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Introducao

A pesquisa desenvolvida no Banco Central do Brasil (BC) constitui parte essencial do
suporte técnico as politicas monetdria, de estabilidade financeira e de eficiéncia do sistema
bancério, pois fornece evidéncias, modelos e ferramentas analiticas que subsidiam decisdes
de politica econémica, aprofundam a compreensdo de questdes relevantes da economia
brasileira e internacional e fortalecem a credibilidade e a reputacdo da Instituicdo junto a
seus pares e especialistas. Além disso, reafirma o compromisso do BC com a transparéncia
e a prestacdo de contas a sociedade, por meio da ampla divulgacdo de resultados em
relatérios institucionais, conferéncias, trabalhos para discussao, peridédicos especializados
e no BC Blog.

Em 2021, o BC lancou sua primeira Agenda de Pesquisa institucional, referente ao
quadriénio 2021-2024. Estruturada em trés grandes areas — Macroeconomia, Financas
e Politica Monetdria, Sistema Financeiro Nacional: Eficiéncia, Estabilidade e seus Efeitos na
Economia Real; e Inovacdo Tecnolégica—, a Agenda representou um marco na orientacao do
desenvolvimento de estudos e pesquisas, promovendo maior transparéncia e ampliando o
didlogo com a comunidade académica.

O balanco desse ciclo evidenciou a relevancia e o impacto da producdo cientifica do BC:
foram 217 publicacdes, incluindo 67 Trabalhos para Discussdo, 79 artigos cientificos, 59
boxes em relatdérios institucionais e 12 postagens no BC Blog. Esses resultados confirmam
o papel da pesquisa como instrumento estratégico para o aprimoramento das politicas
pUblicas sob responsabilidade do BC.

A nova Agenda de Pesquisa 2026—2029 foi elaborada a luz da missao institucional do BC, de
seus objetivos estratégicos e dos aprendizados do ciclo anterior. Além de dar continuidade
a temas fundamentais, incorpora avancos metodoldgicos e tecnoldgicos, bem como os
desafios impostos por um ambiente econdémico cada vez mais dindmico, complexo e
interconectado; mantém cardter sugestivo e orientativo, sem configurar compromisso
de execucdo integral ou parcial; e busca estimular tanto a producdo interna quanto a
colaboracdo com pesquisadores externos, universidades e outras instituicoes.

Assim, a Agenda de Pesquisa 2026-2029, a partir de duas grandes areas, Macroeconomia e
Financas e Sistema Financeiro Nacional, define os temas prioritdrios para os proximos quatro
anos, funcionando como guia para a producdo de conhecimento aplicada a formulacao
de politicas publicas e como convite a comunidade académica para o desenvolvimento de
estudos em parceria com o BC. Nas préoximas secoes, contextualizam-se as grandes areas de
pesquisa e descrevem-se seus principais temas relacionados.
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Macroeconomia e Finangas

O cumprimento da missao institucional do BC exige o desenvolvimento continuo de
instrumentos analiticos e operacionais que sustentem decisdes de politica econdmica
eficazes e transparentes. A estabilidade do poder de compra da moeda, a solidez do sistema
financeiro e o bem-estar econdémico da sociedade dependem de uma atuacdo técnica e
baseada em evidéncias, especialmente em um contexto de crescente complexidade e
volatilidade global.

Os principais eixos da agenda de pesquisa em macroeconomia, financas e politica monetaria
destacam o papel do regime de metas para a inflacdo para a estabilidade do poder de
compra da moeda, a evolucdo da comunicacao de politica monetaria, o aprimoramento de
modelos macroecondmicos, a sofisticacdo das técnicas de previsao e a anédlise integrada das
politicas fiscal, cambial e do mercado de trabalho. Esses esforcos ndo apenas fortalecem
a capacidade institucional de resposta a choques econdmicos, como também promovem
maior previsibilidade, credibilidade e efetividade na conducdo da politica monetéria e
na regulacdo do Sistema Financeiro Nacional (SFN). Além disso, sem prejuizo do objetivo
fundamental de assegurar a estabilidade de precos, também sai fortalecida a capacidade do
BC de zelar pela estabilidade e pela eficiéncia do sistema financeiro, suavizar as flutuacoes
do nivel de atividade econdmica e fomentar o pleno emprego.

Os esforcos detalhados nessa drea da agenda envolvem trés dimensdes fundamentais,
associadas com os desenvolvimentos recentes da literatura e altamente conectadas com as
demais areas apresentadas na agenda:

a) A necessidade de desenvolvimento, aprimoramento e sistematizacdo de bases de
dados cada vez mais granulares, de forma a detalhar o comportamento de agentes
tanto na dimensao temporal, com o uso de informacdes em altissima frequéncia,
quanto na dimensao de cross section, buscando captar a heterogeneidade existente
entre os agentes econdmicos.

b) O uso de instrumental tecnolégico avancado, tanto para o processamento quanto
paraaanalise dasbases de dados existentes e ainda aserem organizadas. Estudos com
0 uso de dados ndo estruturados no contexto de formulacdo de politica econdmica
exigem que o processamento de informacoes seja feito de forma eficiente, para que
o pesquisador possa definir com clareza a relevancia do resultado obtido. O uso de
softwares de cédigos abertos (open source) permite a conexao entre pesquisadores
de diferentes campos, trazendo riqueza para a andlise das informacodes e a obtencdo
mais rapida de solucdes computacionais relevantes para o contexto.
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Aformalizacdorigorosa e solucdo precisa de modelos que vinculem o comportamento
individual de agentes com a dindmica agregada da economia. O trabalho com esses
modelos ganhou recentemente diferentes camadas de complexidade, de acordo
com a necessidade de trazer os dados para a geracao de exercicios de previsao e
contrafactuais, capazes de aprimorar o processo de decisdo de politica econémica.

Alguns exemplos da literatura recente que combinam as trés dimensoes sao:

a)

Modelos que buscam avaliar o tom da decisao de politica comunicada em documentos
oficiais usando inteligéncia artificial (IA) e técnicas de aprendizado de maquina
(machine learning— AM) para organizar as informacoes. As métricas extraidas desses
modelos sdo correlacionadas com precos de ativos e permitem a avaliacdo da
comunicacao da politica monetdria para a sociedade.

Modelos estruturais macroeconémicos utilizando algoritmos capazes de captar ndo
linearidades presentes nos dados, suportados por tecnologias cada vez mais avancadas.

O uso de modelos de linguagem em grande escala (Large Language Models — LLM)
em bases administrativas, processando milhdes de informacdes em pouco tempo
para estimar, no nivel do individuo, choques idiossincréticos de renda e riqueza. Esses
choques, por sua vez, sdo usados para caracterizar a heterogeneidade de riqueza e
renda em modelos macroecondmicos de agentes heterogéneos.

Paraatingiressesobjetivos, o BCtem buscado o continuo aperfeicoamento desuas politicas
e do instrumental que subsidia suas decisdes. A tomada de decisdes envolve um conjunto
de processos que incluem, entre outros, a construcdo de modelos macroecondmicos,
de projecoes e de indicadores econdmicos bem como o desenvolvimento de pesquisas
e estudos especificos para o suporte dessas decisdes. Muitos tém sido os desafios e as
mudancas por que passam as diferentes economias, e o propdsito dessa agenda é abrir
uma janela para que pesquisadores no campo da macroeconomia, financas e politica
monetdria possam entender a direcdo que a pesquisa no BC pretende tomar nos préximos
quatro anos.
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1.1 Ambiente Macroecondomico
1.1.1  Produto Interno Bruto (PIB)

Aandlise do Produto Interno Bruto (PIB) é central para a formulacdo de politicas econémicas.
A pesquisa do BC deve contemplar estudos sobre o PIB potencial, os determinantes de longo
prazo do crescimento econdmico e os fatores que influenciam a produtividade agregada.

O crescimento potencial do pais representa a taxa de expansao sustentdvel da economia
sem gerar pressoes inflacionarias. A mensuracdo do PIB potencial permite identificar o
hiato do produto e os choques que afetam a trajetdéria do PIB. Estimar com precisdo essas
varidveis é crucial para a conducdao da politica monetaria, pois permite avaliar em tempo
real se a economia estd operando acima ou abaixo de sua capacidade e tomar as medidas
adequadas com acuracia e tempestividade. A pesquisa deve explorar métodos estruturais e
semiestruturais, ou outros métodos auxiliares que incorporem alguma explicacdo em termos
de produtividade, demografia, capital humano e inovacdo. A compreensdo detalhada do
crescimento potencial também é relevante para o debate sobre a taxa de juros neutra, que
orienta decisdes de politica monetdria em horizontes mais longos.

O hiato do produto é um dos canais de transmissao da politica monetaria para a atividade
econdmica e um dos canais relevantes para o processo de formacao de precos. E importante
compreender a composicao do hiato e sua dinamica de curto prazo, mediante mapeamento
em termos de consumo das familias, investimento das empresas, gastos pudblicos e demanda
externa. Pesquisas sobre como o hiato responde a variacdes nas condicdes financeiras,
crédito, renda e expectativas, inclusive os efeitos relacionados a politica fiscal e parafiscal,
sao temas relevantes de analise do nivel de aquecimento da atividade. As elasticidades
da demanda, a heterogeneidade de comportamento e as friccoes de mercado sao temas
relevantes para aprimorar os modelos de previsao e andlise.

Em outra frente de pesquisa, a andlise do crescimento econdémico permite compreender a
evolucdao da economia ao longo do tempo e os fatores ciclicos, estruturais e externos que
contribuem para a geracao de valor no pais. A relevancia para a politica monetdria também é
imediata, pois entender os motores do crescimento —consumo, investimento, gasto publico e
setor externo — é essencial para antecipar pressoes inflaciondrias e ancorar as expectativas de
inflacdo compativeis com o crescimento sustentdvel da demanda e da oferta. Uma sugestao de
pesquisa pode ser considerar a decomposicao do crescimento por setores, regides e faixas de
renda, além de investigar os efeitos de choques exdgenos, como crises financeiras, pandemias
ou mudancas climaticas. Modelos que integram dados de alta frequéncia e granularidade
podem aprimorar o monitoramento em tempo real da atividade econémica e permitir insights
mais valiosos para a conducao da politica monetéria diante de mudancas no ciclo econémico.
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A produtividade é um dos principais determinantes do crescimento econémico de longo
prazo e da inflacdo estrutural. Entender os fatores que afetam a produtividade, como as
mudancas tecnoldgicas, a qualificacdo da forca de trabalho, eficiéncia alocativa e produtiva e
osvetoresdeinovacao, éalgoessencial paraacompanhare monitoraro crescimento potencial
da economia. Pesquisas nessa drea devem buscar incorporar dados microecondmicos,
setoriais e regionais, e explorar os impactos da digitalizacdo, da IA, da transicao energética e
das mudancas demogréficas nas atividades econdmicas brasileiras. Modelos que capturam
a heterogeneidade entre firmas e trabalhadores podem oferecer subsidios valiosos para
a formulacdo de politicas. O estudo da produtividade na alta frequéncia também permite
avaliar melhor a dindmica dos saldrios e dos precos, relevantes para verificar a transmissao
da politica monetaria.

1.1.2 Mercado de Trabalho

A compreensdo dos mecanismos de funcionamento e da evolucdo do mercado de trabalho
mostra-se essencial para que o BC possa atingir seu objetivo fundamental de estabilidade
de precos e, sem prejuizo desse, suavizar as flutuacoes do nivel de atividade econdmica e
fomentar o pleno emprego. Dentre as diversas informacoes relevantes para a conducdo da
politica monetéria destacam-se as varidveis do mercado de trabalho, que estdo relacionadas
a conceitos fundamentais de politica monetdria como a curva de Philips e a Nairu (non-
accelerating inflation rate of unemployment). A politica monetéria influencia o mercado de
trabalho, que, porsuavez, afeta a transmissao e os préprios resultados da politica monetaria.
Esses efeitos mutuos, assim como as interacdes das politicas do BC com outras politicas
setoriais e de emprego, sdo importantes temas de pesquisa.

A andlise de fatos estilizados do mercado de trabalho brasileiro, como a estratificacdo do
desemprego por posicao na ocupacao ou categorias de emprego, pode auxiliar a avaliacdo
da situacdo conjuntural desse mercado. A conexao entre as mudancas demograficas em
curso no pais e o mercado de trabalho também é significativa para a conducao da politica
monetdria, uma vez que o envelhecimento da populacdo e o aumento da expectativa de
vida podem ter impactos sobre a oferta de trabalho e sobre a poupanca agregada, com
possivel efeito sobre a taxa de juros neutra da economia. Além disso, o estudo das friccoes
no mercado de trabalho, ou seja, dos fatores que dificultam o encontro entre ofertantes
e demandantes no mercado de trabalho, também é pertinente ao entendimento desse
mercado, tanto em um nivel macroeconémico como microeconémico.

A pandemia da covid-19 trouxe importantes implicacbes para o mercado de trabalho,

trazendo o desafio de tentar distinguir o que sdo mudancas tempordrias e o que sao
permanentes. A pandemia levou a uma aceleracdo de transformacdes que ocorriam de
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forma gradual. Destaca-se aqui a difusao da forma de trabalho remota, que, em maior ou
menor medida, entrou de forma definitiva em muitos processos de trabalho. A pandemia
também parece ter trazido modificacbes persistentes em indicadores relevantes, como a
taxa de participacdo, que ainda resiste a voltar a niveis anteriores. Todas essas modificacoes
trazem consequéncias potencialmente importantes para a produtividade da economia.

Por outro lado, flutuacdes observadas no mercado de trabalho ao longo do ciclo econémico
sao fonte de variacoes relevantes de renda para grande parte das familias, que buscam
suavizar seu consumo. Isso deveria acontecer de forma mais eficiente por meio da interacdo
entre as familias e o setor financeiro. No nivel individual, choques de renda advindos do
mercado de trabalho (demissoes inesperadas, por exemplo) criam a possibilidade de analisar
essa relacao nas diferentes etapas do ciclo econdmico e apontar virtudes e deficiéncias no
fornecimento de servicos financeiros a populacdo. Nesse aspecto, friccoes do mercado de
trabalho podem agravar ou atenuar os efeitos dos choques, com potencial para afetar os
canais de transmissao da politica monetaria. Politicas estruturais, como acesso a histéricos de
crédito, relacionamento com a instituicdo ou fornecimento de garantias para empréstimos,
podem suavizar os efeitos desses choques de renda.

O crescimento do mercado de trabalho informal é uma caracteristica marcante das
economias em desenvolvimento, especialmente em contextos de instabilidade ou reformas
estruturais, e traz implicacoes relevantes para a politica monetaria. A informalidade pode
reduzir a eficacia dos instrumentos tradicionais ao enfraquecer os canais de transmissao,
dificultar a mensuracdo precisa da atividade econdmica e comprometer a arrecadacdo. No
caso do Brasil, onde uma parcela significativa dos negdcios, do PIB e da forca de trabalho
estd vinculada ao setor informal, compreender esse fendémeno torna-se ainda mais
importante. Estudos que avaliem a dimensdo e os efeitos da informalidade sdo, portanto,
de grande interesse para o BC. Além disso, a dindmica entre emprego formal e informal
merece atencdo, uma vez que hd evidéncias de que empresas formais frequentemente
contratam parte de sua forca de trabalho de maneira informal, o que influencia diretamente
o funcionamento do mercado de trabalho e, indiretamente, o desempenho da economia
como um todo.

1.1.3 Precos
Adindmica de precos é um dos comportamentos da economia mais relevantes para a politica
monetaria. Nesse contexto, as rigidezes nominais e reais, os mecanismos de repasse cambial

e os efeitos setoriais sobre a inflacdo contém valor relevante para melhorar a descricdo da
formacdo de precos nos modelos.
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Os mecanismos de formacdo de precos na economia sdo complexos e frequentemente
apresentam ndo linearidades, refletindo friccoes de mercado, regimes contratuais,
comportamento estratégico de empresas e respostas a choques externos. Uma investigacao
sobre como precos sdo ajustados ao longo do tempo deve trazer grande contribuicdo,
particularmente ao explorar heterogeneidades setoriais e regionais e seus fatores
determinantes do lado da oferta, como concorréncia, inovacao, IA, custos de insumos,
expectativas e regulacdo. Modelos tradicionais descrevem as dinamicas de maneira
simplificadora, portanto hd espaco para explorar como os mecanismos de formacao de
precos respondem de forma assimétrica a choques — por exemplo, se aumentos de custos
sao repassados mais rapidamente do que reducdes. Compreender tais complexidades em
modelos empiricos auxiliares é algo essencial para melhorar o suporte a decisdo da politica
monetaria e evitar respostas ineficientes do BC a variacbes nos precos.

A formacdo das expectativas de inflacdo é um dos elementos mais criticos para a politica
monetdria e para os modelos que oferecem andlise e recomendacdo de tomada de decisao.
As expectativas sobre os precos afetam diretamente as decisdes de consumo, investimento
e poupanca. A pesquisa deve investigar como diferentes agentes econdémicos formam
suas expectativas e como utilizam expectativas sobre inflacdo e crescimento nas suas
decisoes economicas. O BC possui as bases de dados das pesquisas Focus e Firmus, que
oferecem conteldo relevante para acompanhar a dindmica das expectativas de analistas
econdmicos e empresarios sobre a inflacdo, inclusive se como tais expectativas reagem a
comunicacdo do BC. Estudos empiricos nessas bases podem explorar heterogeneidades,
efeitos da credibilidade institucional e o papel da comunicacdo da politica monetéria.
Modelos auxiliares que incorporem aprendizado bayesiano, racionalidade limitada,
atencdo e desancoragem e reancoragem de expectativas sao relevantes para compreender
mudancas no comportamento das expectativas e da formacado de precos. O uso de dados de
alta frequéncia e de técnicas de AM pode contribuir para descrever movimentos normais e
esperados e identificar eventos especificos de reavaliacdo das expectativas.

1.2 Politica Monetaria
1.2.1 Regime de metas e escopo institucional

O sucesso e o amadurecimento do regime de metas para a inflacdo, tanto por paises
avancados quanto por paises emergentes, resultaram no desenvolvimento de novos arranjos
institucionais capazes de garantir inflacdo estdvel e previsivel. As evidéncias empiricas
sugerem que a adocdo do regime de metas contribuiu para a reducdo das taxas de inflacdo,
especialmente em paises emergentes, além de proporcionar maior autonomia aos bancos
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centrais. O regime foi capaz de responder com sucesso a desafios econdmicos importantes,
como a grande crise global financeira de 2008 e a crise recente da pandemia da covid-19.

No caso do Brasil, o desenho do regime de metas segue sendo aperfeicoado, refletindo a
maturidade institucional na conducdo da politica monetéria, quando diferentes governos
promoveram alteracoes relevantes sem gerar maiores sobressaltos na conducdo da politica
econdmica. Notavelmente, a mudanca no horizonte de definicdo da meta para a inflacdo
do ano-calendério, em 2017, que passou a ser feita com antecedéncia de trés anos em
vez de dois, e a introducao do sistema de metas em horizonte continuo para a inflacdo, em
2024, constituem marcos no aperfeicoamento do sistema. Essas mudancas permitiram o
balizamento das expectativas de inflacdo para prazos mais longos e deixaram ainda mais
separadas a definicdo da meta de inflacdo e a conducdo de curto prazo da politica monetdria.

Em que pese o sucesso do regime de metas no Brasil, seu aperfeicoamento deve ser
permanente. Essa linha de pesquisa pretende investigar, além das consequéncias da adocao
do regime sobre a economia — dentro de uma perspectiva de longo prazo, associada com
crescimento econdmico, produtividade e comportamento de precos e expectativas -,
possiveis aperfeicoamentos na versdo atual do regime de metas implementado no pais.

1.2.2 Comunicacao

Tal como o regime de metas para a inflacdo, a comunicacdo de politica monetaria também
estd em constante evolucdo. A academia jd possui um histérico com o uso de modelos de
linguistica computacional e migra rapidamente para testes utilizando LLM para avaliar a
comunicacao de bancos centrais. Essa literatura estabelece um vinculo detalhado entre o
tom da comunicacdo de politica monetdéria e flutuacdes em varidveis financeiras.

Nesse sentido, a comunicacdo de politica monetaria dos bancos centrais vem evoluindo
rapidamente ao longo dos Ultimos anos, com iniciativas no sentido de aumentar a
transparéncia, a clareza e a efetividade, assim como de aprimorar a prestacdo de contas
a sociedade. A maneira como um banco central transmite suas avaliacoes tem papel
fundamental na coordenacdo das expectativas, ao esclarecer por que decisbes foram
tomadas e quais sdo as perspectivas econdmicas na visao da instituicdo. Uma comunicacao
adequada cria um circulo virtuoso — quando a sociedade e os mercados compreendem as
acoes do banco central, as expectativas usualmente reagem em conformidade, aumentando
a efetividade da politica monetaria. Além disso, a comunicacdo adequada fornece insumos
para que os mercados figuem mais bem informados e tenham melhores condicdes de
formar sua propria visao sobre a politica monetéria e a economia.
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Adicionalmente, em linha com sua missao, sua visao e seus objetivos estratégicos, a comunicacdo
institucional do BC tem adquirido importancia crescente, especialmente com a ampliacao
dos canais de acesso direto ao publico. A Instituicdo atua em frentes que incluem educacao
financeira, inovacdo, transparéncia e sustentabilidade do sistema financeiro, e o modo
COmMo essas iniciativas sdo comunicadas a sociedade é relevante ndo apenas para seu éxito,
mas também para o fortalecimento da confianca publica. O processo de modernizacao
da comunicacado institucional que o BC vem experimentando ao longo dos Ultimos anos
abre novas oportunidades de pesquisa. Metodologias quantitativas, incluindo técnicas de
linguistica computacional e modelos de linguagem, permitem avaliar a clareza, a coeréncia
e a efetividade da comunicacdo institucional em diversas frentes. Estudos sobre como
diferentes publicos percebem e utilizam essas informacodes, e sobretudo sobre o impacto
disso na consecucdo dos objetivos institucionais, podem contribuir para o aperfeicoamento
continuo das praticas de comunicacdo da Instituicdo. Ao passo que o impacto da comunicacao
de bancos centrais sobre o publico especializado jd é bastante consolidade na literatura
econdmica, a andlise sobre seus efeitos sobre o grande publico ainda é relativamente
recente, com amplas oportunidades de pesquisa.

1.2.3 Modelagem macroeconémica

Modelos macroecondémicos sdo amplamente utilizados no BC como uma importante
ferramenta de andlise para auxiliar as decisdes de politica monetéria e na elaboracdo de
cendrios de estresse para fins de anédlise de estabilidade financeira. Os modelos procuram
sintetizar relacdes basicas entre diferentes elementos do sistema econdmico, com énfase
nos mecanismos de transmissdo da politica monetdria. Os modelos macroecondmicos
permitem, de forma consistente e quantificavel, analisar os efeitos de choques na economia,
elaborar cendrios macroeconémicos e avaliar os impactos de diferentes trajetdrias para a
varidvel de decisdo de politica econémica. Modelos também sdo usados para a estimacado
de varidveis ndo observaveis consideradas fundamentais para a atuacdo de bancos centrais,
como o hiato do produto e a taxa de juros neutra.

Para exercer adequadamente esses papéis, um modelo macroecondmico precisa ser bem
especificado e dispor de uma estrutura tedrica capaz de fornecer respostas plausiveis para
questdes relevantes de politica econdmica, tanto de forma qualitativa como de forma
quantitativa. Com essa finalidade, o BC desenvolve e mantém arcabouco de modelagem
macroeconomica baseada em diferentes abordagens, mas com énfase em modelos
semiestruturais e modelos de equilibrio geral. Como consequéncia de novas contribuicoes
tedricas e empiricas, ou ainda da necessidade de melhor interpretar desenvolvimentos
recentes na economia, os modelos macroecondmicos sao regularmente reavaliados,
validados e aprimorados.
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O BC empreende um esforco continuo nesse sentido. O aprimoramento de modelos
existentes ou o desenvolvimento de novos arcaboucos de anélise incluem tdpicos
relacionados a aspectos metodoldégicos—como métodos de estimacdo de modelos e do hiato
do produto e da taxa de juros neutra, nivel de desagregacao dos modelos, identificacdo de
choques econdmicos e incorporacao de julgamentos em projecoes — e a topicos tematicos.
Entre os topicos tematicos, destacam-se questdes como a avaliacdo temporal da poténcia
da politica monetdria, limites e vantagens da coordenacao de politicas monetaria, fiscal e
macroprudencial, papel da politica fiscal na determinacdo do nivel de atividade econdmica e
precos, mercado de trabalho e nivel de atividade, e repasse cambial. No contexto especifico
da economia brasileira, o desenvolvimento e o aprimoramento de modelos devem ainda
considerar a presenca de mudancas estruturais observadas na economia, combinadas com
a constante renovacdo e com o aprimoramento de pesquisas conjunturais, como as de
desemprego, que reduzem a amostra disponivel de dados na dimensao temporal.

Em termos de estratégia de modelagem, o BC adota tanto uma abordagem modular,
em que novas contribuicdes sdo desenvolvidas sobre um arcabouco tedérico de modelos
jd existentes, quanto o desenvolvimento de modelos completamente novos, partindo
apenas de referéncias existentes na literatura. A abordagem modular possui a vantagem
de facilitar o aumento da granularidade ou desagregacdo da anélise, ao impor restricoes
agregadas sobre o comportamento individual de agentes econémicos. Por outro lado, o
desenvolvimento de modelos completamente novos permite a incorporacdo de novas
tecnologias e conhecimentos dentro da Instituicdo, ampliando a gama de perguntas que
podem ser respondidas pelo corpo técnico do BC. Cabe ainda ressaltar o papel fundamental
da capacidade dos modelos de incorporar o julgamento dos formuladores de politica na
construcdo de cendrios e projecoes.

Aampliacdo dos modelos macroecondmicos por meio de estrutura modular (blocos) permite
incorporar novas dimensdes analiticas sem comprometer a coeréncia tedrica central.
A modularidade facilita a integracdo de blocos, por exemplo, para descricdo de canais
fiscais, canais de setor externo, ou mesmo canais relevantes do mercado de trabalho. A
melhor descricdo trazida por blocos especificos permite desenvolver cendrios mais realistas
e flexiveis para calcular elasticidades relevantes nos canais de transmissdao da politica
monetaria. Essa abordagem também favorece a incorporacao de julgamentos quantitativos
e qualitativos no processo de projecdo de curto e médio prazo.

Odesenvolvimento de modelosauxiliares para politica fiscal pode trazer maior precisao sobre
os efeitos das varidveis fiscais sobre o hiato do produto e a taxa neutra, e consequentemente
sobre inflacdo. A trajetdria da divida publica, os estabilizadores automaticos, os programas
de renda e os estimulos discriciondrios eventuais influenciam diretamente a demanda
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agregada e as expectativas dos agentes econdémicos. A incorporacao de varidveis fiscais
possibilita a construcdo de cenarios contrafactuais e andlises condicionais aos efeitos da
politica fiscal, uma vez que a interacdo entre politica fiscal e politica monetéria é um vetor
importante de estabilidade macroeconémica. Ao aprimorar a modelagem fiscal, os cendrios
prospectivos para a inflacdo podem antecipar riscos originados pela politica fiscal, bem
como podem avaliar o impacto de reformas e auxiliar nos orcamentos da politica monetéria.

A modelagem do mercado de trabalho é um elemento adicional necessério para entender
melhor os mecanismos de formacdo de saldrios, a evolucdo da taxa de desemprego, a
produtividade, os choques de oferta etc. Ainclusdo de um bloco especifico sobre o mercado
de trabalho nos modelos auxiliares do Copom melhora a descricdo e precisao sobre o
nivel de folga ou aperto da atividade econdémica. A relacdo entre hiato do produto e PIB
potencial, taxa de desemprego compativel com a estabilidade de precos (Nairu) e os efeitos
das medidas de aquecimento do mercado de trabalho sobre a inflacdo de precos e salarios
sdo relevantes para a politica monetaria e para a dindmica de ajustamento da economia real.
A heterogeneidade setorial, a informalidade, as friccoes de busca de emprego e a dindmica
de participacdo na forca de trabalho sdo elementos adicionais que podem influenciar a
transmissao da politica monetdria em certos momentos. Bancos centrais de outros paises
tém avancado na modelagem de friccdes no mercado de trabalho e seus efeitos sobre a
inflacdo, em uma abordagem de integracdo de dados micro e equacdes comportamentais de
modelos macro. Um bloco descritivo das varidveis de mercado de trabalho permitiria avaliar
os trade-offs entre inflacdo e emprego de maneira mais clara e direta. Outra vantagem é
poder especular sobre os efeitos de choques adversos ou mudancas estruturais na forca de
trabalho, relacionados, por exemplo, com fendmenos contemporaneos, como uberizacao,
fragmentacao, informalidade e incorporacao da IA pelas empresas.

Por sua vez, uma melhor descricdo de um bloco de varidveis externas pode ajudar na
exploracdo dos efeitos da economia internacional sobre a inflacdo doméstica, o cdmbio, os
precos de ativos e o balanco de pagamentos. A melhor descricdo de varidveis como termos
de troca, taxa de cambio real, precos internacionais de commodities, juros externos e fluxo de
capitais traria mais precisao para avaliar como os vetores externos modificam a transmissao
da politica monetaria. Cenarizacdes para a economia doméstica no médio prazo podem ser
feitas a partir de eventos de origem externa, como variacoes na politica monetdaria dos EUA,
desaceleracaochinesaoutensdesgeopoliticas que afetem precosinternacionaisde ativos.Um
bloco externo mais robusto ampliaria a capacidade de cenarizacdo a choques internacionais,
integrando os cendrios prospectivos de inflacdo domésticos ao cendrio internacional.
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1.2.4 Previsdao macroecondmica

Em um mundo globalizado e em constante mudanca, gerar previsdes de varidveis
macroeconodmicas com acuidade é um desafio para os formuladores de politicas publicas
e de grande importancia para os agentes econdémicos e suas decisoes de investimento. No
caso de bancos centrais, a utilizacdo de modelos de previsao estd intrinsecamente ligada aos
seus objetivos primordiais, em particular ao bom funcionamento de seus sistemas de metas
para a inflacdo. A defasagem entre decisdes de politica monetaria e seus efeitos sobre a
atividade e os precos da economia, aliada a missdo de manter a inflacdo sob controle, torna
fundamental a existéncia de previsdes bem elaboradas de inflacdo e de outras varidveis
macroecondmicas relevantes, tais como cambio, PIB e desemprego.

A construcdo de um modelo de previsdo envolve inimeras escolhas, como optar entre
utilizar séries temporais ou dados em painel, base de dados parcimoniosa ou de alta
dimensdo, modelagem linear ou ndo linear, assim como escolhas sobre a frequéncia dos
dados, do horizonte de projecdo, e do que serd previsto — valor esperado, quantil, intervalo
ou densidade. Economistas, em geral, utilizam diversos métodos de previsao, destacando-
se 0 uso de modelos estatisticos de séries temporais (ARMA, VAR), modelos de precos de
ativos (estrutura a termo da taxa de juros, inflacdo implicita), modelos macroeconémicos
semiestruturais e estruturais microfundamentados (DSGEs), ou ainda surveys de expectativas
de consumidores ou analistas de mercado. Aprimorar as previsdes geradas a partir da
combinacdo (ou ensemble forecasts) de todos esses métodos disponiveis constitui uma
agenda de pesquisa relevante na area.

E de particular importancia para bancos centrais a geracdo de medidas de risco ao redor
das previsdes de varidveis macroeconémicas geradas por diferentes modelos. A presenca
de técnicas de validacdo (backtests) das medidas de risco dos modelos de previsdo garante
gerenciamento adequado e ponderacdo apropriada do uso de diferentes modelos no
processo de decisdo de politica monetdaria e macroprudencial.

Enquanto o item “Modelagem macroecondmica” desta Agenda tem como principal foco o
uso de modelos para andlise e projecoes, o presente item enfatiza questoes metodoldgicas,
em particular a utilizacdo de diferentes abordagens e técnicas recentes da literatura. De
fato, a pesquisa na drea de previsdo econdmica estd em constante evolucdo e expandindo-se
rapidamente em vdrias direcoes. A agenda de pesquisa nessa area envolve, por exemplo,
modelos de previsdo de curto prazo (nowcasts) com mistura de frequéncias, identificacdo e
modelagem de quebras estruturais e instabilidades entre varidveis macro. Nessa area, ganha
destaque a previsdo de varidveis macroecondmicas com o uso de indicadores financeiros
de alta frequéncia. Técnicas novas evitam a filtragem e suavizacdo exagerada dos dados
financeiros para esse tipo de previsao.
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Outro exemplo da agenda de pesquisa recente na drea de previsao é o uso de microdados e
informacoes com alto grau de granularidade para explorar a heterogeneidade entre agentes
econdmicos, e 0s potenciais ganhos do uso de informacoes em cross-section ou painel para
prever o comportamento de agregados ao longo do tempo. Para o Brasil, cabe destacar o
desafio de organizar os microdados existentes de uma maneira sistematica para a geracao
de previsoes consistentes e periddicas, além da elaboracdo de novas bases de dados e novos
questiondrios de pesquisa sobre o comportamento e expectativas de familias e firmas.

Por fim, novas tecnologias permitem explorar ndo linearidades nos dados e em modelos
econdmicos, potencialmente gerando previsdes de maior precisdo. O uso de técnicas de
AM, com uso de big data como alternativa a modelos econométricos tradicionais, ja estd
presente no BC, mas a velocidade de criacdo e adocdo de novas tecnologias na drea sugere
que esse é um campo ainda com vasto potencial para ser desenvolvido.

1.2.5 Canais de transmissao

A politica monetdria é um dos principais instrumentos utilizados pelos bancos centrais
para manter a estabilidade de precos. Sua eficicia depende do modo como as decisoes
sobre a taxa bdsica de juros se propagam pela economia, afetando o comportamento de
consumidores, empresas e instituicoes supervisionadas (ISs). A transmissdo da politica
monetdria tende avariar conforme o tipo de acdo adotada—um aperto ou um afrouxamento
da politica monetéria —, podendo seu impacto também diferir entre setores da economia e
faixas da distribuicdo de renda, e condicionado ao estado da economia, como as condicoes
da politica fiscal.

A concentracdo de mercado ou as caracteristicas das ISs (liquidez e capitalizacdo, por
exemplo) podem potencialmente diminuir ou amplificar a transmissao da politica monetaria
sobre as taxas de juros bancdrias. Por sua vez, as taxas de juros bancérias afetam o lado
real da economia, por meio das decisdes de consumo, poupanca e investimento. O nivel
de transmissdo das taxas de politica monetaria as taxas de juros bancarias afeta, por
conseguinte, a eficacia da politica monetéria.

Em uma primeira etapa da transmissao, a mudanca na taxa de juros basica afeta inicialmente
as condicoes financeiras, como as taxas de juros das operacoes de crédito, os precos de
ativos e a taxa de cdmbio. A taxa basica serve como referéncia para outras taxas de mercado,
influenciando o custo do crédito e o retorno das aplicacoes financeiras. Por exemplo, um
aumento na taxa de juros basica tende a encarecer o crédito, desestimulando o consumo e
o investimento, ao mesmo tempo em que torna a poupanca mais atrativa. Além disso, taxas
mais altas podem valorizar a moeda nacional, tornando as exportacdes menos competitivas
e reduzindo a demanda externa.
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Além dos efeitos sobre a taxa de cdmbio, hd também o canal de transmissdo internacional:
mudancas na taxa basica de juros doméstica podem afetar o fluxo de capital internacional
para a oferta de crédito no pais, de acordo também com o tamanho, a capitalizacdo e a
composicdo do passivo dos bancos na economia local; por outro lado, a politica monetaria
de outros paises influencia a oferta de crédito para empresas locais e, por consequéncia, o
fluxo de capital internacional para um pais.

Na segunda etapa da transmissao, essas alteracdes nas condicdes financeiras impactam a
atividade econémica. O consumo das familias e o investimento das empresas reagem as
novas condicoes de crédito e ao valor de seus ativos. A politica monetaria também afeta o
volume de crédito disponivel, pois bancos podem restringir a oferta de empréstimos em
resposta a custos de captacdo mais altos ou a um aumento no risco de inadimpléncia. A
percepcao de risco e a saude financeira dos agentes econdmicos, por sua vez, influenciam a
intensidade dessa resposta.

Outro canal importante é o das expectativas. As decisdoes de precos e saldrios sdo
frequentemente baseadas em projecoes futuras de inflacdo. Se o BC for considerado crivel,
sua atuacdo pode ancorar as expectativas e reduzir a necessidade de ajustes mais drasticos
na taxa de juros. Assim, a politica monetéria pode influenciar a inflacdo mesmo antes de
afetar diretamente a atividade econémica.

Em modelos macroecondmicos, a politica monetdria usualmente afeta os precos por meio
da relacdo entre o nivel de atividade e a inflacdo, conforme descrito pela curva de Phillips.
Em momentos de aquecimento econdmico, a pressado sobre os precos tende a aumentar;
em periodos de desaquecimento, a inflacdo tende a ceder. Portanto, ao controlar a
demanda agregada, o BC consegue influenciar a trajetéria dos precos ao longo do tempo.
Nesta temadtica, mensurar a intensidade e a velocidade com que cada canal opera, qual
canal predomina em diferentes contextos econémicos e que varidveis influenciam essa
transmissao é de grande relevancia no processo de decisdo da politica monetaria.

Outra questdo relevante diz respeito a existéncia de nao linearidades e dependéncia
do estado da economia. Os efeitos da politica monetdria podem variar conforme o ciclo
econdmico, sendo mais fortes ou mais fracos em momentos de recessdo ou expansao. Por
exemplo, o canal do crédito pode ser mais potente quando ha maior restricdo de liquidez,
enquanto o canal da riqueza pode ser mais relevante em periodos de valorizacdo dos ativos.
Compreender essas variacoes é essencial para calibrar adequadamente a politica monetéria.
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Conforme citado anteriormente, deve-se discutir o impacto da politica monetaria sobre
diferentes grupos sociais. A politica monetdaria pode afetar de forma desigual familias
com diferentes niveis de renda, empresas de diferentes portes e regides com diferentes
graus de acesso ao crédito. Essa dimensdo distributiva da politica monetéria ainda é pouco
explorada, mas tem implicacdes importantes para o desenho de politicas piblicas. A agenda
de desenvolvimento de modelos com agentes heterogéneos (HANK) busca exatamente
explorar os efeitos da politica monetdria em diferentes dimensdes de desigualdade da
economia sob uma perspectiva macroeconémica.

Por fim, 0 avanco tecnolégico e a digitalizacdo do sistema financeiro trazem novas questoes.
O surgimento de fintechs, moedas digitais e plataformas de crédito alternativas pode alterar
a forma como os canais tradicionais operam, exigindo novas abordagens para entender a
transmissao da politica monetaria em ambientes financeiros em transformacao.

Essas questdes mostram que, embora os canais de transmissao da politica monetaria sejam
amplamente reconhecidos, seu funcionamento ainda envolve complexidades que desafiam
pesquisadores e formuladores de politica. O aprofundamento desses temas é fundamental
paragarantirque a politica monetéria continue sendo um instrumento eficaz de estabilizacao
econdmica e promocao do bem-estar.

1.2.6 Politica Fiscal e seus efeitos

A politica fiscal é parte fundamental do pano de fundo sobre o qual as decisdes de politica
monetaria sdo tomadas. Ela influencia diretamente o ambiente econdmico no qual os
bancos centrais operam. No curto prazo, estabilizadores fiscais automaticos tendem a
amortecer a volatilidade das flutuacoes ciclicas, bem como gastos e tributos discricionarios
sdo importantes para a determinacdo da inflacdo e do PIB, via variacbes na demanda
agregada. No longo prazo, uma conducdo inadequada da politica fiscal pode comprometer
a sustentabilidade da divida publica, elevando as expectativas de inflacdo, a incerteza e os
prémios de risco da curva de juros.

Nesse contexto,agendasde pesquisade bancoscentraisdevem contemplartemasassociados
d politica fiscal. Em uma primeira dimensdo relevante dessa agenda, sdo fundamentais
estudos sobre coordenacdo entre politica monetaria e fiscal, tratando das consequéncias
de processos de deterioracado fiscal para a efetividade da politica monetdria. Essa pesquisa
é principalmente relevante para as economias que operam sob o regime de metas para
a inflacdo. Com efeito, a estabilidade macroecondémica depende da coordenacdo entre
politica fiscal e monetdria. Nas economias avancadas, durante a grande crise financeira de
2008, bancos centrais, ao adotarem politicas monetdrias ndo convencionais, precisaram
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articular esforcos conjuntamente com as autoridades fiscais no que tange a administracdo
da divida e ao montante de estimulo econdmico a ser ofertado. Essa coordenacao entre
politica monetaria e fiscal, entretanto, ndo pode emergir as expensas de perda de autonomia
por parte da autoridade monetaria. Assim, bancos centrais também conduzem estudos que
versam sobre instituicoes fiscais e sua relacdo com o seu mandato de estabilidade de precos.

Uma segunda dimensao da agenda de pesquisa em temas associados a politica fiscal é a
elaboracdo de bases de dados detalhados em alta frequéncia sobre informacoes fiscais. A
agenda de desenvolvimento de modelos com agentes heterogéneos (HANK) pressupoe
a anédlise de impacto das politicas monetaria e fiscal sobre agentes com diferentes niveis
de renda e riqueza e suas consequéncias para medidas de desigualdade. Dessa forma, nao
apenas inferéncias sobre as aliquotas médias de impostos sobre consumo e renda, mas
também a sua progressividade sdo fundamentais para a avaliacdo de impacto de medidas de
politica econdmica (multiplicadores fiscais). Esse tema, em particular, é fundamental para
a economia brasileira, diante do seu elevado grau de heterogeneidade e informalidade do
mercado de trabalho.

1.3 Finangas
1.3.1 Politica Cambial

A politica cambial define as relacdes financeiras entre o pais e o resto do mundo, a forma
de atuacdo no mercado de cdmbio, as regras para movimentacado internacional de capitais
e de moeda, e a gestdo das reservas internacionais. A conducdo da politica cambial afeta
diretamente a vida do cidadao, mesmo que ele ndo efetue transacdes diretamente com
exterior. A taxa de cambio reflete nos precos dos produtos que o pais importa e exporta,
influenciando, assim, os demais precos da economia.

O BC, observadas as diretrizes estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), é o
responsavel pela regulamentacdo do mercado de cdmbio, cabendo a ele também monitorar
e garantir o funcionamento regular do mercado e o cumprimento da regulamentacdo, sendo
a taxa de cambio livremente pactuada entre as instituicoes autorizadas a operar no mercado
de cdmbio e seus clientes. Dessa forma, o BC ndo atua no mercado para determinar a taxa
de cambio, mas para manter a funcionalidade do mercado de cdmbio. Essa funcionalidade
é consequéncia também da efetividade do conjunto de instrumentos utilizados pela
autoridade monetéria para atuar no mercado.
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Por outro lado, a taxa de cdmbio é um fator extremamente importante para a inflacdo, ou
seja, um preco importante no regime de metas para a inflacdo. A literatura também procura
construir medidas de taxa de cdmbio de equilibrio ou decompor fatores que afetam essa
varidvel. Diferentes abordagens resultam em diferentes estimativas para a taxa de cdmbio
de equilibrio. Nesse contexto, sdo bastante relevantes estudos sobre o comportamento da
taxa de cambio e sua dindmica ndo apenas como consequéncia de choques externos, mas
também da conducdo da politica cambial.

OBCpossuidiversosinstrumentosdeintervencdono mercadode cdmbio, comointervencoes
no mercado a vista, leildes de linha e swap cambial. Saber qual é o instrumento adequado de
intervencdo em um dado momento também é relevante para a atuacao de politica cambial
do BC.

Outro assunto relevante para politica cambial é o tamanho das reservas cambiais. As
reservas funcionam como uma espécie de seguro para o pais fazer frente as suas obrigacoes
no exterior e a choques de natureza externa, tais como crises cambiais e interrupcdes nos
fluxos de capital para o pais. Entretanto, o custo de carregamento pode ser oneroso para o
pais. Assim, estudos sobre o montante étimo e a composicao étima em termos de moedas,
prazos e instrumentos das reservas cambiais também sdo relevantes.

Deve-se ressaltar também a competéncia dada em lei para o BC regulamentar e monitorar
0s capitais brasileiros no exterior e os capitais estrangeiros no pais quanto a seus fluxos e
estoques. E essencial entender a interacdo desses capitais com as politicas cambial e monetéria,
e os impactos na estabilidade econdmica e financeira, levando em conta principalmente a
dindmica de uma conta financeira aberta — estdgio atual de liberalizacdo do pais.

1.3.2 Mercados financeiros, economia real e precos

A crise financeira global de 2008 tornou notdria a interdependéncia entre mercados
financeiros e o setor real da economia. Desde entao, a literatura econdmica busca com maior
énfase compreender os mecanismos de transmissao entre o sistema financeiro e o setor real.
Além disso, formuladores de politicas estdo interessados em como as politicas monetaria,
fiscal e macroprudencial podem mitigar os efeitos de choques financeiros negativos.

Os ativos financeiros contém informacoes Uteis para a avaliacdo da situacdo atual e
prospectiva da economia. Essas informacdes permitem a construcdo de indicadores
antecedentes, a andlise de cendrios e a estimacado da trajetdria esperada para a economia.
Por outro lado, choques externos, tais como crises em paises avancados, posicionamento
de ISs (isto é, o volume financeiro aplicado em cada mercado) ou medidas de politicas
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monetdaria (transmissdo dos efeitos de mudancas na taxa bdsica ou comunicacdo do BQC)
e cambial (intervencdo no mercado de cambio), podem impactar o comportamento de
precos e volatilidades dos ativos locais. Assim, estudos sobre a avaliacdo desses impactos e
a propagacao dos respectivos efeitos para o setor real da economia sdo pertinentes.

A avaliacdo dos impactos de mudancas inesperadas na taxa de juros ou na comunicacao
também é tema importante de estudo dos bancos centrais. Tais mudancas inesperadas —
denominadas surpresas na politica monetdria — ocorrem quando as decisdes dos bancos
centrais diferem das expectativas do mercado. Uma vez consagrado o uso de dados
financeiros de alta frequéncia, no inicio dos anos 2000, a discussdo na literatura se
voltou para entender o conteldo de tais surpresas monetdrias, obtidas a partir de dados
financeiros. A separacao de efeitos informacionais — quando mudancas revelam informacao
privada do banco central sobre condi¢cdes econdmicas — dos choques “puros” de politica
monetdria domina a agenda atualmente. Trabalhos recentes demonstram que as medidas
convencionais de surpresas monetdrias (variacdes em futuros da taxa de juros em janelas
estreitas) sao significativamente preditivas de revisdes nas expectativas dos participantes
do mercado sobre crescimento e inflacdo futuros. Esses resultados contestam a premissa
central de exogeneidade informacional, pois sugere que os movimentos de precos capturam
nao apenas choques puros de politica, mas também informacdes macroecondmicas
importantes reveladas pelo BC. A questdo do tamanho dos efeitos informacionais é ainda
mais relevante em economias emergentes devido a maior incerteza macroecondémica e ao
papel informacional mais pronunciado das decisoes do BC. A menor credibilidade histérica
amplifica a importancia da informacdo comunicada por meio das acoes.
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Sistema Financeiro Nacional

Esta drea aborda a importancia de um sistema financeiro robusto e eficiente para o
desenvolvimento econémico sustentdvel e o bem-estar da sociedade. A eficiéncia do sistema
financeiro refere-se a capacidade de alocar recursos minimizando custos e maximizando
beneficios, enquanto a estabilidade financeira é a capacidade do sistema de operar de
forma continua e segura, mesmo diante de choques econdmicos ou financeiros.

Para alcancar esses objetivos de eficiéncia e estabilidade, é essencial que o sistema
financeiro seja bem regulado e supervisionado, considerando a interconectividade e os
riscos sistémicos. A evolucao tecnoldgica e as inovacdes, como fintechs, Pix e Open Finance,
tém transformado o sistema financeiro, aumentando a eficiéncia e criando novos canais de
distribuicdo de produtos financeiros. No entanto, essas inovacdes também trazem desafios,
como a necessidade de equilibrar estabilidade financeira e concorréncia bancaria.

As mudancas climaticas também trazem desafios a estabilidade do sistema financeiro. A
transicdo para uma economia de baixo carbono e a gestdo de riscos ambientais sdo temas
cruciais para garantir a resiliéncia do sistema financeiro. Além disso, préticas financeiras
sustentdveis, que incorporam critérios ambientais, sociais e de governanca (ESG), estdo se
tornando cada vez mais comuns, promovendo a responsabilidade ambiental e melhorando
a eficiéncia financeira a longo prazo.

Este pilar também destaca a importancia da inclusdo e da educacdo financeira, bem como
da protecao dos clientes de produtos financeiros. Essas trés dimensdes sao fundamentais
para aumentar o bem-estar da populacdo e promover a estabilidade econdémica. Inclusao
financeira refere-se especialmente ao acesso a produtos e servicos financeiros. Educacao
financeira capacita os individuos a tomar decisdes financeiras mais informados. Protecao
dos clientes de produtos financeiros visa possibilitar o exercicio de direitos e deveres que
permite ao cidadao gerenciar bem seus recursos financeiros.

2.1 Estabilidade financeira

Aestabilidade financeira é definida como a capacidade do sistema de operar de forma continua
e segura, mesmo diante de choques econémicos ou financeiros. Um sistema financeiro
estdvel é aquele que mantém o funcionamento regular da intermediacdo financeira entre
familias, empresas e governo, garantindo que os depositantes se sintam protegidos e que os
tomadores de crédito possam acessar 0s recursos necessarios para seus empreendimentos.
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Para alcancar a estabilidade, é essencial que o sistema financeiro seja bem regulado e
supervisionado. A crise financeira global de 2008 e a pandemia da covid-19 sdo exemplos de
eventos que destacaram a importancia de um sistema financeiro resiliente. A crise revelou
a necessidade de mudancas significativas no arcabouco regulatério, no monitoramento do
sistema financeiro e na sua interacdo com outras jurisdicoes, principalmente com outros
mercados financeiros, e com a economia real. Desde a crise financeira, houve uma evolucao
nas diretrizes de monitoramento e de regulacdo bancéria, com a alteracdo do arcabouco
regulatério, preponderantemente microprudencial para macroprudencial. Desde entdo,
houve a necessidade de busca de novos instrumentos para monitoramento e avaliacao das
ISs. Novas pesquisas e modelos foram desenvolvidos para avaliar a transmissao de riscos
entre ISs e mercados e possiveis efeitos sobre a economia real.

Nesse aspecto, uma das mais relevantes ferramentas de andlise sdo as redes complexas,
as quais permitem identificar as ISs que seriam mais afetadas em caso de choques de
diferentes origens. No contexto de interconectividade, sdo identificadas as instituicoes
cuja quebra causaria uma grande descontinuidade no funcionamento do sistema bancario,
com consequente reflexo nas atividades da economia. Redes complexas também permitem
identificar possiveis caminhos de propagacao de choques. A identificacdo desses caminhos
permite que reguladores possam agir de forma proativa e estimar as perdas potenciais ao
sistema financeiro como um todo decorrentes de um evento negativo. Por exemplo, durante
a crise financeira global, o sistema bancario foi um dos principais canais amplificadores
de choques em varias jurisdicoes. A interconectividade existente entre ISs se torna ainda
mais relevante no Brasil, onde a maior parte das empresas ndo consegue captar recursos
nos mercados de capitais (acoes e titulos de divida) e depende do sistema bancério para
financiar investimentos e capital de giro. Qualquer racionamento de crédito, portanto, tem
potencial de amplificar efeitos negativos na economia.

Outro tema de extrema relevancia dentro desta tematica é a incorporacao dos riscos
ambientais, geopoliticos e socioambientais ao arcabouco de estabilidade financeira. Para
tanto, é necessario o desenvolvimento de modelos sistematicos capazes de identificar
vulnerabilidades, medirexposicoes e antecipar canais de transmissao de choques que possam
afetar a solvéncia das instituicoes, a capacidade de pagamento das empresas, a alocacao
de crédito, o funcionamento geral dos mercados e a resiliéncia do sistema financeiro.
Esses riscos, associados a eventos climaticos extremos, volatilidade energética e pressoes
por transparéncia, sdo analisados por meio de abordagens micro e macroprudenciais e
modelos em painel, contemplando quatro eixos: risco de crédito em setores sensiveis, riscos
geopoliticos e energéticos, transparéncia socioambiental e greenwashing, e a relacdo entre
eficiéncia financeira e alocacdo sustentavel de capital.
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Cada eixo aborda mecanismos especificos de transmissdo de riscos, desde impactos sobre
inadimpléncia, spreads e provisoes, até efeitos reputacionais e de reprecificacdo de ativos.
Essa integracdo fornece subsidios essenciais para o desenvolvimento de politicas publicas
voltadas ao fortalecimento da estabilidade financeira e a resiliéncia do sistema.

2.2 Eficiéncia Financeira
2.2.1 Modelo sistematico de mensuracao

A definicdo tradicional de eficiéncia do SFN refere-se a capacidade do sistema financeiro de
alocar recursos de maneira eficaz, minimizando custos e maximizando os beneficios para
todos os participantes. Isso inclui a oferta de produtos e servicos financeiros acessiveis,
a reducdo sustentavel de spreads e taxas de juros, e a promocao da cidadania financeira,
permitindo que um maior nUmero de pessoas e empresas tenha acesso ao crédito e outros
servicos financeiros. A partir desse conceito tradicional, o BC definiu eficiéncia financeira
como sendo a “capacidade do SFN e do SPB em prover, de forma ampla, segura e acessivel,
produtos e servicos financeiros sustentdveis, adequados as necessidades da sociedade e
com o menor custo possivel”.

Tendo em vista o papel fundamental do SFN na intermediacdo de recursos entre agentes
econdmicos na sociedade, o BC definiu quatro pilares principais para a mensuracdo deste
constructo de eficiéncia financeira: Agentes financeiros, Consumidor, Sociedade e Ambiente
de Negocio. O pilar Agentes financeiros foca na capacidade das ISs em minimizar custos e
maximizar a elaboracdo de produtos financeiros de forma mais eficaz. O pilar Consumidor
busca identificar a acessibilidade, o uso e a qualidade dos produtos financeiros, bem como a
adequacao desses produtos ao perfil e as necessidades dos usuarios. O pilar Sociedade visa
avaliar se os recursos intermediados pelo SFN estdo sendo canalizados para os setores e
agentes que possam atender aos anseios da sociedade, como o direcionamento de crédito
paraaadaptacdo dasempresasa transicdo para umaeconomia de baixo carbono, a concessao
de crédito a empresas com maior potencial de geracdo de empregos e o desenvolvimento de
produtos e servicos voltados a elevar o bem-estar da populacdo. O pilar Ambiente de Negdcio
tem como objetivo avaliar as caracteristicas estruturais e funcionais que podem afetar os
demais pilares. Dentre essas, destacam-se o grau de concentracdo, o nivel de concorréncia,
a seguranca institucional e a receptividade as inovacoes.

AGENDA DE PESQUISA - 2026-2029 23



Para viabilizar a mensuracdo desses pilares e apoiar a formulacao de politicas puablicas, é
fundamental desenvolverindicadores que permitam avaliar, de forma abrangente e precisa,
as multiplas dimensoes da eficiéncia financeira no SFN, com especial atencdo a reducao
sustentdvel dos spreadse a ampliacdo do acesso a produtos e servicos financeiros adequados
as necessidades da sociedade.

2.2.2 Produtos

O sistema financeiro tem como papel central a canalizacdo de fundos entre poupadores
e tomadores de crédito. Executar bem esse papel envolve oferecer instrumentos para
poupar, gerenciar risco, obter liquidez, fazer pagamentos e alocar capital para usos mais
produtivos. Entretanto, essas tarefas sao dificultadas por custos de transacdo e assimetrias
de informacdo, que afetam a disponibilidade de crédito e de outros produtos e servicos
financeiros para empresas e individuos. A prevaléncia dessas friccoes e imperfeicoes de
mercado, por sua vez, é influenciada pela organizacdo do SFN.

Esta agenda inclui estudos que investigam como friccoes e imperfeicdes de mercado
prejudicam a atuacdo do sistema financeiro na execucdo de seu papel primordial.

Devido asassimetriasdeinformacado, as|Ss podem exigir taxas de juros mais altas ou garantias
para conceder crédito. As taxas de juros elevadas desincentivam potenciais bons pagadores.
As exigéncias de colateral, seja na forma de bens tangiveis, avais ou renda/receita futura,
inviabilizam o acesso ao crédito para muitas empresas de micro e pequeno porte e para
individuos com renda mais volatil, como profissionais autbnomos e trabalhadores informais.
Entretanto, mesmo quando os potenciais tomadores conseguem atender as exigéncias de
garantias, nem sempre obtém condicoes favoraveis, pois as ISs podem ter dificuldades de
utilizé-las devido as incertezas juridicas e aos custos de execucao.

Uma estratégia que as ISs utilizam para reduzir o problema de assimetria de informacao é
coletarinformacoessobre seusclientesde maneirasistematica. Emboraimplique custos, essa
atividade as coloca em posicdo vantajosa frente a outras instituicoes com quem um cliente
ainda ndo tenha relacionamento intenso. Esse desequilibrio entre diferentes ISs acerca
das informacoes disponiveis sobre potenciais tomadores eleva os custos de mudanca dos
clientes, ou seja, reduz a probabilidade de que uma pessoa troque de instituicdo financeira
para acessar crédito, produtos e servicos em condi¢cdes mais convenientes. Por outro lado,
as novas tecnologias e a evolucdo do SFN estdo reduzindo essas barreiras e custos. Assim,
inclui-se neste topico ndo apenas a mensuracao desse custo de mudanca e sua evolucdo ao
longo do tempo, mas também os fatores que o afetam. Além disso, entender como o tempo
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e a profundidade do relacionamento bancdario impactam no comportamento de crédito de
diferentes perfis de tomadores, especialmente a inadimpléncia, é relevante para a avaliacado
dos fatores que explicam o spread, tema também abrangido por este tépico.

Assim, a reducdo sustentdvel dos spreads é um dos objetivos centrais para o aprimoramento
da eficiéncia financeira no sistema bancério brasileiro. Para isso, é fundamental promover
a oferta de produtos e servicos financeiros mais adequados as necessidades dos diferentes
perfis de usudrios, considerando caracteristicas como renda, porte empresarial e volatilidade
de receitas. O desenvolvimento de solucdes personalizadas, o incentivo 3 inovacdo e a
ampliacdo do acesso a produtos financeiros inclusivos contribuem para mitigar riscos,
diminuir custos operacionais e tornar as condicoes de crédito mais favoraveis, especialmente
para segmentos tradicionalmente excluidos ou com maior vulnerabilidade.

Além disso, o aumento da concorréncia e a melhoria do ambiente de negdécio desempenham
papel estratégico na reducdo dos spreads. A entrada de novos participantes, como fintechs e
plataformasdigitais, estimulaacompeticdo,incentivaatransparénciae pressionaasinstituicoes
tradicionais a revisarem suas praticas e custos. A realizacao de pesquisas que possam subsidiar
a elaboracdo de medidas regulatérias que favorecam a concorréncia, a simplificacdo de
processos e o fortalecimento da seguranca institucional é essencial para criar um ambiente
mais dindmico, eficiente e acessivel, resultando em beneficios diretos para consumidores e
empresas, e promovendo um sistema financeiro mais equilibrado e sustentavel.

Além das investigacoes sobre os efeitos da reducdo sustentdvel dos spreads sobre o
comportamento de individuos e empresas, é importante avaliar como o uso desses servicos
financeiros afeta o bem-estar desses individuos. Exemplo disso é o endividamento excessivo,
que leva a necessidade de cortes substanciais de consumo, no caso de individuos, ou até 3
faléncia, no caso de empresas.

Outros produtos financeiros além do crédito também desempenham um papel crucial na
economia. Contas bancarias, como contas-correntes, contas de pagamento e de poupanca,
sao essenciais para a gestdo do dinheiro e a realizacdo de transacoes didrias. Produtos de
investimentos como titulos publicos e privados, acoes e fundos de investimento permitem
a alocacdo de capital em busca de retornos financeiros. Seguros, como de vida, salude e
automoével, oferecem protecdo contra diversos riscos. Servicos de pagamento, incluindo
transferéncias bancarias e pagamentos eletrénicos, facilitam a movimentacdo de recursos
na economia. E interessante investigar se a dindmica de alguns desse produtos, pode
ter sofrido mudancas importantes recentemente. Exemplos dessa mudanca podem
ser observados no mercado de investimento, com a entrada das plataformas digitais de
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investimentos, que tém alterado significativamente a estrutura de custos de funding das
instituicoes tradicionais e intensificado a concorréncia, ao ampliar o acesso dos investidores
a uma gama mais diversificada de produtos e provedores.

Também ¢é de interesse investigacdes sobre os custos efetivos de cada produto financeiro,
como atribuir a parcela adequada dos custos em um contexto de multiplos produtos, os
fatores determinantes do custo dos principais produtos financeiros e como lidar com a
possibilidade de financiamento cruzado entre produtos com alta e baixa elasticidade ao
preco. Além disso, é importante analisar o inter-relacionamento entre esses diferentes
produtos, como as novas tecnologias estao alterando o custo dos produtos financeiros e
como elaborar e implementar regulacdes que permitam o crescimento sustentdvel desses
produtos. Esses temas sdo relevantes para a elaboracdo de politicas publicas que visem o
aumento do bem-estar da populacao.

Adicionalmente, a crescente digitalizacdo dos servicos financeiros tem impulsionado o
desenvolvimento de produtos tokenizados, que representam ativos em formato digital
por meio de tecnologias como blockchain e registros distribuidos. Esses servicos vém se
diferenciando dos instrumentos financeiros convencionais, oferecendo novas formas de
acesso, liqguideze segmentacdode ativos. Diante desse cendrio, torna-se essencialarealizacdo
de estudos voltados a compreensao dos mecanismos econdmicos associados a tokenizacao,
especialmente no contexto brasileiro, em que o uso de ativos virtuais tem se expandido
significativamente entre a populacdo. Essa tendéncia pode gerar impactos relevantes
sobre o comportamento dos agentes econdmicos, a estrutura dos mercados financeiros
e a formulacdo de politicas publicas. Investigacoes sobre os efeitos da tokenizacdo devem
considerar aspectos como eficiéncia alocativa, seguranca juridica, interoperabilidade entre
plataformas, e os riscos e oportunidades que emergem da integracdo desses servicos ao
sistema financeiro tradicional.

Além disso, a regulacdo de ativos virtuais e das prestadoras de servicos de ativos virtuais
(PSAVs) tem ganhado destaque, especialmente no que diz respeito a seguranca juridica, a
proporcionalidade reqgulatéria e a integracao desses ativos ao mercado de cambio. A adocao
de tecnologias como a tecnologia de registro distribuido (Distributed Ledger Technology — DLT)
e a analise de experiéncias internacionais contribuem para o desenvolvimento de modelos
regulatérios que conciliem inovacdo com estabilidade financeira.

Todos os temas elencados neste tépico visam estudar como as ISs podem maximizar os
beneficios e minimizar os custos, promovendo uma economia mais estdvel e préspera.
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Aevolucdo tecnoldégica também se relaciona com a eficiéncia e a estabilidade financeira e tem
desempenhado um papel crucial na transformacao do sistema financeiro. O desenvolvimento
de fintechs, a implementacao do Pix e do Open Finance no Brasil sdo exemplos de inovacoes
que aumentaram a eficiéncia dos processos financeiros e criaram novos canais de distribuicao
de produtos financeiros. No entanto, o aumento da concorréncia pode reduzir a margem de
lucro de algumas ISs a niveis ndo sustentaveis em situacoes de estresse econdémico, forcando-as a
reavaliarem suas linhas de negécio e a oferta de seus produtos. Assim, as autoridades publicas
responsaveis pela regulacao do sistema financeiro devem manter-se atentas ao potencial
trade-off entre estabilidade financeira e concorréncia bancéria a fim de prevenir e/ou mitigar
potencial elevacdo de riscos sistémicos decorrentes do acirramento da concorréncia no
mercado financeiro. Em contraste, a diminuicdo das margens de lucro também incentiva o
aumento da eficiéncia das ISs para se manterem sustentdveis a longo prazo. Esse aumento de
eficiéncia tem o potencial de melhorar o ambiente competitivo e reduzir os precos de servicos
financeiros, tornando seu acesso mais inclusivo. Nesse processo, manifestam-se também, de
modo latente, variacdes ou inércias no poder de mercado regional ou por produto financeiro
de instituicoes tradicionais. A interacao entre inovacoes tecnoldgicas e seus efeitos diretos
e indiretos na concorréncia e eficiéncia no SFN constitui um importante tema de estudo.

Adicionalmente, esse processo de inovacdo tecnoldgica estimula o compartilhamento de
informacoes dos clientes bancarios, reduzindo as barreiras de informacoes de entrada e,
assim, permitindo uma maior concorréncia entre antigos e novos participantes do mercado
financeiro. Nesse sentido, a introducdo de acdes regulatorias — tais como o Open Finance, o
Cadastro Positivo e centrais de informacoes sobre garantias — tem o potencial de contribuir
ndo sé com uma maior eficiéncia em servicos financeiros, mas também com a reducado de
precos ao consumidor final. A diminuicdo da assimetria de informacdo entre tomadores e
emprestadores trazida por tais inovacoes tecnoldgicas € um importante tépico de pesquisa
com amplo espaco de exploracao

2.2.3 Instituicoes Operadoras de Sistemas do Mercado Financeiro (IOSMFs)

Um conjunto de agentes que também deve ser considerado na avaliacdo da estabilidade e da
eficiéncia do SFN é o das Instituicoes Operadoras de Sistemas do Mercado Financeiro (IOSMFs),
que demandam estudos relacionados a aspectos estruturais, regulatérios e operacionais. A
estrutura de mercado das IOSMFs, tanto no Brasil quanto em outros paises, € analisada sob a
perspectiva de como diferentes configuracdes podem afetar a eficiéncia sistémica. Mercados
com maior nimero de competidores tendem a reduzir economias de escala e escopo, ao
mesmo tempo em que elevam os custos de interoperabilidade entre sistemas. Por outro lado,
mercadoscom menor ndmero de participantes podem limitaraconcorrénciaeaumentarorisco
de concentracdo institucional, com a possibilidade de surgimento de entidades consideradas
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grandes demais para falir (7oo Big To Fail, TBTF). A intensificacdo da interoperabilidade entre
IOSMFs também levanta preocupacdes sobre o aumento da exposicdo ao risco operacional,
exigindo atencdo especial a resiliéncia dos sistemas.

Outro eixo relevante de investigacao diz respeito as IOSMFs operadas por entes publicos,
especialmente bancos centrais. A definicdo de estruturas de governanca que assegurem a
separacao clara entre as funcdes de regulacao e operacao é essencial para mitigar potenciais
conflitos de interesse e preservar a credibilidade institucional. Nesse contexto, a atuacdo do
BC como operador de sistemas exige arcaboucos que garantam transparéncia, accountability
e eficiéncia operacional.

O avanco dos arranjos de pagamentos instantaneos, como o Pix, tem gerado impactos
significativos sobre a gestdo de liquidez das ISs, além de suscitar discussdes sobre a
viabilidade de mecanismos de assisténcia de liquidez emergencial em tempo integral
(ELA 24/7). A rdpida expansao desses arranjos demanda o desenvolvimento de estruturas
regulatérias robustas que assegurem a resiliéncia operacional dos sistemas, mesmo em
cendrios de estresse.

A regulacdo dos arranjos de pagamentos também constitui uma frente importante de
pesquisa, com foco na atuacdo de subcredenciadores, instituicdes de pagamento e modelos
emergentes como o Banking as a Service (BaaS). A definicdo de requisitos prudenciais, como
exigéncias de capital e volumetria, é fundamental para garantir a seguranca e a estabilidade
do sistema, ao mesmo tempo em que se promove a inovacao e a inclusdo financeira.

Outro aspecto a seravaliado também neste tema é o risco da contraparte central (CCP). Uma
CCP se interpde entre compradores e vendedores nos mercados que administra, honrando
obrigacoes em caso de inadimpléncia. Para fazer frente ao risco de crédito que assume,
uma CCP conta com estrutura de salvaguardas, dimensionada, entre outros elementos, com
base em modelos de risco. Contudo, em cendrios de volatilidade, uma CCP pode necessitar
recompor tais recursos, impondo pressoes de liquidez aos seus participantes, justamente
em momentos de estresse (prociclicidade). Nesse contexto, sdo relevantes estudos para
avaliar se os modelos de risco das CCPs conseguem capturar adequadamente as multiplas
dimensoes do risco de contraparte, evitando, assim a necessidade de impor exigéncias
adicionais aos participantes em momentos de estresse. A composicdo e o dimensionamento
da estrutura de salvaguardas de uma CCP também é objeto de interesse de pesquisa. A
estrutura de salvaguardas de uma CCP pode ser composta por recursos dos participantes e
por recursos préprios da CCP. No primeiro caso, em geral, as contribuicoes sdo proporcionais
a0 risco que os participantes incorrem e podem ser destinadas para a cobertura dos riscos
individuais ou mutuos. Dado que a utilizacdo dos recursos segue uma ordem especifica,
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recursos préprios de uma CCP contribuem para um alinhamento de incentivos, uma vez
que sistemas de risco lenientes potencialmente gerardo prejuizos para a prépria entidade.
No entanto, em quantidade excessiva pode propiciar comportamentos inadequados dos
participantes, em particular no que tange a assuncao de riscos.

2.2.4 Riscos

Nos altimos anos, os riscos cibernéticos tém ganhado relevancia crescente no contexto
da estabilidade e da eficiéncia do SFN. A digitalizacdo dos servicos financeiros, embora
traga ganhos expressivos de produtividade e inclusdo, também expde instituicoes e
usuarios a novas vulnerabilidades. Ataques cibernéticos sofisticados podem comprometer
a integridade de sistemas bancdrios, causar interrupcoes operacionais e gerar perdas
financeiras significativas. Além disso, tém se intensificado os casos de golpes financeiros
que afetam tanto pessoas fisicas quanto empresas, inclusive ISs. Esses golpes envolvem
desde fraudes em meios de pagamento e engenharia social até esquemas complexos de
acesso indevido a dados sensiveis. A propagacao dessas praticas criminosas compromete a
confianca no sistema, aumenta os custos operacionais com seguranca e pode gerar efeitos
sistémicos, especialmente quando ocorrem em larga escala. Casos emblematicos como
0 ataque a empresa C&M Software, que comprometeu sistemas de seis ISs, e a empresa
Singia, que é responsavel por conectar bancos com o sistema Pix, evidenciam falhas criticas
que precisam ser corrigidas. Assim, é fundamental que o SFN desenvolva mecanismos
robustos de prevencao, deteccdo e resposta a incidentes cibernéticos e fraudes, bem como
que se promova a educacao financeira e digital da populacdo. A pesquisa sobre esses riscos
é essencial para apoiar a formulacdo de politicas piblicas que fortalecam a resiliéncia do
sistema financeiro perante as ameacas tecnoldgicas e comportamentais emergentes.

Os riscos ambientais tém também apresentado impacto crescente sobre a eficiéncia e
a estabilidade financeira, tornando essencial a integracdo de préticas sustentdveis que
incorporem critérios ESG. Além de promover responsabilidade socioambiental, essas
praticas podem reduzir riscos legais e reputacionais e fortalecer a resiliéncia financeira. A
materializacdo de riscos fisicos, como eventos climaticos extremos ou mudancas cronicas nos
padroes climéaticos, e de riscos de transicdo, relacionados a adaptacdo para uma economia
de baixo carbono, afeta ativos, passivos e a confianca no sistema financeiro. Esses riscos
exigem mensuracdo por meio de modelos de capital e testes de estresse, bem como politicas
que incentivem praticas agricolas sustentdveis, energia limpa e regulamentacoes eficazes. A
precificacdo adequada dos riscos ambientais e a avaliacdo do valor econdmico de recursos
naturais sdo fundamentais para mitigar impactos e orientar decisdes financeiras. Ao considerar
esses fatores, é possivel construir um sistema financeiro mais resiliente, inclusivo e sustentavel,
capaz de enfrentar desafios climéaticos e garantir estabilidade de longo prazo.
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2.3 Cidadania financeira

O aumento de bem-estar por meio do acesso e uso adequados de produtos financeiros é
uma meta mundial. Seis dos dezessete objetivos da Agenda 2030 para o Desenvolvimento
Sustentdvel da Organizacdo das Nacdes Unidas (ONU) incluem explicitamente servicos
financeiros na lista de metas nas quais eles se apoiam. No periodo recente, o Brasil
vivenciou um forte processo de inclusdo de cidadaos no sistema financeiro. O nimero de
pessoas com conta-corrente ou de poupanca, cartdes de débito e/ou de crédito, cresceu
substancialmente nesse periodo. A ocorréncia de choques, como a pandemia da covid-19,
o desenvolvimento de novas tecnologias e novos marcos regulatérios (como a Lei que
regulamentou as Instituicdes de Pagamento) tém ocasionado mudancas no cotidiano e nos
padroes de comportamento de cidadaos e empresas, sendo importante a avaliacdo de seus
reflexos sobre o sistema financeiro.

O maior acesso da populacdo ao sistema financeiro tem explicitado a importdncia da
adequacdo dos servicos e produtos financeiros ao perfil dos consumidores, em especial
aosde baixarenda. O acesso sem a devida adequacdo pode gerar situacdes que, ao invés de
aumentar a qualidade de vida e 0o bem-estar financeiro desta populacdo, acabam gerando
uma condicdo oposta, como no caso do superendividamento. A parcela da populacao
superendividada acaba sendo alijada/marginalizada da sociedade, ndo participando do
consumo e podendo apresentar perda de produtividade. Quando atinge proporcoes
significativas, os efeitos se propagam para a economia, podendo comprometer a
produtividade dos fatores e, em Ultima anélise, impactar a inflacdo e o crescimento econémico.

Em paralelo, cabe ressaltar que o ambiente se altera de forma significativa com as inovacoes
tecnoldgicas e regulatdrias. A indlstria de pagamentos e as fintechs sdo exemplos disso,
acompanhados da normatizacao de novos tipos de instituicdes reguladas pelo BC, como
os emissores de moeda eletronica, as sociedades de crédito direto e as sociedades de
empréstimo entre pessoas. Essas mudancas, além de potencialmente ampliarem o conjunto
de clientes atendidos, alteram as formas de interacdo entre o cidadao e o sistema financeiro.

Como a inclusao no SFN do grupo de individuos de maior vulnerabilidade ocorreu,
principalmente, por meio de canais digitais, como aplicativos de pagamento e bancos digitais,
¢ importante avaliar se estainclusao tem sido benéfica para essa populacao, proporcionando
maior acesso a servicos financeiros adequados as suas necessidades, com precos acessiveis
e que facilitem as transacoes. Além disso, é crucial entender se o meio de inclusdao pode
diferenciar o efeito final sobre o bem-estar financeiro desse usudrio e, em caso de existéncia
de diferencas, quais canais sao mais eficazes. Essa andlise é de suma importancia para a
definicao de politicas pUblicas que visem aumentar a qualidade de vida da populacao, quer
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seja para as pessoas fisicas como juridicas. Para este Ultimo segmento, as acdes do BC tém
procurado dar continuidade ao processo de inclusdo, com foco no mercado de capitais e no
microcrédito. Ainda nesta linha, estudos que visem fornecer subsidios para a formulacdo de
politicas publicas que promovam a inclusao, a representatividade de grupos minoritarios e a
diversidade no SFN encontram-se inclusos neste tépico.

Ainda nesse contexto deinclusdo, évitalentenderse o SFN tem conseguido oferecer produtos
e servicos adequados ao perfil da populacao que os consome (suitability) e se as indlstrias de
pagamentos e fintechs, ao ampliarem o conjunto de pessoas atendidas, estdo conseguindo
oferecer produtos mais adequados ao perfil desses consumidores. Avaliar os impactos dessas
novas industrias no bem-estar da populacdo e na eficiéncia do SFN é essencial.

Nos ultimos anos, o BC vem disponibilizando uma série de informacdes, servicos e
ferramentas aos cidadaos, tais como: Registrato, Sistema de Valores a Receber (SVR),
Ranking de Reclamacoes, Calculadora do Cidadao, Portal Meu BC e BC PROTEGE+, visando a
promocao da transparéncia, autonomia, cidadania financeira e prevencao a golpes e fraudes.
E importante avaliar o impacto de alguns desses servicos na vida financeira dos cidaddos e
na sua capacidade de se relacionar com as instituicoes do SFN.

Como dimensao relevante e complementar, a educacdo financeira aparece como elemento
que interage com a inclusdo financeira. Ela facilita que os individuos facam escolhas mais
adequadas de consumo, poupanca, crédito e atividade produtiva, fazendo com que tenham
melhor desempenho tanto para o enfrentamento de choques de curto prazo (emergéncias),
quanto para o planejamento de longo prazo (como a aposentadoria). Dessa forma, em
primeiro lugar, é necessario entender como a educacao financeira afeta a interacdo dos
individuos com o sistema financeiro, ou, ainda, como ela pode influenciar a relacdo das
criancascomodinheiro, oimpacto em suas familias e nacomunidade escolar, no curto e longo
prazo. Isto se relaciona ao estudo das mencionadas mudancas tecnoldgicas e regulatérias,
3 andlise das caracteristicas das populacdes vulnerdveis e do ecossistema escolar, tanto no
curto quanto no longo prazo (momento em que o relacionamento desses estudantes com
o sistema financeiro ird se estabelecer). Em segundo lugar, deve-se descobrir quais sao as
ferramentas e estratégias que possibilitam a promocao eficaz da educacao financeira junto
a populacdo de forma que ela possa ser utilizada como ferramenta de politica publica.

De forma complementar ao que ja foi mencionado na subsecdo 2.2.4 — Riscos, é importante
também promover politicas publicas voltadas diretamente ao cidaddo, a fim de oferecer
instrumentos para aumentar sua resiliéncia financeira, bem-estar e protagonismo diante
de mudancas climaticas. A populacdo mais vulnerdvel é, geralmente, a que menos deu
causa a um evento climatico, mas é o grupo que mais sofre suas consequéncias. Como
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mencionado anteriormente, as acdes de Cidadania Financeira buscam privilegiar esse
pUblico. Investigar instrumentos de mitigacao e prevencao efetivos, dentro do universo das
financas sustentdveis, além dos aspectos sociais e comunitdrios no enfrentamento dessas
adversidades, torna-se fundamental para instrumentalizar essa populacdo, que estd mais
exposta e menos preparada financeiramente para lidar com o inesperado.

No nivel macroecondmico, ha interesse em investigacdes sobre a ligacdo entre inclusao/
educacdo financeira e politicas econdmicas, tais como monetdria e macroprudencial.
Adicionalmente, também é interessante investigar se/como a inclusdo/educacdo financeira
afeta a estabilidade do SFN.

Assim, é importante o desenvolvimento e acompanhamento de indicadores que capturem
a evolucdo da cidadania financeira’ em um nivel mais geral. E fundamental investigar
como mensurar, utilizando informacodes disponiveis (ndo dependentes da realizacdo de
coletas primarias de dados), o grau de inclusdo financeira e suas dimensdes (acesso, uso
e qualidade), bem como a educacdo financeira e salde financeira (bem-estar financeiro)
da populacdo. Além disso, é necessario entender o efeito da inclusdo e da educacao
financeira no comportamento financeiro das familias (poupanca, consumo, uso de produtos
financeiros etc.) e na macroeconomia (desemprego, informalidade, renda, inflacdo,
estabilidade financeira, etc.). E importante também avaliar como a inclusdo e a educacdo
financeira alteram a decisdo de oferta de trabalho no mercado formal e a participacdo de
jovens no mercado de trabalho, bem como a efetividade das politicas econdmicas, tais como
monetaria, crediticia e prudencial.

Por outro lado, apesar da crescente digitalizacdo dos servicos financeiros e da ampliacdo do
acesso por meio de canais digitais, diversos bancos centrais tém destacado a importancia
da preservacao do dinheiro fisico — cédulas e moedas — como meio de pagamento essencial
para parcelas da populacdo. Essa relevancia se manifesta especialmente em contextos de
vulnerabilidade social, restricoes tecnoldgicas, baixa inclusdo digital ou em situacdes de
crise que afetam a infraestrutura de pagamentos eletrénicos. Assim, estdo inclusos neste
tema estudos que avaliem a funcdo contingencial do dinheiro fisico, sua utilizacdo como
instrumento de cidadania financeira e os impactos da sua eventual reducado sobre 0 acesso
a servicos financeiros, a resiliéncia do sistema de pagamentos e o bem-estar da populacao.
Eles podem explorar a distribuicdo geogréfica e demografica do uso de numerario, os
custos e beneficios da sua manutencao, e as estratégias de inclusao que conciliem inovacao
tecnolégica com acessibilidade universal.

1 Acidadania financeira é o exercicio de direitos e deveres que permite ao cidaddo gerenciar bem seus recursos
financeiros. Assim, esse conceito engloba ndo apenasainclusdo e aeducacdo financeira, mastambéma protecdo
do consumidor de produtos e servicos financeiros e a participacdo no didlogo sobre o sistema financeiro.
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2.4 Novas Tecnologias no Sistema Financeiro e Moeda Digital

O sistema financeiro atravessa uma transformacdo acelerada impulsionada pelas inovacoes
tecnolégicas. Desde oinicio do século, 0 aumento exponencial da capacidade computacional,
do armazenamento de dados e da conectividade reduziu custos e viabilizou novos modelos
de negdcio e tecnologias — como DLT, moedas digitais, pagamentos instantaneos, fintechs,
além do uso massivo de big datae IA—com impactos potencialmente profundos na economia
e na sociedade. Muitos desses impactos recaem sobre temas de crucial interesse dos bancos
centrais, exigindo uma andlise atenta e multidisciplinar.

Adicionalmente, juntamente com 0s avancos tecnolégicos e a consequente ampliacao do
uso de ativos digitais, cresce a relevancia do risco operacional, especialmente diante da
necessidade de garantir resiliéncia cibernética frente a ataques e incidentes digitais, bem
como de prevenir e mitigar fraudes financeiras cada vez mais sofisticadas. O ambiente
regulatério e de supervisao enfrenta desafios adicionais com a entrada de terceiros e
bigtechs no sistema financeiro, exigindo adaptacdes constantes para lidar com limitacdes na
regulacao tradicional e na supervisao de novos modelos de negdcio. A pesquisa sobre risco
operacional, incluso na subsecao 2.2.4, deve abordar também mecanismos de protecao,
resposta aincidentes, governanca de dados, interoperabilidade entre sistemas e estratégias
para fortalecer a seguranca e a confianca dos usudrios, contribuindo para a estabilidade e a
integridade do sistema financeiro em um contexto de rapida transformacao digital.

2.41 Big Data, |IA e Novas Ferramentas Analiticas

A digitalizacao financeira gera volumes massivos de dados e abre espaco para aplicar IA na
anadlise desses dados. A disponibilidade de informacdes granuladas em tempo real permite
desenvolver ferramentas analiticas mais poderosas, aumentando a produtividade e a precisao
de modelos preditivos. Por exemplo, técnicas de AM podem identificar padroes complexos e
relacoes nao lineares nos dados, melhorando por exemplo a avaliacdo de crédito, a deteccao
de fraudes e as projecoes econdmicas. Da mesma forma, modelos baseados em agentes
(agent-based models) vém ganhando destaque ao incorporar comportamentos heterogéneos
de diferentes atores, algo dificil de capturar em modelos macroeconémicos tradicionais.

Para os bancos centrais, esses avancos significam que novas ferramentas de andlise — além
das técnicas econométricas classicas — podem ser empregadas para cumprir melhor sua
missao em um ambiente em rapida evolucao tecnoldgica. Uma questdo relevante é como
integrar as novas técnicas de big data e IA no processo de decisao de politica monetdria
e de supervisao, mantendo transparéncia e interpretabilidade. Nesse contexto, o BC e
outros bancos centrais tém investido em infraestrutura de dados, laboratérios de inovacao
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e capacitacdo de pessoal, buscando conciliar métodos tradicionais com abordagens
inovadoras. Assim, as inovacoes em big data e IA ndo apenas ddo suporte 3s fintechs e aos
bancos privados em suas operacdes, mas também se tornam aliadas dos formuladores de
politica na interpretacdo de tendéncias econdmicas e na tomada de decisoes.

2.4.2 DLT e Sistemas Descentralizados de Pagamento

A DLT inaugura a possibilidade de sistemas de troca de valor descentralizados, sem a
necessidade de um intermedidrio central para verificar as transacoes. Por meio de redes
de computadores que validam e registram operacdes conjuntamente (como ocorre com
a blockchain do Bitcoin), a DLT abre caminho para o surgimento de moedas privadas e
sistemas de compensacdo e pagamento distribuidos operando paralelamente aos arranjos
tradicionais. Essa desintermediacdo pode tornar transacdes mais rapidas e baratas, além de
oferecer resiliéncia a falhas localizadas, uma vez que ndo hd um Unico ponto de falha.

Contudo, emergem perguntas cruciais sobre a conveniéncia e os impactos de se adotar
amplamente tais infraestruturas descentralizadas. Vale a pena implantar esses novos
sistemas em larga escala? Caso positivo, como desenvolver um arcabouco de regulacdo e
supervisdo adequado para eles, de modo a garantir seguranca e evitar abusos? Além disso,
€ necessario avaliar o impacto das DLTs sobre as estruturas existentes: por exemplo, como
ficam os sistemas de pagamento centralizados e os papéis tradicionais de bancos comerciais
e do BC como intermediarios de confianca? A introducdo de redes distribuidas pode exigir
adaptacoes legais (como reconhecimento de smart contracts e registros distribuidos) e
coordenacdo internacional, dada a natureza potencialmente transfronteirica dessas redes.

2.4.3 Criptomoedas, Criptoativos e Moedas Digitais de Banco Central (CBDC)

Em paralelo as inovacoes acima, a crescente popularizacdo das criptomoedas privadas — como
Bitcoin, Ethereum e diversas stablecoins — e de outros criptoativos trouxe a tona debates
importantes sobre os meios de pagamento, a natureza da moeda e a transformacao dos
ativos financeiros na economia moderna. A adocdo crescente de criptoativos por parte
do publico realcou a necessidade de estudar seus efeitos na economia: por exemplo, se a
utilizacdo ampla de um criptoativo pode reduzir o uso da moeda soberana, alterar a forma
como sdo realizadas transacoes domésticas e internacionais, ou modificar a estrutura e o
funcionamento dos mercados financeiros. Essas evolucbes também inspiraram os bancos
centrais a considerar o possivel desenvolvimento de suas proprias moedas digitais, as CBDCs
(Central Bank Digital Currencies). Uma CBDC é uma forma digital da moeda emitida pelo
BC, potencialmente disponivel para o publico em geral, combinando a seguranca de uma
moeda oficial com a inovacao tecnoldgica das criptomoedas e criptoativos.
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Todas essas inovacoes — criptomoedas privadas, criptoativos, pagamentos instantaneos e
potencialmente CBDCs — tém o potencial de alterar a intermediacdo financeira, a criacao
de moeda e crédito, e a dinamica dos mercados de ativos, podendo afetar diretamente a
estabilidade financeira e os mecanismos de transmissao da politica monetaria, com possiveis
impactos na conducdo da politica monetaria e cambial.

Do ponto de vista da economia real, as novas tecnologias financeiras também podem
influenciar as dindmicas dos mercados de bens, de trabalho e a produtividade agregada.
A introducdo de meios de pagamento mais eficientes, servicos financeiros mais acessiveis
e ativos digitais tende a aumentar a produtividade, ao reduzir custos de transacdo e alocar
recursos de forma mais eficiente. Entretanto, medir esses ganhos pode ser desafiador: em
um nivel fundamental, cabe discutir se a metodologia atual de mensuracdo da produtividade
captura adequadamente as novas formas de producdo, servico e investimentos que
emergem com a digitalizacdo financeira e o avanco dos criptoativos.

Os bancos centrais ao redor do mundo —incluindo o BC — buscam entender as consequéncias
de uma moeda digital soberana para a economia, para a estabilidade financeira e para a
transmissdo da politica monetéria. Diferentes paises estudam desenhos e arquiteturas
possiveis para implementacdo de CBDCs, variando desde modelos em que a CBDC é distribuida
diretamente ao publico pelo BC até modelos intermediados por bancos comerciais.

Além disso, investiga-se quais seriam os efeitos sobre o SFN e a economia da introducao de
novos meios de pagamento e ativos digitais, incluindo avaliar os beneficios potenciais de uma
CBDCnumambiente de popularizacdo crescente das criptomoedas privadas e dos criptoativos.

No Brasil, em particular, discute-se o que esperar da interacdo entre o Pix — sistema de
pagamentos instantaneos implementado com sucesso pelo BC em 2020 — e o Drex. O Pix
revolucionou os pagamentos de varejo ao permitir transferéncias eletrénicas instantdneas
24 horas por dia, tornando-se o meio de pagamento mais utilizado no pais.
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Consideracoes Finais

A Agenda de Pesquisa 2026-2029 reafirma o compromisso do BC com a exceléncia técnica,
a transparéncia e a inovacao. Ao definir temas estratégicos para o préximo quadriénio,
ela orienta a producao cientifica e estimula a colaboracdo com a comunidade académica,
fortalecendo a base analitica para a formulacao de politicas publicas.

Organizada em duas grandes areas — Macroeconomia e Finan¢as e Sistema Financeiro
Nacional -, a Agenda combina a continuidade de temas essenciais com a incorporacao de
novas metodologias e tecnologias, refletindo os desafios de um ambiente econdmico cada
vez mais dindmico e interconectado.

Em Macroeconomia e Financas, o foco recaisobre o aprimoramento de modelos e ferramentas
voltados a estabilidade monetéria e financeira, com destaque para estudos sobre PIB
potencial, mercado de trabalho, inflacdo, regime de metas e canais de transmissdo da

politica monetdria, todos temas essenciais para o bem-estar financeiro da populacéao.

Em Sistema Financeiro Nacional, as pesquisas visam a fortalecer a robustez e a eficiéncia
do sistema, abordando riscos sistémicos e ambientais, inovacoes tecnoldgicas como Pix,
Open Finance e DLT, e temas de cidadania financeira, como inclusdo, educacao e protecao
do consumidor.

Maisdoqueumplanodetrabalho,aAgendaatuacomoguiaparaaproducdode conhecimento
aplicado e para o didlogo com pesquisadores e instituicdes parceiras. Sua implementacao
reforcard a capacidade do BC de responder a choques econdémicos e contribuird para a
estabilidade de precos, a eficiéncia financeira e o bem-estar da sociedade brasileira.
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