”, “monetaria” e “estagnacao secular”.

Referente a taxa de juros global, o termo “politica monetaria” ¢ o mais utilizado e
contemporaneo, bem como “taxa de juros” e “taxa de cambio”, enquanto alguns termos sao
ultrapassados, outros se fazem atuais, como “crises financeiras”. Este tipo de analise permite um
mapeamento da tematica referente a (a) taxa de juros e (b) taxa natural de juros, € possivel notar
relevancia nestes termos e producfes neste sentido. Similarmente, com relacdo a esta analise
direcionada a producdo brasileira - ou internacionais tendo como objeto de estudo a economia
brasileira. O comportamento semelhante de ascensdo dos termos “taxa natural de juros” e até “filtro
de Kalman”, sugerem atualidade nas pesquisas e possibilidade de exploracdo e contribuigdes. A
discussdo referente a “taxa de juros” ocorreu em torno de 2010, no entanto percebe-Se um campo
aberto referente a possiveis determinantes da taxa de juros embora essa tenha sido debatida no
passado, mas a investigacdo centralizada a economia brasileira e suas particularidades se mostram
atuais.

Considerac0es Finais.

Neste trabalho, investigaram-se os determinantes das altas taxas de juros no Brasil,
explorando fatores econémicos e institucionais que as influenciam. A analise, baseada em revisédo
de literatura e andlises bibliométricas, destaca a necessidade de controlar a inflagdo como meta de
politica monetaria. Componentes como o persistente alto nivel de divida publica, politicas fiscais e
monetarias, 0 nivel de poupanca domestica e a estabilidade fiscal sdo identificados como fatores
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chave. Além disso, aspectos institucionais, como a incerteza jurisdicional e a convencao econdmica
entre os agentes, também influenciam as elevadas taxas de juros.

A verificacdo da frequéncia de citacdes dos determinantes, juntamente com a analise de
termos recorrentes e redes de co-citacdo, permitiu avaliar a relevancia atribuida a cada fator. A
consisténcia entre as analises quantitativa e qualitativa reforca a compreensdo da importancia dos
diferentes fatores, destacando, em particular, o risco pais, a incerteza jurisdicional, a
semidominancia fiscal e a coordenacdo das politicas monetaria e fiscal. A convergéncia dos
resultados, apesar das diferencas metodoldgicas, sinaliza que os determinantes investigados sao
consistentes e complementares.

A investigacdo sugere que ndo hd uma Unica razdo para as altas taxas de juros no Brasil, mas
um conjunto de fatores inter-relacionados, incluindo a percep¢édo de risco pelos agentes e questdes
estruturais e politicas internas. A diversidade dos determinantes e a complexidade das relagbes entre
eles indicam que qualquer estratégia para reduzir as taxas de juros de forma sustentavel deve
abordar questdes macroeconémicas, monetarias e fiscais, além de reformas estruturais que
melhorem o ambiente interno e a credibilidade.
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