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RESUMO

Este estudo investiga o papel do Banco Central do Brasil (BCB) no incentivo ao pleno emprego,
por intermédio de um estudo de caso do PIX. A dissertacdo explora o conceito de pleno
emprego, sua importancia econdmica e social, e os desafios enfrentados pelo BCB para
equilibrar a estabilidade monetaria, o crescimento econdmico sustentdvel e a geracdo de
empregos. Inicialmente, contextualiza-se o papel tradicional dos bancos centrais na regulagéo
monetéria e financeira, com énfase na autonomia e capacidades estatais dessas organizacoes
para decisdes independentes. Em seguida, o estudo de caso do PIX examina seu potencial de
estimular a atividade econdmica, gerar renda e criar empregos, além de analisar sua
implementacio e evolugéo no contexto das politicas do BCB e propor o indice para a Geragao
de Empregos Associados ao PIX (IGE-P1X). A metodologia combina pesquisa bibliografica e
analise de dados obtidos por entrevistas, demandas de cidaddos ao BCB, documentos
disponiveis e outras publicacbes. A abordagem é baseada no modelo de estudo de caso,
utilizando mdaltiplas fontes de evidéncia e principios éticos aplicaveis. No entanto, o estudo
apresenta limitacdes devido a escassez de dados sobre o PIX e dificuldades em isolar seu
impacto no mercado de trabalho. Conclui-se que o BCB desempenha um papel fundamental
ndo apenas na estabilidade econémica, mas também no incentivo ao pleno emprego, através de
interacdes complexas entre autonomia, capacidades estatais e relagdes com o mercado e a
sociedade. Observa-se que o PIX, embora ndo possa ser apontado como um instrumento direto
de promocao ao pleno emprego, devido a falta de estudos econométricos que so serdo realizados
qguando da afericdo do IGE-PIX ou outro indicador semelhante, revelou-se uma capacidade
estatal significativa desenvolvida pelo BCB, ainda que nédo intencionalmente, para atender aos
seus objetivos institucionais, conforme determina a Lei Complementar n°® 179, de 24 de

fevereiro de 2021.

PALAVRAS CHAVES: Pleno Emprego; Banco Central do Brasil; Capacidades Estatais;

Evolucéo institucional; PIX.



ABSTRACT

This study investigates the role of the Central Bank of Brazil (BCB) in promoting full
employment through a case study of PIX. The dissertation explores the concept of full
employment, its economic and social importance, and the challenges faced by the BCB in
balancing monetary stability, sustainable economic growth, and job creation. Initially, the
traditional role of central banks in monetary and financial regulation is contextualized, with
emphasis on these organizations’ autonomy and his state capacities in making independent
decisions. Subsequently, the case study of PIX examines its potential to stimulate economic
activity, generate income, and create jobs, as well as analyze its implementation and evolution
in the context of BCB policies, proposing an indicator for job creation associated with PIX
(IGE-PIX). The methodology combines bibliographic research and data analysis obtained
through interviews, citizen demands to the BCB, available documents, and other publications.
The approach is based on the case study model, utilizing multiple sources of evidence and
applicable ethical principles. However, the study presents limitations due to the scarcity of data
on PIX and difficulties in isolating its impact on the labor market. It concludes that the BCB
plays a fundamental role not only in economic stability but also in promoting full employment
through complex interactions between autonomy, state capacities, and relations with the market
and society. It is observed that the PIX, although it cannot be identified as a direct instrument
for promoting full employment due to the lack of econometric studies, which will only be
conducted upon the assessment of the PIX Employment Generation Index (IGE-PIX) or a
similar indicator, has revealed itself as a significant state capacity developed by the Central
Bank of Brazil (BCB), albeit unintentionally, to fulfill its institutional objectives, as determined
by Complementary Law No. 179 of February 24, 2021.

KEYWORDS: Full Employment; Central Bank of Brazil; State Capacities; Institutional
evolution; PIX.
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1. INTRODUCAO

Um dos maiores desafios dentre as atribui¢cées do Banco Central do Brasil (BCB) é
equilibrar o controle da inflagio com a promogdo do crescimento econdmicol. Além disso, a
funcéo de fomento ao emprego foi acrescentada como um dos novos objetivos previstos na Lei
Complementar n® 179, de 24 de fevereiro de 2021 (LC 179).

Esse novo objetivo chama atencdo como objeto de investigacdo, dado que nunca
havia sido reconhecido como funcdo do BCB. Isso gerou uma primeira indagacdo mais
intuitiva a respeito, isto é, se a autoridade monetéaria brasileira desenvolveu novos dispositivos
institucionais que implemente alguma nova capacidade estatal na condi¢do de uma “unidade de
entrega”? de bens e servigos a fim de fomentar o pleno emprego, conforme a LC 179 preconiza.

Nessa nova atribuicdo estatal, as politicas publicas monetarias, financeiras,
cambiais e regulatorias precisam ser dosadas adequadamente pelo BCB, ndo sé para controlar
0 processo inflacionario e as bolhas de ativos, como também para promover o crescimento
sustentavel da economia, por meio de incentivos a criacdo de emprego e renda (MONTES,
2009). Todavia, é de se admitir que o instrumento mais visivel nessa dire¢do, e com maior peso,
conforme a perspectiva ortodoxa, séo 0s ajustes da taxa de juros, por meio da taxa de juros
basica da economia (Selic), que visam o cumprimento das metas estabelecidas pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN) (BCB, 2022).

Apds uma investigacdo inicial, por meio de pesquisa documental e bibliogréfica,
juntamente com respostas a questdes encaminhadas por demanda do cidaddo (RDR), pudemos
constatar que o BCB nédo anunciou qualquer instrumento para além da gestdo de taxa de juros,
circulacdo monetaria, estoque monetéario, taxa de cambio e niveis de crédito para equacionar

diretamente a questdo do fomento ao pleno emprego.

! Relatdrio de Inflagdo — dezembro de 2022 (bcb.gov.br). https://cdn-
www.bch.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202212/ri202212p.pdf. Acesso em 8 ago. 2024.

2 Segundo o Banco Mundial [Stuti Khemani, 2019. What Is State Capacity?. Policy Research Working Paper 8734]
: “A capacidade estatal ganhou destaque na pesquisa e no didlogo sobre politica de desenvolvimento internacional
a partir de multiplas perspectivas. Por um lado, temos uma ampla visdo macroecondmica que descobre que
sociedades présperas residem em estados que estabelecem a paz, administram um sistema compativel para
aumentar impostos e aplicam contratos e direitos de propriedade (Besley e Persson, 2011). Por outro lado, temos
uma variedade de microanalises de “unidades de entrega”, motivadas pela preocupagdo de que o impacto de
politicas e programas de gastos antipobreza e pro-crescimento depende de quao bem eles sdo implementados ou
entregues pelas burocracias governamentais (Barber, Kihn e Moffit, 2011). Em todo o espectro ideoldgico da
esquerda para a direita, hd um reconhecimento compartilhado de que os estados precisam fornecer bens publicos,
funcionar na condi¢cdo de “Estado de direito” e promover condigdes equitativas, para permitir que os mercados
florescam, indo além dos debates sobre o tamanho do governo ou onde ele deve intervir(...) .
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Assim, sem qualquer andncio explicito quanto ao fomento ao pleno emprego,
voltamos a nossa atencdo especificamente para este objetivo, a fim de investigar se o0 BCB
possui a0 menos algum instrumento direto para sua promocao, ja que 0S parametros
macroecondmicos citados (juros, cdmbio etc.)® sdo bem conhecidos e sdo indiretos. Observa-se
entdo que, diante dessa constatacdo, entendemos que 0 BCB assume que a gestdo monetéria e
macroecondmica possa induzir ao pleno emprego*; contudo, é muito dificil associar parametros
macroecondmicos, indiretos, a efeitos especificos sobre o pleno emprego (FRIEDMAN, 1995).

Nesse sentido, Stilglitz (1997), ao avaliar criticamente a teoria da Non-Accelerating
Inflation Rate of Unemployment (NAIRU), ou Taxa de Desemprego N&o Aceleradora da
Inflacdo, menciona que, embora a NAIRU seja uma ferramenta Gtil para prever mudancas na
inflac&o e pensar sobre politica econdmica, ha outros fatores econémicos relevantes além da
inflagcéo, e que a NAIRU pode mudar ao longo do tempo devido a fatores como a demografia e
o0 impacto de chogues econémicos passados sobre o desemprego, ou histerese. Dessa forma, 0s
formuladores de politicas devem ser cautelosos ao restringir a economia com base na
proximidade da NAIRU, e que é possivel aprender mais sobre a dindmica econdmica ao "testar
as aguas" sem se comprometer rigidamente com uma politica especifica.

Dessa forma, buscando escapar de complexidades que ndo poderiam ser
solucionadas neste trabalho, nossa estratégia de pesquisa recorreu ao método indutivo a partir
de uma base empirica (THOMAS, 2006) para responder a seguinte pergunta de pesquisa: 0
BCB desenvolveu alguma capacidade estatal para fomentar o pleno emprego? Nessa esteira,
escolhnemos o PIX para investigar sua utilizacdo como instrumento de fomento ao pleno
emprego, dado seu surgimento recente e seu grande impacto na bancarizacao exponencial que
aconteceu durante e apds a pandemia, agindo, assim, diretamente sobre o mercado financeiro.

A partir dessa escolha, pudemos elaborar uma pergunta ainda mais especifica, qual
seja, 0 PIX, como instrumento de politica financeira sob responsabilidade do BCB,
contribui diretamente para o fomento ao pleno emprego no Brasil? A pergunta procede no

sentido de que se identificarmos um instrumento que induz diretamente o pleno emprego como

% Indicadores como taxa de juros, cambio e bases monetarias sao informagdes de macroeconomia e sdéo medidas
gue indicam as variaveis agregadas do todo o pais.

4 Neste trabalho utilizamos o conceito de pleno emprego de uma maneira restrita, ou seja, pleno emprego é a
situacdo em que inexiste desemprego por insuficiéncia de demanda agregada, onde ninguém ¢ forcado a
permanecer desempregado. Ocorre quando os que desejam trabalhar conseguem colocagdo no mercado de trabalho
em tempo razoavel (TROSTER & MOCHON, 2002, p. 390). Portanto, quando necessério, faremos apenas
considerac@es gerais pelo lado da oferta no que diz respeito as condi¢des econdmicas ideais que possibilitariam a
total disponibilidade de vagas. (Mais detalhes, capitulo 2).
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definido, entdo alguma capacidade estatal foi desenvolvida pela autoridade monetéria brasileira
para atender ao novo objetivo previsto na LC 179, dai a ideia de indugdo mencionada
anteriormente.

O desenvolvimento do trabalho consiste entdo em uma analise do PIX como um
estudo de caso, concebendo-0 como instrumento de politicas publicas na seara financeira sob
responsabilidade do BCB. Numa perspectiva hipotética, assumiremos que o PIX promove a
reducdo do desemprego, explorando o fato de que se trata de um instrumento que estimula o
ambiente econdmico e proporciona novas possibilidades de trabalho e renda a populagéo,
reduzindo o desemprego.

Dentro dessa perspectiva hipotética, o trabalho desenvolvido tem como ponto de
partida uma pesquisa documental, seguida de uma analise observacional, incluindo respostas
da autarquia a um pedido de informag6es encaminhado por meio de demanda do cidaddo e
entrevistas com membro da equipe do PIX no BCB. O foco é identificar a atuacdo do BCB no
sentido de fomentar o pleno emprego, entender o processo de implementacdo e
desenvolvimento do PIX e propor um indicador associando o P1X ao objetivo em estudo neste
trabalho.

Para essa anélise, recorremos a fontes primarias da pesquisa que incluiram atas do
Comité de Politica Monetaria (Copom) ap6s a publicacdo da Lei complementar que deu ou
ampliou a autonomia relativa da instituicdo, ou seja, 25 de fevereiro de 2021, além de
normativos, comunicados do BCB, outros estudos e documentos histéricos importantes.

Dessa forma, considerando o PIX como instrumento de politica publica candidato
a indutor de emprego dentro das competéncias e da evolugéo institucional da autoridade

monetaria brasileira, os objetivos especificos da pesquisa sdo 0s seguintes:

e Descrever 0s instrumentos e competéncias especificas que podem ser
associados ao objetivo institucional de fomento ao pleno emprego no BCB;

e Realizar um estudo de caso do PIX; e
e Contribuir com proposta de indice que possa subsidiar o acompanhamento
do fomento ao pleno emprego associado ao PIX e, eventualmente, ser
referenciado nas atas do Copom, melhorando a comunicagdo e a

transparéncia do BCB.

Registramos que a maior dificuldade enfrentada no desenvolvimento do presente
trabalho foi a falta de referéncias sobre o tema tratado de forma clara, a fim de determinar as

relacfes entre as competéncias atribuidas a autoridade monetaria brasileira e o objetivo de
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fomentar o pleno emprego, assim como propor o indice de Geragio de Empregos Associado ao
PIX (IGE-PIX). Seguimos com a apresentacdo da justificativa e da estrutura da pesquisa

realizada.

1.1.JUSTIFICATIVA

O estudo se justifica pela necessidade de monitoramento dos instrumentos de
politicas publicas na &rea de atuagcdo do BCB, como € o caso do PIX. Nessa vertente, a pesquisa
pode fornecer subsidios para a tomada de decisdes que permitam melhorar a atuacdo dos
agentes diretamente envolvidos nos processos de trabalho e subsistemas sob responsabilidade
da autoridade monetaria no Brasil, proporcionando aprendizado organizacional. Pode servir de
inspiracdo até mesmo para outras areas do BCB, outros 6rgéos e esferas de governo.

Outra justificativa deste trabalho é contribuir para a garantia dos pilares tematicos
da agenda BC# (inclusdo, competitividade, transparéncia e educacgio)®. Segundo essa agenda,
esses pilares deverdo ser mantidos da melhor forma possivel, somado ao fato de que uma
atuacdo transparente e efetiva do BCB deva atender aos anseios da sociedade e do Estado,
permitindo alcangar maior desenvolvimento econdmico e aumentando a eficiéncia das politicas
publicas ligadas aos objetivos da autoridade monetéaria brasileira.

Ao pesquisador, que esta envolvido diretamente nas atividades de resolucdo, de
conformidade, de aplicacéo e de execucdo das penalidades no ambito da supervisdo do Sistema
Financeiro Nacional (SFN), foi possivel entender o funcionamento da autarquia de uma forma
mais completa, isenta e imparcial, segundo perspectivas de outros agentes e por meio dos
diversos documentos e instrumentos analisados.

Essas acOes podem propiciar processos de trabalho mais adequados, integrando
dimensGes diferentes das observadas de forma habitual. Dessa forma, eventuais padrdes de
entendimento distorcidos, ou vieses, eventualmente construidos por lentes cognitivas no

decorrer de diferentes trajetorias profissionais e pessoais sao minimizados.

5 Disponivel em: https://www.bch.gov.br/acessoinformacao/bchashtag. Acesso em 11 out. 2022.
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1.2. ESTRUTURA DO TRABALHO

O trabalho, iniciado pela presente introducdo, contém mais quatro capitulos

descritos a seguir:

Capitulo 2: discorre sobre a evolugdo do Sistema Financeiro Nacional (SFN)
e do BCB. Explora como ocorreu a introducéo do objetivo de fomento ao pleno
emprego para o BCB. Delimita conceitos utilizados no trabalho, como o pleno
emprego, capacidades estatais, instituicdes e policy networks. ldentifica
peculiaridades dos bancos centrais e fornece pistas sobre algumas capacidades
estatais utilizadas por essas organizagdes para o fomento ao pleno emprego.
Capitulo 3: detalha aspectos da metodologia utilizada para o estudo de caso
sobre o PIX, identificando o porqué da escolha de um estudo de caso e
descreve, ao final, as limitagdes da pesquisa;

Capitulo 4: realiza o estudo de caso sobre o0 PIX com sua descricdo, evolucao
e sua caracterizagdo como instrumento de politica do Banco Central para
incluséo financeira (bancarizacgéo);

Capitulo 5: Sao apresentadas discussfes sobre os resultados e o quadro
analitico com as suposicbes que foram confirmadas ou ndo por meio da
triangulacdo das informacGes obtidas, utilizando o método indutivo, conforme
0 Anexo VII - Quadro Analitico das Suposic¢des e Fontes (indicios), propondo,
ainda, o indice de Geracao de Empregos Associados ao PIX (IGE-PIX); e no

Capitulo 6: Apresenta a conclusdo do estudo, incluindo, ao final, as
perspectivas futuras para o PIX e propostas para pesquisas adicionais. Essas
propostas abrangem tanto o préprio PIX quanto o objetivo de fomento ao pleno
emprego pelo BCB.
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2. BASE HISTORICA E CONCEITUAL

Conforme encontrado na pagina do BCB na internet (BCB, 2024c),

No Brasil, o Banco Central foi criado pela Lei 4.595, de 31 de dezembro de
1964, durante o governo de Humberto de Alencar Castelo Branco. Antes de sua
criacdo, as fungbes de banco central eram exercidas conjuntamente pela
Superintendéncia da Moeda e do Crédito (Sumoc), pelo Banco do Brasil e pelo
Tesouro Nacional. Porém, os primeiros recibos de depdsitos (bilhetes), que
deram origem as cédulas atuais, foram emitidos em 1810, pelo Banco do Brasil,
0 primeiro banco publico da América do Sul e o quarto do mundo, criado por
D. Jodo VI, em 1808.

Dentro desse contexto, o processo de consolidacdo da autoridade monetéaria no
Brasil foi marcado por desafios institucionais desde o inicio das primeiras agéncias bancarias
no pais (COSTA NETO, 2004). A estrutura bancaria brasileira sofria com a exclusdo e limitacdo
de servigos, com foco predominante em financiamentos de longo prazo (COSTA NETO, 2004).
Essa realidade comecou a mudar apds a crise de 1929, pois 0s bancos privados e publicos
passaram a ganhar importancia na economia brasileira (TRINER, 2001).

A criacdo da Superintendéncia da Moeda e do Crédito (Sumoc) em 1945, conforme
Turczyn (2005), e a posterior formacdo do BCB em 1964 representaram avangos decisivos na
gestdo monetéria do pais. Esses marcos foram essenciais no desenvolvimento, formalizagdo e
consolidacdo da autoridade monetaria, apesar das pressdes exercidas por diferentes agentes,
incluindo o Banco do Brasil, agentes do mercado e o governo (CORAZZA, 1995).

A Sumoc, sob a lideranca de economistas como Octavio Gouvéa de Bulhdes e
Eugénio Gudim, e seguindo os principios do Acordo de Bretton-Woods, serviu como um 6rgao
intermediéario, configurando-se como um passo importante na direcdo da organizacdo do BCB,
0 que aconteceu em um caminho complexo e conflituoso (CORAZZA, 1995).

O controle inflacionario emergiu como uma preocupacao central da Sumoc desde
o0 inicio, apesar das dificuldades e disputas internas que, por vezes, comprometeram seus
objetivos prioritarios, especialmente no que tange ao controle da moeda e do crédito
(CORAZZA, 1995). Somente na segunda metade da década de 1950 a Sumoc comegou a
exercer de forma mais eficaz suas funcbes especificas, conseguindo uma distin¢do mais clara
de suas atribuicdes em relacdo a outras instituic6es financeiras (CORAZZA, 1995).

Nesse cenario, com a reforma financeira de 1964 e 1965, inspirada no modelo norte-

americano, o Brasil viu uma reestruturacao significativa no seu setor financeiro, introduzindo
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especializagdo nas instituicOes e dando origem a bancos de investimento e desenvolvimento
voltados para empréstimos de longo prazo e captacao de recursos externos (PUGA, 1999).

A Constituicdo de 1988 marcou outro ponto crucial, consolidando a autoridade
monetaria e delineando suas fung¢bes econémicas, incluindo moeda e crédito, que deixaram de
ser geridas pela Sumoc em colaboragdo com o Tesouro Nacional e o Banco do Brasil. Foram
instituidas responsabilidades claras do BCB na fiscalizagcdo bancéria, registro de capitais
estrangeiros, e gestdo da politica cambial e de mercado aberto (CORAZZA, 1995).

O texto constitucional passou a consagrar, ainda, elementos definidores da
independéncia do BCB, especificamente quanto ao governo, com a vedagdo ao financiamento
do Tesouro e a sabatina dos seus diretores pelo Senado (CORAZZA, 1995). Os mandatos fixos,
com a garantia de que o presidente da autoridade monetaria ndo fosse demitido durante seu
mandato era o que faltava para a independéncia formal da instituicdo (CORAZZA, 1995). Isso
somente ocorreu apos varios projetos de reforma do Sistema Financeiro Nacional que néo
prosperaram.

Nesse contexto, o debate acerca da independéncia do BCB, embora antigo, se
acentuou a partir do fracasso dos sucessivos planos de estabilizacdo nos anos 80 (CORAZZA,
1995). Dentre os textos que desautorizam essa independéncia, Corazza (1995) menciona que,
entre outros entraves, a independéncia da autoridade monetéaria dificultaria a coordenagéo da
politica macroecondmica. “A situacao brasileira, especificamente das finangas publicas e do
sistema financeiro, impede uma gestdo monetaria independente” (CORAZZA, 1995).
Entretanto, ndo se esclarece o motivo pelo qual a independéncia impediria mudangas mais
profundas, como a reavaliacdo do padréo de financiamento do setor publico.

Por um lado, 0 BCB néo pode ser uma fonte de financiamento irrestrito ao Tesouro
Nacional e, por outro, com a autonomia relativa definida em lei, ndo ha o risco de uma
independéncia absoluta para a conducdo das politicas monetaria, financeira, crediticia e
cambial. 1sso parece ser 0 que ocorreu, em parte, com a LC 179, que na pratica proporcionou
uma autonomia relativa ao BCB, conforme pode ser observado nos relatérios legislativos
durante a tramitacdo da matéria (PLP 19/2019).

Esse breve histdrico revela a evolucdo gradual e complexa do sistema financeiro
brasileiro, que se desdobrou em meio a desafios regulatorios e institucionais, culminando em

uma estrutura bancéria mais robusta e integrada ao cenario econdmico global (BCB, 2021).
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2.1. BANCO CENTRAL DO BRASIL E O FOMENTO AO PLENO

EMPREGO

O artigo 164 da Constituigdo Federal do Brasil (CF) trata da competéncia do BCB

para emitir moeda e de outras questbes relacionadas a autarquia. Assim ficou estabelecido

constitucionalmente que:

e O BCB ¢ aunica instituicdo que pode emitir moeda para a Unido;

e O BCB néo pode conceder empréstimos ao Tesouro Nacional ou a outras

entidades que nao sejam institui¢des financeiras;

e O BCB pode comprar e vender titulos do Tesouro Nacional para regular a

oferta de moeda ou a taxa de juros; e

e Os depositos publicos devem ser preferencialmente mantidos em

instituicBes financeiras oficiais.

Conforme o art. 2° do regimento interno do BCB:

O Banco Central tem por finalidade a formulacdo, a execugdo, o
acompanhamento e o controle das politicas monetaria, cambial, de
crédito e de relacbes financeiras com o exterior; a organizacéo,
disciplina e fiscalizagdo do Sistema Financeiro Nacional (SFN) e do
Sistema de Consorcio; a gestdo do Sistema de Pagamentos Brasileiro
(SPB) e dos servicos do meio circulante (BCB, 2023).

Conforme o art. 3° do mesmo normativo infralegal, as competéncias do BCB estéo

detalhadas no art. 164 da CF, conforme destacado anteriormente, na Lei n® 4.595, de 1964, e

em legislacdo complementar. Obedecendo o comando do art. 192 da CF, que prevé a

necessidade de Lei Complementar para regulacdo do SFN, o artigo 1° da LC 179 altera os

objetivos do BCB para:

Art. 1° O Banco Central do Brasil tem por objetivo fundamental
assegurar a estabilidade de precos.

Paragrafo Unico. Sem prejuizo de seu objetivo fundamental, o Banco
Central do Brasil também tem por objetivos zelar pela estabilidade e
pela eficiéncia do sistema financeiro, suavizar as flutua¢des do nivel de
atividade econdmica e fomentar o pleno emprego (PLANALTO, 2022).
(destaque nosso)

Observa-se que a LC 179 atribuiu uma nova funcdo ao BCB: 0 objetivo de fomentar

0 pleno emprego. N&o ha maiores detalhes quanto ao conceito desse objetivo e de que forma
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ele poderia ser alcangado intencionalmente, o que exige uma exploracdo inicial mais
aprofundada sobre o tema.

Inicialmente, o conceito de pleno emprego diz respeito a uma situa¢do incomum na
economia em que todos os trabalhadores que buscam ocupacao encontram uma vaga disponivel
do lado da oferta em tempo razodvel (KON, 2012). Conforme pode ser observado mais
intensamente na literatura dita Keynesiana, a questdo do pleno emprego tem sido objeto de
estudo e de disputas ha muito tempo (KON, 2012). Ndo se trata de uma novidade entre 0s
objetivos de bancos centrais. Vide, no Anexo V, exemplos de bancos centrais que possuem o

objetivo de fomentar o pleno emprego.

Figura 1: Subutilizacdo da forca de trabalho.

Populagio
total

Populagio abaixe
da idade de
trabalhar

Populagio em
idade de trabalhar

manores de 14 anos

Pessoas na forga

14 3Nos OU Mais

Pessoas fora da

de trabalho forga de trabalho
Forga de trabalho Fora da forca de
AT [ ATERELILE | potencial ‘ trabalho potencial
Ocupados que Subocupados por Buscaram trabalho, Naio buscaram
trabalham horas insuficséncia de mas nao estavam trabalho, mas
suficientes horas trabalhadas disponiveis estavam disponiveis
Subutilizacio da Desalentados Mo desalentados
forca de trabalho
Fonte: IBGE

De toda a sorte, em termos gerais, a taxa de desocupagédo, conforme ilustrado na
figura 1, acima, é definida como o quociente entre o total da populacéo incluida no conceito de
subutilizacdo da forga de trabalho e o total da populacdo economicamente ativa, que sdo as

pessoas com 14 anos ou mais e em condigdes de trabalhar, descontando as pessoas fora da forga
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potencial de trabalho. Estdo fora da forca potencial de trabalho “as donas de casa que nao
trabalham fora, adolescentes em idade escolar, aposentados e outras pessoas que ndo tém
interesse ou condi¢des de trabalhar” (IBGE, 2022).

Por outro lado, apesar de nem todos os tipos entrar no conceito utilizado neste
trabalho, as tipologias de desemprego mais utilizadas na literatura pelos “monetaristas” sdo as
seguintes (TROSTER; MOCHON, 2002, pp. 353 a 355):

e Desemprego sazonal, que é aquele causado pelas variagdes na demanda de
trabalho no decorrer do tempo. Esse tipo afeta muito a agricultura e o
turismo;

e Desemprego ciclico, que é ocasionado pelas altera¢6es no ritmo da atividade
econdmica, ou seja, pelas flutuagdes da economia. Durante as fases em que
a atividade econémica é muito fraca, ou recessdes, 0 desemprego aumenta
e, ao contrario, nas fases em que a atividade econémica se expande, 0
desemprego diminui;

e Desemprego friccional, originado pela busca de melhores posi¢Ges no
mercado de trabalho por parcela da populagéo ativa. Ocorre quando alguns
trabalhadores saem dos seus empregos, por causa de alguma crise pontual,
ou novos integrantes da forca de trabalho levam certo tempo até encontrar
uma colocacdo condizente; e

e Desemprego estrutural, ocasionado por desajustes entre a qualificacdo ou
localizacdo da forca de trabalho e a qualificacdo ou localizagdo requerida
para 0s postos de trabalho.

Os desempregos friccional e estrutural definem o que se designa como desemprego
involuntario. Representam a parte dos desempregados que desejam se empregar conforme o
salario real vigente e ndo encontram emprego. Ocorre quando os que desejam trabalhar nao
conseguem colocagdo no mercado de trabalho em tempo razoavel (TROSTER; MOCHON,
2002, p. 390). Somente esses tipos de desemprego entram no conceito empregado neste
trabalho.

Nesse contexto, pleno emprego é a situagdo em que inexiste desemprego por
insuficiéncia de demanda agregada (TROSTER; MOCHON, 2002, p. 390). A demanda
agregada (DA) pode ser representada pela equacdo DA =C + | + G + (X-M), onde: C = consumo
das familias; | = investimentos; G = gastos do governo; (X-M) = demanda liquida do setor

externo: exportagdes menos importagoes.
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A Demanda Agregada € insuficiente quando os bens e servigos que 0s agentes
econdmicos desejam consumir € menor do que a capacidade produtiva da economia. Isso pode
levar a0 desemprego e a recessdo econémica, pois a falta de demanda resulta em menor
producdo e investimento por parte das empresas, conforme a formula apresentada
(SAMUELSEN; NORDHAUS, 1993).

John Maynard Keynes argumentou que a DA insuficiente € uma causa principal do
desemprego, conforme visto anteriormente, pois salarios e precos ndo se ajustam rapidamente
para restaurar o equilibrio. Nesse contexto, o governo pode intervir para aumentar a demanda
agregada, por exemplo, através do aumento do gasto publico, reducdo de impostos e politicas
monetérias para estimular a economia.

Nessa perspectiva, as teorias econdmicas, tanto as ditas ortodoxas quanto as
heterodoxas, corroboram a percepcao de que desemprego e inflagdo podem ser inversamente
proporcionais, pois 0 aumento do desemprego provoca pressdes deflacionérias e vice-versa
(SAMUELSEN; NORDHAUS, 1993, p. 693).

De qualquer forma, como foi adiantado anteriormente, utilizaremos o conceito de
pleno emprego mais estritamente no presente trabalho, se materializando quando os que

procuram emprego encontram uma oportunidade do lado da oferta em tempo razoavel.

2.2.0 ALCANCE DO PLENO EMPREGO

Segundo Kon (2012) e Lima Filho; Pinheiro; Moreira (2014) existem causas
determinantes para o alcance de uma situacdo de pleno emprego. Essas causas podem ser
relacionadas as politicas fiscal (gastos do governo), monetaria (quantidade de dinheiro em
circulacdo e taxas de juros), dentre outras, que no contexto deste trabalho exigem arranjos
institucionais e capacidades estatais correspondentes que no Brasil estdo atreladas a atuagéo do
BCB.

Apenas para ilustrar essas relagdes de causa e efeito, por um lado, uma reducdo dos
juros basicos da economia (Selic) aumenta a disponibilidade de capital (dinheiro em
circulacdo), causando expanséo da atividade econémica e reducdo do desemprego e, a0 mesmo
tempo, pode provocar uma pressado inflacionaria indesejavel.

No entanto, tal linearidade ndo se estabelece como uma lei permanente do
funcionamento da economia (STILGLITZ, 1997), pois, apesar de uma dada sociedade ter

eventualmente atingido os parametros do pleno emprego, pode ndo haver um aproveitamento
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adequado do potencial de trabalho (KON, 2012, p. 10). Em outras palavras, cada individuo, que
deveria produzir o maior valor agregado possivel com o seu trabalho, ndo encontra respaldo
para tal, principalmente em funcéo da qualidade dos trabalhos disponiveis (KON, 2012, p. 10).

Além do mais, em uma perspectiva juridica, ndo basta que as pessoas estejam
empregadas, € necessario que seja promovida a dignidade humana nas ocupacdes preenchidas.
Deve-se evitar as situacdes de subemprego que ndo proporcionem o minimo do que preconiza
a constituicdo federal de 1988, especificamente em seu art. 7°, inc. XXII, ou seja, 0s empregos
precisam ser efetivos, estaveis e dignos.

Conforme asseverado por Lima Filho; Pinheiro & Moreira (2014, p. 47), as politicas
Keynesianas apontam a necessidade de intervencdes estatais para promover o pleno emprego.
Mesmo assim, o nivel de emprego esta sujeito a restrigdes especificas, como “a concorréncia,
a localizacdo geografica e desenvolvimento econémico e os gargalos para o atingimento do
pleno emprego”.

Esse fato corrobora o entendimento de que as forcas de mercado néo sdo suficientes,
de per se, para gerar pleno emprego (KON, 2014, p. 49; SAMUELSEN; NORDHAUS, 1993,
p. 693). Torna-se, portanto, imprescindivel analisar as provaveis restricdes ou distor¢des de
mercado para subsidiar uma atuacdo estatal eficiente e eficaz.

Dessa forma, para alcancar o pleno emprego, faz-se necessario ajustar as politicas
econdmicas e sociais para que todas as pessoas tenham acesso efetivo a empregos estaveis e
dignos. Isso inclui monitorar as taxas de desemprego, envidar esfor¢os para criar empregos
efetivos, promover o crescimento econémico, instituir programas de treinamento e educacéo,
promover acOes para recolocacdo de desempregados e aplicar politicas pablicas ao mercado de
trabalho, por exemplo.

Um possivel caminho de analise é argumentar sobre as politicas monetarias e fiscais
(PMF) por meio de suas limitagcbes. Gomes (2018, p. 39) aponta trés limitagdes para a utilizacdo
das PMF no fomento ao pleno emprego, quais sejam: (i) defasagens significativas em seus
pretensos impactos; (ii) ndo é possivel precisar a escala em que devem ser empregadas para
promover a retomada econdmica e a taxa de emprego aos valores vigentes antes da fase critica,
nem o tempo necessario para tanto; e (iii) choques exogenos que ocorrem frequentemente na
economia mudam o ponto de equilibrio dessas politicas.

Nesse sentido, Gomes (2018), com fundamento em Wray (2003), defende que, em
vez da utilizagédo de politicas monetarias e fiscais para fomentar o pleno emprego, em funcéo

das limitagdes acima identificadas, o Estado deveria ser utilizado como empregador de ultima
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instancia, ou employer of last resort, ELR na sigla em inglés, ainda que com adaptagdes ao
contexto de economias periféricas, como a brasileira.

Nessa concepc¢do, o Estado também poderia instituir um programa publico para
investimento intensivo em infraestrutura, por exemplo, como empregador de Ultima instancia -
ELR, utilizando a méo de obra excedente da economia. Agindo assim, o desemprego estrutural
seria, a0 menos em tese, eliminado. Da mesma forma, o desemprego involuntario em tempos
de crise seria enfrentado de forma mais eficiente e eficaz e, a0 mesmo tempo, as pressoes
inflacionarias por excesso de demanda agregada seriam reduzidas (GOMES, 2018; ILO -
INTERNATIONAL LABOUR ORGANIZATION, 2018; SECCARECCIA, 2004; WRAY,
2003).

Considerando essa necessidade de controle inflacionario, registre-se que as fungdes
basicas de uma autoridade monetaria sdo emitir e controlar a quantidade de moeda em
circulacdo no mercado, além de regular o sistema bancario e financeiro do pais. Nessas fungdes,
0s bancos centrais desempenham um papel crucial na manutengéo da estabilidade econdmica e
na prevencdo de crises financeiras (CORAZZA, 2001, p. 2).

Para analisar esse desempenho do BCB, passaremos a explorar a articulacéo entre
as instituicdes e as capacidades estatais necessarias para alcancar e manter o pleno emprego.
Ao adentrar no proximo item deste capitulo, o foco se volta para a forma como entidades estatais
desempenham suas funcdes dentro de um complexo ambiente institucional. Sera investigado
como as instituicGes, através de arranjos coordenados e de uma interacdo eficaz com a
sociedade, podem contribuir para a estabilidade econémica e a promocao de empregos dignos
e sustentaveis, reafirmando a importancia de uma abordagem integrada entre politicas publicas

e capacidades estatais.

2.3.INSTITUICOES E CAPACIDADES ESTATAIS

Diante do exposto até aqui, assumimos a essencialidade do Estado na disposi¢éo de
arranjos institucionais solidos e uma burocracia competente, capaz de interpretar, processar e
implementar politicas pablicas de maneira eficaz. Dessa forma, a andlise dos fatores que
limitam o uso das politicas monetérias e fiscais para fomentar o pleno emprego demonstra a
necessidade de alternativas estratégicas que considerem as particularidades do contexto

brasileiro.
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No que se refere as capacidades estatais, Atkinson e Coleman (1989) destacam as
condicBes necessarias para que uma agéncia estatal possa perseguir as suas metas de politica,

citando quatro fatores:

)} a coordenacdo entre a burocracia e os politicos ao redor de metas e

valores comuns para a politica publica;

i) uma burocracia com a capacidade de interpretar e processar

corretamente as demandas da sociedade;

iii) regras claras apartando as responsabilidades da sociedade e da

burocracia; e

iv) administracdo com capacidade de gerar informacGes por intermédio

de consulta aos grupos e as organizacdes de interesse.

As instituicdes sdo as regras, tanto as formais quanto as informais, que regem as
interacOes sociais (NORTH, 2018). O espaco institucional do BCB é constituido por regras
politicas, sociais e juridicas basicas e comuns que constituem a base do funcionamento do
sistema econémico. Essas leis gerais e fundamentais, formadas por normas que 0s agentes
privados estabelecem reciprocamente, em suas transa¢c6es econémicas ou nas relacdes politicas,
resultam em complexos sistemas institucionais que apoiam o funcionamento da sociedade atual
(NORTH, 2018).

Em complemento ao acima colocado, no contexto atual do arranjo politico e
institucional brasileiro, diversas sdo as necessidades de processamento e coordenagdo entre
atores e interesses para a execucao de politicas publicas (GOMIDE; PIRES, 2014, p. 19), que
sdo complexas por natureza. Dentre essas necessidades de processamento e coordenacdo, pode-
se citar as “burocracias de diferentes poderes e niveis de governo, parlamentares de diversos
partidos e organizacdes da sociedade civil (sindicatos de trabalhadores, associacdes
empresariais, movimentos sociais)” (GOMIDE; PIRES, 2014, p. 19).

Portanto, para delinear de forma adequada o processo de concepgdo e
implementacdo das politicas publicas no Brasil, como € o caso do fomento ao pleno emprego
pelo BCB, ¢é necessario “aprofundar o olhar nos arranjos institucionais que dao sustentacéo a
implementacdo destas” (GOMIDE; PIRES, 2014, p. 19). Assim, arranjo institucional €
conceituado como o conjunto de regras, mecanismos e processos gque definem a forma como
atores e interesses sdo coordenados na implementacdo de uma politica pablica em particular,
dotando o Estado de capacidade para atingir os seus objetivos (GOMIDE; PIRES, 2014, pp. 19-
20).
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Nesse sentido, em um ambiente em que labutam instituiches representativas,
participativas e de controle, tanto social, quanto burocrético e judicial, sdo necessarias
capacidades politicas para a cooperacdo de multiplas organizacdes e outros atores, assim como
para o processamento dos conflitos e a formacdo de coalizdes politicas que ddo suporte aos
objetivos e as estratégias adotadas (GOMIDE; PIRES, 2014, p. 21).

Dessa forma, percebe-se que o Estado, por meio de suas burocracias, ou corpos
técnicos especializados, ndo prescinde de uma atuacdo coordenada com agentes publicos de
outras esferas de governo e com a sociedade (EVANS, 1995). Em outras palavras, os
“burocratas” ndo trabalham apartados do contexto social, em uma bolha isolada no servigo
publico correspondente, mas em uma constante interrelacdo com o ambiente externo (mercado,
sociedade, outras esferas de governo local e internacional etc.) (EVANS, 1995).

Por outra vertente, capacidade estatal pode ser definida basicamente como as
competéncias e instrumentos, desenvolvidos pela estrutura institucional do Estado, que
fornecem autonomia para promover intervengdes efetivas nos ambientes social e econémico,
garantindo, assim, o alcance dos objetivos e metas de Estado. Deriva da habilidade estatal, por
intermédio de sua burocracia, para definir seus objetivos, agenda e metas independentemente,
ou apesar, dos interesses de grupos sociais ou corporativos diversos (SKOCPOL, 1985).

Nesse contexto, em um ambiente democratico e multifacetado, a capacidade estatal
em sua dimenséo relacional, centrada nas interagcdes com entes ndo estatais, integra aspectos
mais politicos da burocracia, o que amplia 0s requisitos para operacionalizacdo de politicas
publicas. As relacbes do Estado com a sociedade e seus grupos de interesse passam a ser
considerados elementos importantes no processo de implementacdo de politicas publicas
(EVANS, 1995).

Em outra perspectiva, os diversos padrdes de institucionalizagdo que integram
modelos de estados de bem-estar social recentes carregam consigo diferentes arenas de disputas
politicas onde acontecem conflitos, por um lado, e aliancas, por outro, em prol de interesses
compartilhados por grupos sociais diferenciados (LINDBLOM, 1981). Esses grupos sdo
formados por fracdes de classes, organizando-se em funcdo de seus recursos em busca de
garantir o atendimento de suas demandas nas decisdes das entidades estatais (LINDBLOM,
1981).

Essa nova perspectiva permite explorar a dimensdo participativa das capacidades
politicas, ressaltando a participacdo social e os valores da democracia, tanto no que diz respeito

a atividade politica, quanto como modelo para a gestao publica (EVANS, 1995). Na perspectiva
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econdmica e financeira, nicho em que atua o BCB, é muito importante a troca de informacdes,
a resolucdo de conflitos e 0s consensos possiveis na definicdo de metas para as politicas
correspondentes, 0 que provoca a aproximacao entre Estado e grupos de interesse, exigindo
estudos sobre as configuracdes institucionais mais adequadas para uma gestdo eficiente dos
recursos publicos despendidos (EVANS, 1995).

Complementarmente, os estudos das interrelagdes entre Estado e sociedade,
conforme a moderna teoria democratica (DAHL, 1999), possuem varias correntes de
pensamento em funcdo da complexidade crescente dos arranjos institucionais para fazer frente
aos paradigmas e desafios sempre emergentes na atualidade (GOMIDE; PIRES, 2014).

Dessa forma, a partir dos anos 60 surgem novos enfoques, em funcdo da
proliferacdo de organizagGes ndo governamentais e organismos internacionais em todo o
mundo. Assim, as relacdes entre sociedade e Estado privilegiam a capacidade de participacdo
social, bem como a possibilidade de aprendizado e as habilidades individuais como
impulsionadores da participacdo no processo decisério, abordagem que passou a ser conhecida
como Democracia Participativa (PATEMAN, 2012).

Décadas depois, nos anos 90, surgem outras perspectivas, as quais enfatizam
processos em 0Orgaos deliberativos e a importancia do didlogo entre os atores afetados, assim
como o debate publico nas tomadas de decisdo em questdes coletivas (CHAMBERS, 2009;
FARIA, 2017).

Essas dimens@es sobre a participacdo buscam fornecer a sociedade uma forma de
organizacdo mais ampla, voltada muito mais aos interesses compartilnados do que a uma
representacdo corporativa com interesses restritos a grupos especificos. Assim, esses enfoques
se desenvolveram a partir da abertura a participacdo por meio da manifestacdo e mobilizacéo
social paulatinamente ampliadas (CHAMBERS, 2009; FARIA, 2017), o que incorpora novas e
complexas instituicbes ao processo.

Nesse cendrio, é crucial que o Estado disponha de estruturas institucionais robustas
e de uma burocracia capacitada, capaz de coordenar e implementar politicas publicas de forma
eficiente e eficaz. O proximo passo é investigar como 0s bancos centrais e as demais
organizacOes do mercado se articulam e exercem suas fungdes em um cendrio institucional
complexo, especificamente com o objetivo de promover o pleno emprego e sustentar a

estabilidade econémica.
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2.4.CAPACIDADES ESTATAIS DOS BANCOS CENTRAIS PARA O
FOMENTO AO PLENO EMPREGO

Apo6s o apanhado conceitual e histérico que nos leva a compreender que as
capacidades estatais de uma autoridade monetaria devem se desenvolver em um ambiente
multifacetado, com necessidade de coordenar, por meio das instituicoes estabelecidas, acdes de
multiplos atores, passaremos, neste item, a debater algumas ideias para monitorar as agdes
efetuadas ou que poderdo ser adotadas pelo BCB para fomentar o pleno emprego.

Primeiramente, para melhorar a estabilidade macroeconémica, inclusive no que
tange ao pleno emprego e sua manutencdo, sugere-se incluir quatro principais temas para
repensar a politica macroecondmica: a politica monetéria, a politica fiscal, a regulacdo
financeira e a politica macro prudencial. Nesse contexto, a crise de 2008 lancou luz sobre a
urgéncia de se repensar a politica monetaria, incluindo o papel dos bancos centrais
(BLANCHARD, 2010).

Além disso, a politica monetéria tradicionalmente se concentra no controle da
inflag&o, utilizando a taxa de juros como instrumento principal. Essa abordagem foi insuficiente
para prevenir a crise financeira que se abateu em muitos paises, incluindo os EUA
(BLANCHARD, 2010).

Em outra perspectiva, combinando a rigidez de precos e salarios com a importancia
das expectativas racionais e da politica monetaria, 0 Neokeynesianismo incorpora elementos
das teorias keynesiana classica e da teoria neoclassica (CLARIDA; GALI; GERTLER, 1999).
Nesse contexto, a politica monetéaria € vista como uma ferramenta essencial para estabilizar a
economia e promover o crescimento econdmico sustentavel. E preciso levar em consideragéo
tanto as flutuagdes de curto prazo dos ciclos econdmicos, quanto as tendéncias de longo prazo
que influenciam o crescimento econdémico para alcangar e manter o pleno emprego na meta
estabelecida (CLARIDA; GALI; GERTLER, 1999).

Na perspectiva apresentada, o pleno emprego € um dos principais objetivos da
politica econdmica, especialmente na teoria Keynesiana. Dessa forma, a politica monetaria
desempenha um papel crucial na promog¢do do pleno emprego, ja que ela afeta o hiato do
produto e, portanto, o nivel de emprego na economia. Ao fim e ao cabo, a politica monetaria
pode ter efeitos reais no curto prazo, promovendo a reducdo do desemprego devido a rigidez de
precos e salarios (CLARIDA; GALI; GERTLER, 1999).
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Dessa forma, Blanchard (2010) sugere que os bancos centrais podem almejar um
objetivo de inflagdo um pouco mais elevado, em torno de 4%, em vez dos tradicionais 2%. Esse
cenario permite maior margem de manobra para a politica monetéaria, considerando que metas
de inflacdo mais altas permitem cortes mais significativos nos juros basicos da economia em
momentos de crise.

Por outro angulo, Carvalho e Nechio (2014) destaca a importancia da compreenséo
publica da politica monetaria e a necessidade de monitoramento das acdes de um Banco Central
(BC) independente. Para garantir a eficacia das politicas monetarias e promover a estabilidade
econdmica, € crucial que o publico compreenda os objetivos e estratégias do BC e que haja um
ambiente de transparéncia e responsabilidade. A comunicacéo clara e eficaz por parte do BC é
fundamental para alcancar esses objetivos e garantir a confianca na instituicdo e na conducéo
da politica monetaria (CARVALHO; NECHIO, 2014).

Dessa forma, diante da relevancia das capacidades estatais no desenvolvimento de
politicas macroecondmicas, especialmente em relacdo ao pleno emprego, é crucial
compreender a interaco entre o BC e outros atores do sistema econdmico. E nessa perspectiva
gue, mesmo considerando a presente analise das capacidades estatais e das politicas monetarias
que influenciam diretamente o pleno emprego, é preciso situar o papel do BC em contexto
sistémico.

Para esse fim, é preciso algum recurso analitico que permita compreender se 0 BCB
desenvolveu alguma capacidade estatal para fomentar diretamente o pleno emprego no Brasil
estabelecendo interacBes com outras instituicdes ou com outras politicas publicas ou mesmo
com outras capacidades estatais. Utilizaremos o recurso analitico dos estudos de policy network,
o qual defende que a interacdo politica € um processo em rede, que ocorre a partir de um
“sistema de relagdes” visualizadas entre os stakeholders no macroprocesso (VICARI, 2020).

Essas redes de politicas publicas, ao integrar interesses diversos por meio de uma
abordagem interativa e descentralizada, oferecem uma perspectiva ampliada para entender
como o BCB pode exercer sua autonomia e formular politicas eficazes em um ambiente
marcado pela interdependéncia de recursos e pela multiplicidade de atores. Assim, a transi¢céo
para o debate sobre as policy networks permite aprofundar a analise das capacidades do BCB,
destacando a importancia das relacfes entre o Estado, as corporagdes e a sociedade na
formulacdo e implementacédo de politicas publicas que visam o pleno emprego.

Nesse sentido, propde-se uma interpretacdo mais interativa das relacGes entre o

Estado e os grupos de interesse, por meio do conceito de redes de politicas. Essas redes
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substituem ou complementam as abordagens classicas, reconhecendo as corporagdes como um
tipo de interacdo entre varios outros possiveis. A noc¢do de policy networks se consolida como
uma analise mais abrangente, incluindo a participacdo de entidades publicas e privadas
interessadas na definicdo de metas em politicas especificas (GENTILE, 2019).

Dessa forma, em funcdo da complexidade das interacbes do BCB, das suas
competéncias regimentais e dos objetivos correspondentes da LC 179/21, fica invidvel que a
autoridade monetaria crie empregos de forma direta. Neste contexto, o efetivo alcance da
condicéo de pleno emprego ndo € algo que possa estar sob qualquer controle deterministico de
uma Unica iniciativa a cargo do BCB.

O quadro 1, abaixo, busca identificar, em uma construgcdo propria, 0s objetivos
atrelados as competéncias regimentais do BCB, que podem também ser associados ao pleno
emprego e que ddo a dimensdo das acGes do Banco Central como resultado de um

relacionamento complexo de politicas, de acordo com suas atribui¢des.

Quadro 1: competéncias x objetivos do BCB.
Competéncias do BCB — Rl Obijetivos correspondentes — LC n® 179/21

Emitir moeda (moeda-papel e moeda-metélica), assegurar a estabilidade de precos, suavizar as

executando, ainda, os servicos do meio circulante = flutuagdes do nivel de atividade econémica

(distribuicdo e qualidade da moeda em circulacdo)

Determinar os recolhimentos compulsérios sobre assegurar a estabilidade de precos, zelar pela

depdsitos a vista e outros titulos contabeis das | estabilidade e pela eficiéncia do sistema

instituicBes financeiras financeiro

Realizar operacOes de redesconto (empréstimo suavizar as flutuagdes do nivel de atividade

remunerado com uma taxa de desconto econdmica, zelar pela estabilidade e pela

preestabelecida) e outros empréstimos com @ eficiéncia do sistema financeiro

instituicBes financeiras publicas e privadas

Exercer o controle de todas as formas de crédito assegurar a estabilidade de precos, zelar pela
estabilidade e pela eficiéncia do sistema
financeiro, suavizar as flutuacdes do nivel de
atividade econémica

Efetuar o controle dos capitais estrangeiros suavizar as flutuacdes do nivel de atividade
econbmica

Fiscalizar as institui¢des financeiras e aplicar as zelar pela estabilidade e pela eficiéncia do

penalidades respectivas sistema financeiro

34



Autorizar o funcionamento e as atividades das
instituicOes financeiras

Regulamentar as condicGes e aprovar o exercicio de
gualquer cargo de administracdo ou funcbes em
6rgdos consultivos ou assemelhados nas instituigdes
autorizadas a funcionar pela autarquia

Efetuar, como instrumentos de politicas monetéria e
cambial, as operagdes discriminadas na Lei n°
4.595/64

Promover, como agente do Governo Federal,

empréstimos externos ou internos

Emitir titulos de responsabilidade prépria

Regular servicos de compensagdo de cheques e
outros papéis

Exercer vigilancia nos mercados financeiro e de
capitais que impactem no SFN

Prover os servicos de secretaria do CMN

Conduzir a politica monetaria necessaria para

cumprimento das metas estabelecidas pelo CMN

zelar pela estabilidade e pela eficiéncia do
sistema financeiro
zelar pela estabilidade e pela eficiéncia do

sistema financeiro

assegurar a estabilidade de precos, suavizar as
flutuacdes do nivel de atividade econdmica,
zelar pela estabilidade e pela eficiéncia do
sistema financeiro

assegurar a estabilidade de precos, suavizar as
flutuacGes do nivel de atividade econdmica,
zelar pela estabilidade e pela eficiéncia do
sistema financeiro

assegurar a estabilidade de precos, suavizar as
flutuacGes do nivel de atividade econémica
zelar pela estabilidade e pela eficiéncia do
sistema financeiro

zelar pela estabilidade e pela eficiéncia do
sistema financeiro

assegurar a estabilidade de precos, suavizar as
flutuacGes do nivel de atividade econdémica,
zelar pela estabilidade e pela eficiéncia do
sistema financeiro

assegurar a estabilidade de precos, suavizar as
flutuacGes do nivel de atividade econdémica,
zelar pela estabilidade e pela eficiéncia do

sistema financeiro.

Fontes: LC 179, (BCB, 2023). Construcdo propria.

Em vista do acima colocado, foi elaborada uma representacéo sintética das redes de
politica existentes em funcdo dos objetivos e competéncias do BCB relacionados acima,
separados em quatro grandes areas de atuagdo, quais sejam: Estabilidade de precos;
Estabilidade e eficiéncia do SFN (inclui o P1X); Suavizacdo de flutuacdes econdmicas (inclui

o fomento ao pleno emprego); e Fiscalizacao e supervisdo financeira, de acordo com o quadro
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2 do Anexo VIII - Redes de Politicas do BCB. O resultado é apresentado na figura 2, abaixo,
também resultante de construcao propria do autor.

Figura 2: Redes de Politica do BCB.

Redes de Politica do Banco Central do Brasil (BCB)

Empresas de auditoria e consultoria
Receita Federal do Brasil (RFB) Empresas e associagdes de setores produtivos

\

Ministério do Trapalho

Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)
Bancos Centrais de outros paises
Fufido Menetario Internacional (FMI) e Ban

ecretaria do Tesoure Nacional

Ministério da Economia

)

s de bancos e instituicdes financeiras

BCB Eamité-gde-Supervisdo Bancaria d
ncial Stability Board (FSB)
selho de Controle de Atividades Fin
rasileiro de Geografia e Estatistica (I )
Empresas e assoclacdes comerciais
Instituigdes financeiras

Ministério da Justica

|

Conselho Monetario Nacional (CMN)

Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) -
OCDE Operadores de sistemas de pagamentos e fintechs

PIX

Fonte: Quadro 2 (Anexo VIII).

Com base nesses argumentos, diante do exposto e descrito neste capitulo,
considerando que o conceito de pleno emprego e as multiplas dimensdes que o envolvem, desde
as influéncias das politicas econdmicas até os desafios juridicos e sociais que permeiam o
mercado de trabalho, concluimos que para atender a esse novo objetivo de fomentar o pleno
emprego pode ser necessario mais do que a aplicacdo de politicas monetéarias e fiscais ortodoxas
ou 0 monitoramento dos fatores complexos da economia, como faz 0 COPOM.

Serda preciso atentar também para as consequéncias do uso de instrumentos proprios
incidentes sobre fendmenos de mercado, como o emprego e 0 desemprego, com a utilizacdo de
instrumentos como o PIX. Faremos entdo, no capitulo 4, uma analise de um dos instrumentos
mais populares, o PIX, na intencdo de investigar se sua estrutura e funcionamento, de algum
modo, direto ou indireto, contribui para o alcance do pleno emprego. Mas antes descreveremos,

no proximo capitulo, os caminhos metodoldgicos seguidos e adotados neste trabalho.
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3. ASPECTOS METODOLOGICOS DA PESQUISA

O estudo de caso sobre o PIX foi escolhido como metodologia principal devido a
sua capacidade de investigar, de forma detalhada e contextualizada, as complexas interagoes
entre 0 BCB e as instituices envolvidas na implementacdo dessa inovadora plataforma de
pagamentos instantdneos. Ao analisar o PI1X, busca-se entender se o0 BCB desenvolveu, de
forma intencional ou ndo, capacidades estatais que contribuem para o fomento ao pleno
emprego no Brasil.

Assim, ap0s o apanhado conceitual e historico dos itens antecedentes, descreve-se,
neste item, a metodologia utilizada no presente estudo de caso sobre o PIX, detalhando os
procedimentos adotados para a coleta e analise de dados, bem como as consideracGes éticas
envolvidas e as limitacdes identificadas.

A partir da contextualizacdo e da metodologia apresentada, realizamos, na
sequéncia, um estudo de caso do PIX para verificar se esse sistema é uma capacidade estatal

para fomentar diretamente o pleno emprego.

3.1. AESCOLHA PELA METODOLOGIA DE ESTUDO DE CASO

A decisdo de utilizar o estudo de caso foi fundamentada na necessidade de uma
investigacdo profunda que capturasse ndo apenas 0s aspectos técnicos relacionados ao processo
de criacdo, manutencdo e desenvolvimento do P1X, mas também as dindmicas sociais e politicas
que o cercaram (YIN, 2017).

Dessa forma, considerando a natureza complexa e multifacetada do objeto do
presente estudo, o método de estudo de caso foi escolhido por sua capacidade de permitir uma
analise aprofundada e contextualizada dos fendmenos em seus contextos reais (YIN, 2017). A
opcédo por um estudo de caso também se justifica pela necessidade de utilizar maltiplas fontes
de evidéncia, 0 que permite construir uma compreensdo mais rica e fundamentada do fenémeno
analisado ao realizar triangulactes na intencdo de confirmar as informagOes coletadas. A
técnica da triangulacéo, conforme Creswell (2022), é atil na validagdo por meio de comparacdes
entre distintas fontes de dados, o que permite avaliar as supostas evidéncias para construir uma

justificativa fundamentada dos achados. Essa técnica foi utilizada em conjunto com o raciocinio
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indutivo, buscando generalizacOes a partir dos achados particulares e consolidados no Anexo
VII.

A pesquisa foi conduzida em carater exploratorio (THOMAS, 2006), buscando
conferir uma visao geral acerca dos processos de criacdo e evolugdo do PIX no ambito das
capacidades estatais e da evolucdo institucional da autoridade monetaria brasileira, resultando
em uma contextualizacdo mais ampla, esclarecida e fundamentada na teoria.

Essa abordagem foi essencial para capturar as diferentes dimensdes do P1X, desde
sua concepcao e implementacéo até os primeiros impactos observados no mercado financeiro e
na economia como um todo. Conforme Stake (1995), o estudo de caso é uma ferramenta
poderosa para explorar contextos especificos e detalhados, proporcionando uma compreensdo
holistica do fendbmeno em estudo. No caso do PIX, essa metodologia é particularmente
relevante, pois permite analisar o impacto do sistema em diferentes niveis, desde a sua

concepgdo até os primeiros resultados observados no mercado.

3.2. COLETA DE DADOS

A coleta de dados foi realizada por meio de entrevistas, respostas do BCB a
questdes encaminhadas por meio de demanda do cidaddo, documentos internos
disponibilizados, outras publicagdes na internet, como as atas do Copom, e estudos prévios
sobre o assunto, conforme abaixo discriminado.

Entrevistas: foram conduzidas com membro da equipe do PIX, sendo uma
entrevista preliminar e uma final, utilizando um roteiro semiestruturado (Anexo Il - Perguntas
da Entrevista Final), adaptado a um protocolo sistematizado para garantir a confiabilidade dos
resultados, a necessaria flexibilidade inerente a este tipo de abordagem e a observancia dos
aspectos éticos aplicaveis (GUERRA, 2010). Esse formato de entrevista, como descrito por
Kvale (2012), é particularmente atil em estudos exploratérios, onde o pesquisador busca
capturar percepgdes detalhadas e nuances que podem ndo ser evidentes em formatos mais
rigidos de entrevista.

Nesse contexto, as entrevistas revelaram detalhes sobre o processo de criagédo do
PIX e 0os motivos subjacentes que ndo estdo amplamente documentados. Descortinou-se que,
por tras de sua implementagdo, existem aspectos e motivacdes que vdo além do que esta
amplamente documentado na internet, revelando um esforgo estratégico e coordenado para

modernizar e tornar mais eficientes os sistemas de pagamentos de varejo no Brasil.
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Demandas do Cidadé@o ao BCB: as questdes encaminhadas ao BCB (Anexo | -
Questdes Encaminhadas ao BCB) foram analisadas para captar percepcdes e informacdes da
autoridade monetaria brasileira frente ao objetivo de fomento ao pleno emprego.

Documentos Disponibilizados e Publicacdes: a analise de documentos internos,
como o estudo que embasou a criagdo do PIX, e publicagbes na internet, como as atas do
Copom, proporcionou um entendimento mais amplo do contexto e das praticas relacionadas ao
PIX. Segundo Bowen (2009), a analise de documentos é uma técnica valiosa em pesquisas
qualitativas, pois permite ao pesquisador entender o contexto historico e as decisdes que
moldaram a implementacdo de uma politica ou sistema.

Essa andlise documental complementou as entrevistas ao fornecer uma visdo
institucional sobre o planejamento e a execucdo do PIX, além de permitir a identificacdo de
temas recorrentes e diretrizes que orientaram a adocdo desse sistema.

Estudos Prévios: foram consultados estudos que abordam o PIX dentro do
contexto mais amplo de seus impactos, 0 que permitiu identificar possiveis desafios e
oportunidades para o futuro do PIX e forneceu indicios adequados para as conclusdes do
trabalho, inclusive para apresentar a proposta do indicador IGE-PIX. A revisdo de literatura ndo
apenas informa o arcabouco tedérico do estudo, mas também ajuda a situar a pesquisa dentro do
campo académico mais amplo, destacando suas contribuicGes e limitacbes (CRESWELL,
2022).

3.3.PROCEDIMENTOS DE ANALISE DOS DADOS

Como mencionado, o presente estudo de caso foi estruturado para incluir multiplas
fontes de evidéncia, como entrevistas, documentos e publica¢des, permitindo uma triangulagédo
adequada das informac6es coletadas e uma utilizacdo valida do método indutivo. Apesar do
fato de que “o verdadeiro em ciéncias sociais pode ser apenas um verdadeiro relativo e
provisorio” (GIL, 2008, p. 6), o uso do método indutivo em bases observacionais e carater
exploratorio ndo invalida a pesquisa realizada, antes, a fortalece, ja que “as conclusdes obtidas
por meio da indugédo correspondem a uma verdade ndo contida nas premissas consideradas,
diferentemente do que ocorre com a dedugao” (GIL, 2008, p. 11).

A intencéo é entender um instrumento que ndo foi planejado para fomentar o pleno

emprego a priori, ja que o BCB desenvolveu o PIX com os objetivos de melhorar os sistemas
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de pagamento de varejo no Brasil e reduzir a utilizacdo de dinheiro fisico nas transacGes

comerciais, conforme corrobora a transcri¢éo da entrevista final (Anexo IV):

A gente fez uma pesquisa através de diario de pagamentos em 2019
com a populacdo brasileira, em que o principal resultado dessa
pesquisa foi que 77% das transacdes no pais eram realizadas com o
uso do dinheiro. E dinheiro € um meio de pagamento socialmente mais
caro.

Dessa forma, o PIX foi concebido como um instrumento de politica financeira. Ao
melhorar os sistemas de pagamento de varejo e reduzir a utilizacdo de dinheiro fisico, o PIX
facilita a inclusdo financeira e aumenta a eficiéncia do sistema de pagamentos.

O Benchmarck internacional, Anexo VI, confirma a informacéo:

As inovacOes tecnoldgicas possibilitam o surgimento de meios de
pagamento eletrdnicos que sdo mais seguros, eficientes e econdmicos
em comparagao com os tradicionais instrumentos em papel.

Tudo isso é muito importante para compreender o PIX em suas nuances e
perspectivas, incluindo as interagdes entre o BCB e os atores envolvidos no processo de
implementacdo do sistema. A utilizacdo de varias fontes de dados ajuda a construir uma
narrativa rica e fundamentada, que vai além de uma simples descricdo dos eventos,
possibilitando uma andlise critica das a¢cBes do BCB e suas implicacdes.

As principais suposicOes efetuadas no decorrer do presente trabalho foram
consolidadas, as fontes identificadas e os indicios categorizados no quadro analitico do Anexo
VII, considerando as multiplas fontes de evidéncia, quais sejam, entrevistas, questionamentos
ao BCB (RDR), documentos disponibilizados e estudos prévios encontrados sobre o PIX e
outros sistemas de pagamentos instantaneos, assim como 0s impactos de parametros
macroeconémicos no alcance do pleno emprego. Isso facilitou as triangulacGes dos dados

obtidos e a utilizacdo do raciocinio indutivo principalmente nos Capitulos 5 e 6.

3.4.PRINCIPIOS ETICOS

A pesquisa foi elaborada em estrita conformidade com os principios éticos que
regem a conducdo de estudos qualitativos. Antes do inicio da coleta de dados e durante a
entrevista preliminar, os participantes foram informados sobre os objetivos da pesquisa, 0s
procedimentos a serem seguidos e 0s seus direitos, incluindo o direito de recusar a participacéo

ou retirar o consentimento a qualquer momento, sem qualquer penalizagdo (GUERRA, 2010).
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Além disso, foram tomadas todas as medidas necessarias para garantir o anonimato
e a confidencialidade das informacdes coletadas, em conformidade com as normas
estabelecidas para a pesquisa académica. Essas medidas éticas sdo fundamentais para proteger
os direitos e a privacidade dos participantes, aléem de assegurar a integridade e a credibilidade

dos resultados da pesquisa.

3.5.LIMITACOES

Embora o estudo de caso tenha se mostrado uma abordagem adequada para
investigar o P1X, é importante reconhecer as limitagdes inerentes a este tipo de pesquisa em seu
contexto de aplicacdo. Uma das principais, no presente caso, é a disponibilidade limitada de
dados sobre o PIX, dada sua recente implementacdo. A falta de séries histéricas de dados
dificulta a analise longitudinal e a identificacdo de tendéncias de longo prazo, o que limita a
possibilidade de fazer previsdes precisas sobre os impactos futuros do PIX.

Além disso, o mercado de trabalho, um dos principais focos deste estudo, é
influenciado por variados fatores, incluindo politicas econémicas, mudancas tecnoldgicas e a
conjuntura global. A complexidade desse mercado torna desafiador isolar o impacto especifico
do PIX sobre 0 emprego, uma vez que muitos outros fatores podem contribuir para as mudangas
observadas. Essas complexidades sdo comuns em pesquisas que envolvem varidveis
interdependentes e contextos dindamicos (BRYMAN, 2012).

Outro desafio significativo enfrentado durante a pesquisa foi a coleta de dados
atualizados e abrangentes sobre o uso do PIX e seus efeitos no mercado de trabalho. A
implementacéo recente do sistema significa que muitos dos dados ainda estdo em fase de coleta
e analise, 0 que restringe a profundidade das conclusdes que podem ser tiradas neste estagio
inicial. No entanto, apesar dessas limitacdes, 0 presente estudo oferece contribuicdes valiosas
ao proporcionar uma andlise detalhada e contextualizada do PIX, contribuindo, por fim, com
uma proposta de indicador ligando o uso do sistema aos seus efeitos no objetivo de fomento ao

pleno emprego.
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4. ESTUDO DE CASO DO PIX E APLAUSIBILIDADE DO FOMENTO
AO PLENO EMPREGO

O PIX € um instrumento de politica financeira que oferece uma alternativa réapida,
eficiente e acessivel aos tradicionais métodos de pagamento (BCB, 2022). Ao introduzi-lo, o
Banco Central tinha o objetivo de aumentar a competitividade e eficiéncia do mercado
financeiro, fundamentado nos documentos consultados e nos dados das entrevistas. De acordo
com o servidor do BCB entrevistado:

A gente quis criar o PIX com um grande objetivo. A gente sempre
trabalhou... como politica publica, procurando o aumento da eficiéncia
do mercado de pagamentos de varejo brasileiro.

Nesse contexto, a criacdo do PIX contou com um esforco calculado e estratégico
do Banco Central, com fundamento em diagnosticos detalhados e estudos internacionais. A
motivacdo para o desenvolvimento do sistema foi claramente documentada, refletindo um
compromisso com a modernizacdo do mercado de pagamentos de varejo no Brasil. Dessa
forma, a ideia inicial era, sobretudo, reduzir custos para 0s governos, consumidores e empresas
devido a grande quantidade de dinheiro fisico em circulacdo, aumentando assim a eficiéncia do
mercado de pagamentos no pais.

A trajetoria que levou a criagdo do PIX comegou com um estudo realizado em 2018,
guando o BCB fez um diagnostico detalhado do mercado de pagamentos de varejo no pais
(resumo no Anexo VI). O estudo revelou que a maioria das transacdes ainda era feita com
dinheiro em espécie, um meio de pagamento com custos elevados devido aos processos de
producdo, distribuicdo, armazenamento e seguranca do numeréario. O diagndstico destacou a
necessidade premente de um sistema mais eficiente e seguro, capaz de reduzir esses custos e
aumentar a incluséo financeira.

A equipe responsdvel no BCB estudou sistemas de pagamento instantaneos
internacionais, identificando boas préaticas e experiéncias malsucedidas. Exemplos de sistemas
semelhantes foram analisados minuciosamente. O objetivo era aprender com as experiéncias
globais para desenvolver um sistema que implementasse um instrumento que atendesse as

necessidades especificas do mercado brasileiro.
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Coroando esses esforgos, existe um conjunto de documentos internos® que detalham
o diagnostico do mercado e o benchmarking internacional realizado, conforme resumo do
Anexo VI, ja citado. Além disso, uma exposicdo de motivos aprovada em 2018’ explica os
requisitos técnicos e as opg¢des de desenho do que viria a ser o PIX. Finalmente, o voto da
Diretoria do BCB n° 217 institui oficialmente o PIX no dia 6 de agosto de 20208.

4.1.SEGURANCA E REGULACAO

Uma das maiores preocupacdes da gestdo de um instrumento de politica financeira
€ a questdo da seguranca. Foram identificadas, conforme trecho das entrevistas abaixo
transcrito, varias medidas de seguranca implementadas para proteger as transagcdes no sistema
e garantir sua confiabilidade. A robustez das estratégias de seguranca adotadas € essencial ndo
apenas para a confiangca dos usuarios, mas também para a integridade do sistema financeiro

brasileiro como um todo.

Ent&o, no SPB, a gente nunca teve um ataque cibernético bem-sucedido
desde 2002, quando aconteceu a reforma. E o PIX faz parte desse
arcabougo de seguranca cibernética, entdo isso é importante da gente
falar. A questdo de autorizacdo, qualquer iniciacdo de um PIX,
gualquer registro de chave, exclusdo de chave, sé pode ser feito em
ambiente autenticado do prestador de servigo de pagamento, do banco.
Entéo, precisa sempre botar uma senha para autorizar uma transagao,
fazer alguma coisa biométrica, reconhecimento facial, identificacdo
digital. Ent&o... Esse é outro ponto, se alguém roubar meu celular ndo
vai acontecer nada, ninguém vai poder sair fazendo PIX, porque vai ter
gue ou saber minha senha ou colocar uma biometria. Entdo esse é outro
elemento de seguranga. E a gente criou diversas regras para melhorar
a seguranca do PIX.

Uma das principais medidas de seguranca do P1X é a utilizacdo de uma rede propria
e segura para as transacdes. Diferentemente de outros sistemas que operam diretamente na

internet, o PIX funciona em uma rede exclusiva. Essa segregacdo tecnoldgica reduz

® Esses documentos sdo fundamentais para entender o embasamento técnico e estratégico que guiou a criagio do
sistema. Os documentos citados estdo acessiveis ao publico, permitindo uma compreensdo aprofundada do
processo de criacao e das motivagdes que levaram a implementagdo do PIX.

7 https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/especialnor/Comunicado32927.pdf. Acesso em 8 out.
2024.

8https://www.bch.gov.br/pre/normativos/busca/downloadVoto.asp?arquivo=/VVotos/BCB/2020217/Voto_do BC
217 2020.pdf. Acesso em 8 out. 2024.
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substancialmente o risco de ataques cibernéticos, pois isola as operagdes financeiras de ameagas
comuns na internet publica. A protecdo contra hackers e outras formas de ataque digital é
significativamente aprimorada, garantindo que as transacGes sejam executadas de maneira
segura e confiavel.

Outro pilar da seguranca do PIX é a necesséria autenticacdo das transacfes, como
ja adiantado. Cada operagdo deve ser autenticada pelo usuario através de métodos usuais como
senhas, biometria ou reconhecimento facial. Esses mecanismos de autenticacdo adicionam
camadas de seguranca, dificultando o acesso ndo autorizado e assegurando que somente
individuos devidamente verificados possam realizar transagfes. Este nivel de protegdo é
importante para prevenir fraudes e manter a integridade das contas dos usuérios.

Por outro lado, o sucesso do PIX depende de um monitoramento continuo e
regulacao eficaz por parte do BCB. A supervisdo constante de todos os participantes do PIX
assegura que as regras de segurancga sejam adequadamente observadas. Esta vigilancia ativa
permite a identificagéo e correcdo de vulnerabilidades de forma proativa, antes que possam ser
exploradas por atores maliciosos. A regulagdo eficiente proporciona um ambiente confidvel
para 0s usuarios, reforcando a confianga no sistema.

Além disso, 0 BCB coordena um grupo estratégico de seguranca do P1X, composto
por especialistas dedicados a discutir e implementar melhorias continuas nas medidas de
seguranca. Este grupo de trabalho é fundamental para manter o sistema atualizado frente as
novas ameacas e para adaptar as estratégias de seguranca conforme necessario. A colaboragéo
entre os diferentes participantes e a troca constante de informagdes sobre novas ameagas e
solugdes inovadoras permitem que o PIX se mantenha a frente no combate a fraudes e outros
tipos de ataques.

Em sintese, a combinacdo de uma rede segura, autenticacdo rigorosa,
monitoramento continuo e regulacao eficiente compde a espinha dorsal da seguranca do PIX.
Essas medidas ndo s6 protegem as transa¢des dos usuarios, mas também fortalecem a confianca
no sistema financeiro digital do Brasil. Ao garantir a confiabilidade e seguranca das transagoes,
0 PIX se consolida como uma ferramenta essencial para a modernizagdo dos pagamentos no
pais, impulsionando a inclusdo financeira e promovendo uma economia mais dindmica e segura,

permitindo implementar melhorias futuras para o sistema sem maiores intercorréncias.
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4.2. INCLUSAO FINANCEIRA POR MEIO DO PIX

Uma forma de associar o PI1X a possibilidades de geracdo de emprego € por meio
da ideia da inclusdo financeira, conhecida como bancarizagcdo, como um vetor de acesso a
produtos e servigos financeiros acessiveis que atendam principalmente as necessidades da
populacéo de baixa renda, normalmente alijada do mercado financeiro. Esses servicos incluem:
transacdes, pagamentos, poupanca, crédito e seguros.

Estudo de Rimonato e Santos (2021) demonstrou que o P1X vem se mostrando uma
solucdo tecnologica para inclusdo financeira e promocdo de bem-estar social. Dentre 0s
impactos econdmicos observados, a inclusdo financeira proporcionada pelo PIX foi bastante
perceptivel de 2021 a 2023 (BCB, 2024a). O relatorio sobre inclusao financeira global do Banco
Mundial indica que 84% dos brasileiros com mais de 15 anos ja possuiam alguma conta
bancéria em 2021, daltimo ano disponivel no documento (BANCO MUNDIAL, 2024).

Por outro lado, observamos que essa inclusdo financeira no Brasil ja é bem elevada,
com mais de 90% da populacdo possuindo conta bancaria, conforme dados da entrevista: “mais
de 90% dos brasileiros tém conta. O problema do brasileiro ndo ¢ a inclusao financeira, € a
inclusdo digital”. Ademais, de acordo com o Relatério de Economia Bancéria de 2021, que
“trata de um amplo espectro de questdes atinentes ao Sistema Financeiro Nacional (SFN) e as
relacBes entre instituicGes e seus clientes”, a implementacdo do PI1X impulsionou a inclusao
financeira, principalmente entre pessoas de menor renda, evidenciando uma expansdo
significativa no uso de crédito pelos grupos inclusos (BCB, 2022).

Grafico 1: Quantidade de transacdes PIX no SPI e fora do SPI.
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Descrigdo: quantidade de transagdes PIX liquidadas mensalmente no SPI e fora do SPI, considerando ordens de pagamento

e devolugdes no periodo. Fonte: Sistema de Pagamentos Instantaneos — SP1 e documento 1201 (BCB, 2024%)
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Nesse contexto, embora ainda ndo se possa afirmar uma relacdo causal direta, ha
indicios registrados de que o PIX fomentou a interagcdo com o SFN, servindo como uma porta
de entrada para outros servicos financeiros (BCB, 2022). Além disso, houve um aumento
consistente do nimero de transacfes PIX, que ja se aproximam de 6 bilhdes no Sistema de
Pagamentos Instantaneos (SPI) e fora do SPI, conforme ilustrado no gréfico 1.

Observa-se na evolucdo mostrada no grafico 2, que o volume financeiro realizado
no SPI mensalmente via mecanismo de iniciacéo de pagamentos no P1X passou dos 180 milhdes
de reais nos Ultimos vinte e quatro meses finalizados em junho/2024. Os gréaficos atualizados

estdo disponiveis na pagina do BCB na internet (BCB, 2024a).

Gréfico 2: Quantidade e volume financeiro mensal das transa¢fes PIX por iniciador de pagamentos.

Transagoes por Iniciador de Pagamentos

600.000 240000

Descricao: Quantidade e volume

|

450,000 180.000 financeiro de transagdes Pix liquidadas
mensalmente no 5Pl realizadas via

mecanismo de iniciagdo de pagamentos.
300.000 120000

Quantidade

Periodo; Ultimos 24 meses

U g) oupEoLEL g 8w,

150.000 60000 I o .
= Série; Transacoesporlniciador

0 0 Fonte: Sistema de Pagamentos

jul-22ago... set-22out-... nov... dez... jan-...fev-23mar... abr-... mai... jun-_.jul-23 ago... set-23out-... nov... dez... jan-... fev-24 mar... abr-... mai... jun-... Instantaneos - 5P|

® Quantidade — Valor

Esses aspectos destacam o PIX ndo apenas como uma tecnologia de pagamento,
mas também como uma alavanca para o desenvolvimento econémico e social ao promover
inclusdo financeira de forma ampla e irrestrita, conforme vérias noticias encontradas na
internet® e as estatisticas do PIX disponibilizadas pelo BCB (BCB, 2024a).

Nesse contexto, o P1X impacta positivamente diversas areas da sociedade brasileira,
inclusive em aspectos macroeconémicos que impulsionam o alcance do pleno emprego, de
acordo com estudos econométricos anteriores (ABDELGHAFFAR; EMAM; SAMAK, 2023;
AGHION; HOWITT, 1994; KHAN et al., 2022; OMAR; INABA, 2020) como a reducédo de

custos, a inovagdo e a incluséo financeira da populagéo.

®Disponivel em https://institutopropague.org/cidadania-financeira/P1X-potencial-motor-de-inclusao-financeira-
no-brasil/, https://exame.com/economia/inclusao-financeira-com-PIX-alcanca-49-milhoes-de-pessoas-ate-2021-
mostra-bc/ e https://exame.com/future-of-money/PIX-ajuda-na-inclusao-financeira-e-digitalizacao-da-economia-
apos-dois-anos/. Acesso em 28 mar. 2024,
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Nesse sentido, conforme pode ser observado no grafico 3, apresentado na
sequéncia, houve um incremento substancial na inclusdo financeira e digital de 2014 a 2021 no
Brasil, com uma aceleracao perceptivel no ultimo periodo.

Grafico 3: Evolugdo da incluséo financeira e digital no Brasil.
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Fonte: (BANCO MUNDIAL, 2024).

Adicionalmente, ainda de acordo com o servidor do BCB entrevistado, comparar
dados de TED e PIX também pode ajudar a capturar o sucesso do PIX na inclusdo digital,
considerando a frequéncia e o valor das transagdes realizadas via PIX, conforme os gréficos 1

a 3, ilustrados anteriormente.

Entdo, pegar dados de TED, ver quem da populacéo usava TED antes
do PIX, quem deixou de usar TED depois do PIX, e todo mundo que
usou PIX depois do seu langamento e que nunca fez uma TED na vida.

A fim de melhorar eventuais insights para intervencGes futuras no PIX, o BCB
incluiu uma andlise da distribuicdo dos usuérios do PIX por faixa etéria, género, regido, nivel
de renda e escolaridade, para identificar a integracdo digital dos varios segmentos da populacao
(BCB, 2022). A analise continua desses indicadores permitira a autoridade monetaria identificar
areas que ainda necessitam de melhorias e desenvolver politicas mais eficazes para promover a
inclusdo financeira e digital de forma abrangente e equitativa. Os graficos das estatisticas de
monitoramento do PIX disponibilizados na internet foram construidos para proporcionar essas
identificacbes (BCB, 2024a).

Cabe destacar que, de acordo com os dados da entrevista, o verdadeiro desafio
reside na inclusdo digital, ou seja, na utilizacdo efetiva das contas bancarias para transacdes
digitais. O PIX, ao reduzir custos de transacdo (ACI Worldwide) e oferecer agilidade e
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conveniéncia, teve um papel crucial no processo de digitalizacdo da economia e na inclusdo
financeira (BCB, 2022, 2024a).

llustrando a incluséo digital proporcionada pelo P1X, o grafico 4, abaixo, indica que
mais de 150 milhdes de usudrios realizaram alguma transacdo PIX até a data base de
junho/2024. Muitos desses usuérios ndo realizavam transagOes digitais anteriormente, o que

comprova a inclusdo digital proporcionada por essa capacidade estatal do BCB.

Grafico 4: Numero de usuérios que ja fizeram PIX.
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Descricdo: quantidade acumulada de usuarios que ja fizeram ou receberam pelo menos um PIX, por natureza do usuério. N&do
inclui PIX liquidados nos livros do participante (transa¢fes ndo enviadas para liquidagdo no SPI). Fonte: Sistema de
Pagamentos Instantaneos — SPI (BCB, 2024a).

A partir dos dados acima e de nossa investigacdo, o que podemos observar € que o
P1X é um instrumento de inclusdo financeira eficaz. Contudo, ndo é possivel afirmar que possa
contribuir para o fomento ao pleno emprego de maneira direta. Todavia, podemos trabalhar
com hipdteses plausiveis que sugerem que o PIX pode ter contribuido para os fatores
macroeconémicos citados e que impactam positivamente os niveis de emprego, conforme
respostas as questoes e suposicdes levantadas nas entrevistas e relatorios disponibilizados pelo
BCB, a partir da inclusdo financeira e da reducdo de custos proporcionadas pela ferramenta
(Anexo VII).

Dessa forma, o PIX, ao aumentar a eficiéncia operacional das empresas e reduzir

custos de transagdo, tem potencial para fomentar um ambiente mais favoravel para a criagdo de
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empregos e a provavel formalizacdo desses novos postos de trabalho, conforme reportado na
transcricdo final das entrevistas (Anexo 1V):

Agora, se a economia estda aumentando a produtividade e a gente néo
estd vendo aumento da inflagéo e o desemprego esté caindo, é possivel
gue esse aumento da produtividade tenha esse efeito na reducdo do
desemprego e no aumento da formalizacdo de empregos, que séo dois
movimentos. A gente estd, ao mesmo tempo, a gente vé 0 movimento de
reducdo do desemprego e estd vendo o aumento também da
formalizacdo do emprego. Entdo, como efeitos indiretos, eu acho que é
possivel, sim, via aumento da produtividade. (...) eu ndo consigo
encontrar uma hipoGtese razoavel, assim, para um efeito direto de
formalizacdo do emprego e de diminui¢ao do desemprego com base no
PIX. Eu acho que se teve algum efeito foi via aumento da produtividade.

Conforme a transcri¢cdo acima, que menciona empregos formais e produtividade,
fica claro que o BCB ndo criou o PIX como uma intervencdo direta no mercado de trabalho
para fins de fomento ao emprego. A essa altura de nossa investigacdo, podemos especular
apenas sobre hipdteses plausiveis de uma relacdo entre o langamento do PIX e um possivel
aumento do emprego na perspectiva de possiveis impactos econdmicos, ja que ndo houve um

acompanhamento direto dessa relacdo por parte do Banco Central.
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5. DISCUSSAO DE RESULTADOS E CONTRIBUICAO

Neste capitulo iremos discutir possiveis contribui¢cbes do PIX na perspectiva de
hipoteses plausiveis de fomento ao pleno emprego. Uma das hipdteses € que o PIX tem
potencial para reduzir o desemprego através do aumento da produtividade econémica. Embora
a relacdo direta ndo tenha sido comprovada, conforme dados das entrevistas e documentacdes
consultadas, especula-se que o0 aumento da produtividade sem um aumento correspondente na
inflacdo indica que o PIX tenha contribuido para a queda do desemprego a partir da sua
implantagdo em 2020.

Nesse mesmo conjunto de informacgdes, alega-se que o aumento da eficiéncia nos
processos empresariais proporcionado pelo PIX pode ter ajudado indiretamente na criacao de
empregos, pois com processos mais rapidos e eficientes, as empresas conseguem realizar mais
atividades com 0s mesmos recursos, o que leva a contratagdo de mais funcionarios para suprir
a demanda crescente, o0 que sugere que o instrumento PIX gera algum impacto econdmico,

sobre o qual trataremos a seguir.

5.1.IMPACTO ECONOMICO DO PIX

O impacto econémico do PIX é um dos principais temas de interesse para o presente
trabalho, especialmente considerando suas implicacdes nas variaveis macroeconémicas como

produtividade, emprego e formalizacdo de emprego. No entanto, isolar os efeitos do PI1X sobre

essas variaveis mesmo com estudos economeétricos robustos € um desafio, pois seus efeitos no
mercado de trabalho podem ser indiretos. Nesse sentido, autores como Friedman (1995),
corroboram que € dificil associar parametros macroeconémicos a efeitos especificos sobre o
pleno emprego.

A teoria do capital social, associada a autores como Robert Putnam, sugere, por
outro lado, que as redes de relagGes e a confianca gerada entre os individuos e as instituicbes
podem contribuir para o desenvolvimento econdmico (PUTNAM, 1995). Assim, o PIX, ao
aumentar a confianca no sistema financeiro, dado seu alto nivel de seguranca, e fortalecer as
policy networks econémicas e financeiras, pode facilitar transacdes, aumentar a produtividade

e, portanto, gerar mais oportunidades de trabalho.
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Dessa forma, uma hipotese plausivel é que o PIX pode ter contribuido
significativamente para o aumento da produtividade ao reduzir custos das transagdes e aumentar
a eficiéncia dos processos empresariais, facilitando pagamentos rapidos e em qualquer horario,
conforme documentado no relatério sobre o PIX de sua implantacdo até 2023 (BCB, 2024b).
Esse aumento na eficiéncia operacional é um forte indicativo de aumento de produtividade, pois
as empresas trabalham para maximizar o uso de seus recursos.

Nesse sentido, conforme relatado nas entrevistas:

N&do da para afirmar empiricamente, sem fazer exercicios robustos
econométricos, que o PIX teve efeito sobre produtividade, sobre
emprego e sobre formalizagio de emprego. E possivel criar hipoteses.
D4 para criar uma hipdtese, da contribuicdo do PIX para o aumento
da produtividade da economia, desde o langamento do PIX, porque o
PIX acabou reduzindo os custos das empresas para fazer pagamentos,
tanto para fazer pagamentos para fornecedores quanto para receber
pagamentos de seus clientes. O PIX aumentou a velocidade com que 0s
recursos séo transferidos dentro da economia. O PIX aumentou o
periodo no qual é possivel fazer negdcios em tempo real, por estar
disponivel 24 por 7. Ou seja, 0 PIX aumentou a eficiéncia dos processos
internos das empresas que o utilizam como meio de pagamento. Entao,
é possivel, sim, que o PIX tenha proporcionado reducdo de custo,
aumento de eficiéncia dos processos internos das empresas, €
justamente o que é a produtividade, vocé fazer, produzir mais usando
0s mesmos recursos. Entdo... E uma hipotese razoavel, me parece uma
hipGtese razoavel, que o PIX tenha contribuido para o aumento da
produtividade da economia no periodo.

Um estudo independente publicado em 2022 pela ACI Worldwide!® avaliou o efeito
financeiro de solucGes de pagamentos instantaneos, analogas ao PIX, em diversos paises, assim
como o proprio PIX no Brasil. Esse estudo assevera que o P1X gerou, em 2021, uma economia
de custos da ordem de $5,7 bilhdes de ddlares para os agentes em atua¢do no mercado, além de
uma producdo adicional em torno de $5,5 bilhdes de dolares na economia brasileira, 0 que
representa 0,34% do PIB do pais. Espera-se que esses numeros cheguem respectivamente a
$37,9 bilhdes de ddlares e $37,6 bilhdes de dolares (2,08% do PIB) até 2026 (BCB, 2022).

A partir desses dados, considerando uma segunda linha de raciocinio, segundo a
Lei de Okun'!, existe uma relagdo inversa entre o PIB e a taxa de desemprego: quando o PIB
cresce, a taxa de desemprego tende a diminuir. Isso ocorre porque o crescimento econdémico

geralmente leva a um aumento na producao de bens e servigos, o que eleva a demanda por méo

10 Disponivel em https://investor.aciworldwide.com/news-releases/news-release-details/emerging-economies-
outpace-developed-nations-real-time-payments. Acesso em 18 ago. 2024.

11 Disponivel em https://investidorsardinha.r7.com/aprender/lei-de-okun/. Acesso em 3 dez. 2024.
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de obra. Assim, quando a economia estd em expansdo, o mercado busca contratar mais
trabalhadores, resultando em mais empregos para atender a demanda crescente??,
Originalmente, Arthur Okun observou gque nos Estados Unidos, para cada aumento
de 3% no PIB real, haveria uma reducéo de aproximadamente 1% na taxa de desemprego, valida
para determinados niveis de desemprego (entre 3% e 7,5%) e baseada em dados da década de
19502, No entanto, essa relagdo pode variar em funcdo de diversos fatores econdmicos e
contextuais, como mudancas estruturais na economia, politicas governamentais, e variacdes na
produtividade e natureza do trabalho. Eventos econémicos significativos, como a Grande
RecessAo, alteraram essa relagdo em diferentes momentos e paises*. Além disso, o coeficiente
de Okun ndo é fixo; ele pode variar, por exemplo, entre economias desenvolvidas e emergentes,
como observado no Brasil®®. Essas variacGes indicam que a Lei de Okun é uma ferramenta (til,
mas que precisa ser interpretada com cautela, considerando contextos especificos, embora nos

ofereca uma pista da relacdo entre incluséo financeira e emprego.

5.2.CAPACIDADES ESTATATAIS DO BCB E O PIX

Cabe, neste momento da nossa analise, observar o papel do BCB quanto as suas
capacidades estatais desenvolvidas. A LC 179, ao formalizar a autonomia do BCB, aumentou
a credibilidade da autoridade monetéria brasileira e tornou potencialmente mais efetivas as
acOes da autarguia, representando um importante passo para alinhar o BCB aos bancos centrais
mais proeminentes do mundo (ESTRELA, 2021). Assim, a autonomia definida em Lei facilitou
o0 alcance dos objetivos institucionais do BCB por meio da aquisicdo de novas capacidades
estatais.

De toda a sorte, a experiéncia brasileira demonstra que, embora o pais tenha feito
progressos significativos na promocdo da estabilidade econdmica e na evolucéo institucional
do BCB ainda ha desafios a serem enfrentados, conforme visto. A autoridade monetéaria

brasileira deve continuar a trabalhar para garantir a estabilidade e o crescimento sustentavel da

12 Disponivel em https://investidorsardinha.r7.com/aprender/lei-de-okun/. Acesso em 3 dez. 2024.

13 Disponivel em https://repositorio.ufjf.br/jspui/bitstream/ufjf/17044/1/yasminteixeiramota.pdf. Acesso em 3
dez. 2024.

14 Disponivel em https:/fraser.stlouisfed.org/title/review-federal-reserve-bank-st-louis-820/september-october-
2012-620781?page=84. Acesso em 3 dez. 2024.

15 Disponivel em https://investidorsardinha.r7.com/aprender/lei-de-okun/. Acesso em 3 dez. 2024.
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economia brasileira em conjunto com outras politicas econémicas e reformas estruturais, o que
exige, inclusive, fomentar o pleno emprego conforme o mandato recebido por meio da LC 179,
0 que podera ser verificado também por meio do IGE-PIX, por exemplo, que propomos na
ultima secéo deste capitulo.

Para além disso, visando avaliar o impacto do P1X no mercado de trabalho, ndo se
pode olvidar que desde 2020 o mundo foi acometido pela pandemia de COVID-19. Esse fato
alterou o perfil de consumo das familias brasileiras e, a despeito do aumento substancial da
Selic, houve queda consistente da taxa de desocupacdo de 2021 a 2023, conforme pode ser

visualizado no Gréfico 5, a seguir.

Gréfico 5: IPCA, Selic e Taxa de desocupacdo média de 2018 a 2023.
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Nesse sentido, corroborando as estatisticas apresentadas desde seu lancamento, o
PIX alcangou mais de 150 milhGes de pessoas (BCB, 2022). Muitas delas ndo realizavam
transferéncias eletronicas anteriormente. A maior inclusdo ocorreu na regidao Norte do Brasil,
destacando-se estados como Amapd, Roraima e Amazonas. Esta adesdo demonstra o papel do
P1X em trazer mais cidad&os para o sistema financeiro formal coordenado e regulamentado pelo
Banco Central, oferecendo um meio de pagamento acessivel e eficiente (BCB, 2022).

O BCB tem promovido o PIX como parte da Agenda BC#, que visa a
democratizagdo financeira através de pilares como inclusdo, competitividade, transparéncia,
educacdo e sustentabilidade. O PIX, ao proporcionar transacdes instantaneas disponiveis 24
horas por dia e 7 dias por semana, reduz custos de transacdo e melhora 0 acesso a servicgos

financeiros, o que contribui para a estabilidade e competitividade financeira.
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Dessa forma, o PIX influencia indiretamente a economia por facilitar transac6es
rapidas e seguras, 0 que € vital para pequenos negocios e empreendedores (BCB, 2022). A
adocdo massiva e a eficiéncia do PIX reduziram custos operacionais e fomentaram novas
oportunidades comerciais, especialmente em areas menos acessiveis e para populacdes que
antes estavam fora do sistema bancério nacional (BCB, 2022).

Adicionalmente, a politica monetaria definida pelo Copom ndo provoca impactos
imediatos quando ¢ aplicada, demandando um lapso temporal para produzir seus resultados e
impactos. Além disso, as ferramentas de politica monetaria usadas pelos BCB também podem
gerar impactos indiretos nos niveis de emprego que ndo sejam prontamente percebidos.

Nesse contexto, observou-se que a autoridade monetéria brasileira, valendo-se do
seu papel de regulador do SFN, interagiu com as corporacdes e as redes de politica
correspondentes a sua atividade na implantacdo e no desenvolvimento do PIX, conforme os
documentos e os dados obtidos no decorrer do presente trabalho, o que demonstra que o BCB
desenvolveu importantes capacidades estatais, mas ndo é possivel afirmar que foram
intencionalmente orientadas para atender ao objetivo em estudo.

Assim, as acdes da autoridade monetéaria brasileira ndo se restringem a sua atuacao
como regulador do SFN, como garantidor da manutengdo do poder de compra da moeda ou
como emissor de papel moeda. Tampouco se restringe as atas e reunides do Copom para a
definicdo das taxas de juros. Incluem, essencialmente, suas capacidades estatais para
coordenacao de instituicdes, que sdo as regras do jogo que determinam o funcionamento do
sistema econdmico, assim como na regulacdo das corporacgfes e na manutencdo de redes de
politica voltadas a promocéo de a¢des necessarias ao fomento do pleno emprego e aos demais
objetivos da autarquia.

Dessa forma, contrariando nossas expectativas iniciais, ao examinar as avaliacdes
das atas do Copom, as respostas da autarquia as questfes encaminhadas e outros documentos
disponibilizados pela autoridade monetaria brasileira, tudo aponta que, até 0 momento, o BCB
ndo anunciou ou desenvolveu intencionalmente ferramenta especifica, como unidade de entrega
de produtos e servigos, para atuar diretamente no mercado de trabalho, pois de qualquer
maneira, conforme aqui documentado, o BCB nédo tem dispositivos claros para atuar
diretamente na criagdo de empregos.

Por outro lado, as capacidades estatais que se desenvolvem por meio das

instituicdes, que sdo as regras do jogo construidas socialmente, tanto as formais quanto as
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informais, integram as corporacgdes do governo e da sociedade ainda que com um olhar que
privilegia a separag&o, o insulamento burocratico.

Seria entdo possivel, ao considerar as policy networks estabelecias pelo Banco
Central (figura 2), alcancar um olhar holistico, que integra governos a organizac6es publicas e
privadas e pode levar a avangos permanentes e benéficos a todos. Para além de tudo, esse olhar
holistico precisa integrar as instituicbes, as corporacdes e as redes de politica em agdes
inovadoras, bastando aprender a olhar para o lugar certo na hora certa, abstraindo-se das
distracdes, ou melhor, explorando oportunidades nas distracdes identificadas e buscando
alcangar mais rapidamente a realidade desejada. Considerando essas lentes cognitivas, as
inovacOes criadas pela autarquia, como o P1X, certamente fazem parte das capacidades estatais
desenvolvidas para atender aos objetivos institucionais do BCB previstos na LC 179.

Dessa forma, sugere-se que as acGes do BCB para fomentar o pleno emprego devam
incluir, além do monitoramento dos indicadores classicos e alternativos (IPCA, Selic, Taxa de
desocupacéo e outros), de acordo com as respostas da autarquia constantes do Anexo Ill, as
acOes eventualmente adotadas em abordagens ndo convencionais e inovadoras, conforme as
capacidades estatais desenvolvidas pela autoridade monetaria brasileira nesse sentido, mesmo
que em aparente contradicdo as acBes de controle inflacionario das politicas econémicas
calcadas em PMF ortodoxas, abordagem até hoje adotada pelo Copom.

Entre as demais aclGes implementadas sugere-se incluir, como exemplo, a
divulgacdo de informacdes sobre como as decisdes sdo tomadas, o fortalecimento dos canais
para feedback do publico, e a submisséo de relatdrios periodicos as autoridades competentes
sobre as atividades e o desempenho da instituicdo, além da disponibilizacdo publica do IGE-
PIX, que propomos a seguir, além de outros eventuais instrumentos e indicadores de forma
clara e didatica, incorporando impactos positivos além dos resultados esperados para as
solugdes implementadas.

Adicionalmente, ao agir como um agente de coordenacdo, o0 BCB deve adotar uma
abordagem colaborativa e inclusiva, envolvendo-se ativamente com outras instituicoes
governamentais, o setor privado e a sociedade civil. A regulacdo e manutencdo do arranjo do
PIX permite e exige que essa articulagdo seja bastante dindmica, conforme corroborado pelos
dados aqui referenciados, especificamente nas entrevistas e documentos analisados.

A abordagem ora proposta visa ndo apenas a eficiéncia na formulagdo e
implementacdo de politicas publicas importantes para o desenvolvimento econémico do pais,

mas também garantir que essas politicas estejam alinhadas com os interesses e necessidades da
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populacdo. Além disso, a integracdo de mecanismos de transparéncia e prestacdo de contas na
atuacdo do BCB é central para construir a confianga do publico e garantir que as decisfes
tomadas estejam de acordo com os padrdes éticos e legais.

Assim, considerando todo o percurso de pesquisa, concluimos que nao é possivel
realizar um estudo definitivo de causa e efeito sobre a influéncia do PIX como um instrumento
direto do alcance do pleno emprego. Podemos apenas inferir que seu efeito pode ter sido
determinante para o cenario atual. Foi entdo que mudamos o olhar para uma proposta de um
mecanismo que possa auxiliar a instituicdo no acompanhamento dessa relagédo entre o PIX e a
questdo do emprego, como preconizado pela LC 179. Portanto, propomos a criacdo de um
indice de mensuracdo que podera ser adotado prontamente como contribui¢do em termos de um
produto técnico da presente pesquisa, mesmo que estudos futuros indiqguem a necessidade de
utilizar indicador analogo.

O indice proposto a seguir pode ser utilizado para melhorar a comunicacéo e a
transparéncia do BCB e, eventualmente, subsidiar as atas do Copom, que até o momento apenas
incluem a informacéo de que as decisdes sdo tomadas considerando o objetivo de fomentar o
pleno emprego. No entanto, testes de conceito e sua implantacdo devem ser objeto de trabalhos

futuros.

5.3. UMA PROPOSTA DE INDICE DE GERACAO DE EMPREGOS
ASSOCIADOS AO PIX (IGE-PIX)

Diante das multiplas fontes citadas neste trabalho, as quais indicam que o PIX pode
ser, indiretamente, um impulsionador do pleno emprego, propomos o IGE-PIX, um indicador
que visa medir 0 impacto da adogéo do P1X sobre a criagdo e manutencéo de empregos formais
e informais no Brasil, avaliando, nesse aspecto, a eficacia dessa inovadora capacidade estatal
do BCB.

O IGE-PIX ¢ definido pela média mével anual, ou seja, média dos ultimos doze
meses, da variacdo do nimero de empregos atribuiveis ao uso do PIX em relacdo ao total de
empregos no mercado de trabalho para o periodo em analise. Esse indicador é expresso pela
formula:

IGE-PIX= B1-PIXit/ AEit x 100

Onde:
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B1-PIXit representa a variagdo no nimero de empregos gerados ou mantidos gragas

a0 uso do PIX nos dltimos doze meses, e

AEit refere-se ao total de empregos no mercado de trabalho no periodo analisado.

Apesar de ser um indicador do tipo quociente e de facil entendimento, a construcéo
do IGE-PIX exige a coleta de dados de varias fontes, conforme indicado no item 5.3.4. Esses
dados devem ser complementados por estudos qualitativos e quantitativos que investiguem o
impacto do PIX, especialmente entre micro e pequenos empreendedores, e em regides com
baixa inclusdo financeira.

A metodologia para calcular o IGE-PIX envolve, em primeiro lugar, a coleta e
andlise dos dados de emprego, com foco nos setores mais diretamente afetados pela adocéo do
PIX, que sdo o comércio eletrbnico, as fintechs e os servicos financeiros informais.

A seguir, deve-se realizar uma analise econométrica para estimar o impacto do PIX
na variacdo do emprego, controlando por outras variaveis econémicas relevantes, como o PIB
e politicas publicas de incentivo ao emprego, para evitar endogeneidades que podem distorcer
0s resultados.

Essa analise econométrica deve ser realizada a partir das discussdes e conclusfes
apresentadas neste trabalho, considerando que ainda persistem efeitos de eventos recentes,
como a pandemia. Com base nesses resultados, o indicador deve ser calculado e analisado
frequentemente, propde-se uma aferi¢do trimestral, em fungdo da maior granularidade e
periodicidade observada nos dados disponiveis, preferencialmente por regifes e setores da
economia, permitindo comparacgdes entre diferentes realidades econémicas existentes em um
pais de dimensfes continentais como o Brasil. Isso vai exigir incursdes junto ao IBGE e ao
CAGED, ao menos, para segregar as informagdes necessarias por setores econdmicos
(agropecuéria, industria e servigos) e por regides.

Para propor uma equacdo econométrica que modele a geracdo de empregos
proporcionada pelo PIX utilizamos a regressdo linear multipla, indicada em trabalhos que
investigam a relacdo entre inclusdo financeira e a expansao econémica, o que induz a criacdo
de empregos. Khan et al. (2022), relata: “inclusive finance has a statistically significant impact
on poverty and economic expansion, respectively”. A ideia central € modelar a variagdo no
emprego em funcdo do uso do PIX, controlando por outras varidveis macroeconémicas

relevantes.

57



5.3.1.Especificacdo da Equacdo Econométrica

A equacdo proposta é:
AEit=0+p1-PIXit+2-GDPit+p3-INFit+p4-GOVEXPit+B5-LBRMK Tit-+eit

Onde:

AEit: Variacdo no numero de empregos no setor i no tempo t.

a: Intercepto. Representa a variagdo que existiria mesmo que 0S outros
termos da equagdo fossem iguais a zero.

PIXit: Volume ou nimero de transagdes realizadas via P1X no setor i no
tempo t.

GDPit: Produto Interno Bruto (PIB) do setor i no tempo t (indicador de
atividade econdmica).

INFit: Taxa de inflagdo no setor i no tempo t (impacto do custo de vida).
GOVEXPit: Gastos governamentais no setor i no tempo t (politicas
publicas de incentivo ao emprego).

LBRMKTit: Condi¢des do mercado de trabalho no setor i no tempo t (taxa
de desemprego, formalizagéo).

git: Termo de erro, captando os efeitos ndo observados que afetam o

emprego.

5.3.2. Teorias e Trabalhos de Base

a) Inclusao Financeira e Emprego

A inclusdo financeira esté associada ao crescimento econémico, particularmente em

setores onde a economia informal é significativa. Esses estudos mostram que a expansao dos

servicos financeiros, como o PIX, pode estimular a criacdo de empregos ao aumentar 0 acesso
ao crédito e facilitar as transagGes comerciais (BECK; DEMIGUC-KUNT; LEVINE, 2007).

b) Modelos Econométricos de Emprego

Modelos de regressdo linear multipla sdo frequentemente usados para estudar a

relagdo entre variaveis econémicas, como PIB, inflagdo e emprego. Por exemplo, a pesquisa de

Aghion e Howitt (1994) usa regresses para explorar como a inovacgdo tecnoldgica afeta o

crescimento econdmico e, por extensdo, o emprego (AGHION; HOWITT, 1994).
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c) Analise de Impacto de Sistemas de Pagamento

Estudos sobre o impacto de sistemas de pagamento eletronicos na economia
sugerem que a eficiéncia e a acessibilidade dos pagamentos podem aumentar a atividade
econbmica, especialmente em regides subdesenvolvidas ou entre populacées tradicionalmente
excluidas financeiramente. Dessa forma, trabalhos como os de Zandi et al. (2013) exploram
como sistemas de pagamento eletrénico podem gerar crescimento econdémico e, indiretamente,
aumentar a demanda por trabalho (ZANDI; SINGH; IRVING, 2013).

5.3.3. Interpretacao da Equacéo

A equacao proposta estima o efeito do uso do PIX (B1) na variacdo de empregos,
enquanto controla para outras variaveis macroecondmicas (GDPit, INFit, GOVEXPIit,
LBRMKTit). Espera-se que Bl > 0, indicando que um aumento nas transagdes PIX esta
associado a um aumento na criacdo de empregos.

A interpretacdo do IGE-PIX é direta, pois valores positivos comprovam que o PIX
tem contribuido para a criagdo ou manutencdo de empregos, o que indica sua eficacia como
uma ferramenta do BCB na promocdo do pleno emprego. Valores negativos, por outro lado,
podem sugerir que a ado¢do do PIX ndo esta alinhada com esse objetivo, explicitando a

necessidade de ajustes nas politicas de incentivo ao seu uso.
5.3.4. Fontes de Dados

e Estatisticas de uso do PIX: BCB.
e PIB, Inflacdo, Desemprego: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE).
e Gastos Governamentais: Tesouro Nacional e Ministério da Economia.
e [Estatisticas de Emprego: Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (CAGED), Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios
(PNAD) Continua.
Para realizar a coleta de dados que permita aferir o indice de Geragdo de Emprego
relacionado ao PIX (IGE-PIX) por setores econdmicos e regides, serd necessario estruturar um
plano de coleta que envolva fontes relevantes, extraindo dados diretamente de bancos de dados

dos drgdos publicos discriminados e respeitando a periodicidade e granularidade disponiveis.
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Deve-se ter cuidado para ndo misturar dados com diferentes granularidades em uma mesma

analise, evitando-se interpolacOes inverossimeis.
5.3.4.1. Variavel de Interesse (Uso do PIX)

O dado principal necessario para medir o impacto do PIX na geracdo de empregos
¢ 0 uso dessa ferramenta de pagamento ao longo do tempo. O BCB fornece dados detalhados

do PIX, que incluem:

e Numero de transaces via P1X: Mede a frequéncia de uso do PI1X e pode ser
dividido por regibes geograficas e setores econémicos, onde disponivel.

e Volume financeiro transacionado: Ajuda a entender o valor total
movimentado através do PIX, fornecendo uma medida de impacto
econémico.

e Esses dados estdo disponiveis no Banco Central do Brasil, na area de
Estatisticas do PIX.

Onde obter: Banco Central do Brasil - Estatisticas do P1X?®.
Periodicidade: Mensal; Granularidade: Dados agregados por estado, podendo ser
utilizados em andlises regionais. Ndo ha segregacdo com relacéo a setores da

economia.
5.3.4.2. Variavel Dependente (Emprego)

Para medir o impacto no emprego, precisamos de dados de criacdo de empregos,
desemprego e taxas de formalizagdo por setor econémico e regido. Duas fontes principais
disponibilizam essas informagdes:

a) Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (CAGED)

O CAGED oferece dados detalhados sobre admiss@es e desligamentos formais,
permitindo acompanhar a variacédo no nimero de empregos formais por setor e regido. Os dados
séo publicados pelo Ministério do Trabalho e Emprego.

Onde obter: Ministério do Trabalho e Emprego?’.

16 |ink https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/estatisticaspix. Acesso em 8 nov. 2024.

17 Link https://caged.maisemprego.mte.gov.br/portalcaged/paginas/home/home.xhtml. Acesso em 8 nov. 2024.

60


https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/estatisticaspix
https://caged.maisemprego.mte.gov.br/portalcaged/paginas/home/home.xhtml

Periodicidade: Mensal; Granularidade: Dados por setor econémico (CNAE) e

por unidade federativa, além de dados desagregados por municipio. E possivel

realizar analises regionais e por setores da economia.

b) Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua)

A PNAD Continua, realizada pelo IBGE, fornece dados sobre emprego formal e

informal e a taxa de desemprego, complementando o CAGED com informagdes sobre o
mercado de trabalho informal, importante para avaliar o impacto do PIX em segmentos ndo
formalizados.

Onde obter: IBGE - PNAD Continua®®,

Periodicidade: Trimestral; Granularidade: Dados por regido geografica, estado e

setores econdmicos principais. E possivel realizar analises regionais e por setores

da economia.
5.3.4.3. Variaveis de Controle

Para isolar o efeito do PIX no emprego, precisamos de variaveis macroeconémicas
de controle, conforme detalhamento inicial da equacdo econométrica ora proposta. Abaixo
estdo as fontes principais:

a) PIB por Setor e Regido

O Produto Interno Bruto (PIB) por setor econémico e por estado € fornecido pelo
IBGE, oferecendo uma medida da atividade econémica que pode influenciar o emprego em
conjunto com o uso do PIX.

Onde obter: IBGE - PIB Trimestral por Estado/Regi&o/Setor'®.
Periodicidade: Trimestral; Granularidade: Dados por setor econdmico e estado.
b) Inflagéo (IPCA)

O Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), também do IBGE,
mede a inflacdo no Brasil e é relevante para ajustar o impacto econémico do PIX, pois a inflacdo
influencia o poder de compra e a demanda por emprego.

Fonte: IBGE — IPCA.

Periodicidade: Mensal; Granularidade: Nacional e por regifes metropolitanas. E

possivel apenas analises regionais, pois ndo ha segregacgéo por setores da economia.

18 Link https://www.ibge.gov.br/estatisticas/sociais/trabalho/19897-sintese-de-indicadores-pnad2.html. Acesso
em 8 nov. 2024.

19 Link https://www.ibge.gov.br/explica/pib.php. Acesso em 8 nov. 2024.
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¢) Gastos Governamentais por Regido e Setor
O Tesouro Nacional fornece dados sobre despesas governamentais que podem
afetar o mercado de trabalho, especialmente em setores econdmicos que recebem subsidios ou
incentivos fiscais.
Fonte: Tesouro Nacional - Estatisticas Fiscais
Periodicidade: Mensal e anual; Granularidade: Dados por tipo de gasto e nivel
regional. E possivel apenas analises regionais, pois ndo ha segregacao por setores
da economia.
d) Condic¢6es do Mercado de Trabalho (Taxa de Desemprego)
A taxa de desemprego por regido e setor € uma varidvel relevante para capturar as
condicdes gerais do mercado de trabalho e fornecer uma linha de base para o estudo.
Fonte: IBGE - PNAD Continua;
Periodicidade: Trimestral; Granularidade: Regional e por setores principais. E

possivel realizar analises regionais e por setores da economia.
5.3.4.4. Estratégia de Coleta e Afericdo do IGE-PIX

A afericdo do IGE-PIX exige agrupar os dados do PIX por setor e regido. Por
enquanto ndo esta disponivel uma granularidade por setor econémico nos dados do BCB no
link informado. E preciso coletar dados sobre transaces P1X e agregar por regides especificas.
Isso nos dard uma visdo de onde o P1X tem mais impacto.

Conectar a variacdo de emprego com 0s setores mais intensivos em PIX exige
utilizar os dados do CAGED e PNAD para medir a variacdo de empregos nesses setores ao
longo do tempo e comparar com as transa¢des PIX, controlando as variaveis macroeconémicas.

Para executar a Regressdo Multivariada apés a coleta de todos os dados necessarios,
é preciso aplicar a equacdo proposta para verificar se ha uma relacdo estatisticamente
significativa entre o uso do PIX e a criacdo de empregos, levando em conta os controles
mencionados.

Nesse contexto, o IGE-PIX fornecera uma medida especifica e quantificavel da
relacdo entre o uso do PI1X e a geracdo de empregos no Brasil. Isso permitira ao BCB avaliar e
ajustar suas politicas, de modo a maximizar o impacto positivo do PIX na economia brasileira
e no mercado de trabalho, contribuindo para a realizacdo de um dos principais objetivos
macroeconémicos do pais: o pleno emprego, conforme preconizado pela LC 179.
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Reconhecemos, no entanto, que o modelo precisa ser testado rigorosamente até que esteja

calibrado o suficiente para ser Gtil institucionalmente.
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6. CONCLUSOES E CONSIDERACOES FINAIS

Os dados obtidos a partir do estudo de caso e das fontes consultadas permitem
afirmar que o PIX teve um impacto significativo na economia brasileira ao facilitar a inclusao
financeira e digital, reduzir custos de transacdo, aumentar a produtividade econdémica, além de
aumentar a confianga no Sistema Financeiro Nacional (SFN). No entanto, em resposta a
pergunta de pesquisa, ndo podemos concluir que o PIX, como instrumento de politica
financeira, contribui diretamente para o fomento ao pleno emprego, conforme o conceito
utilizado neste trabalho.

Todavia, podemos fazer algumas afirmagdes. Inovagdes como o PIX néo apenas
fortalecem a coordenacdo institucional, o alinhamento das expectativas das redes de politicas
ilustradas na figura 2 e a transparéncia, mas também aumentam a legitimidade das acdes
empreendidas, contribuindo para uma economia mais estavel e inclusiva.

Nesse contexto, destaca-se a importancia do PIX dentro do paradigma mais amplo
da politica financeira, pois modernizou os sistemas de pagamentos e certamente contribuiu para
a reducdo da circulacdo de dinheiro fisico, conforme estudos académicos referenciados,
entrevistas, documentos analisados e as principais suposi¢cGes confirmadas neste trabalho
(Anexo VII).

Tudo isso sugere que o BCB deve continuar a desenvolver e refinar suas
capacidades estatais e institucionais para maximizar os impactos positivos do PIX observados
até agora, suavizando as turbuléncias que ocorrem cada vez mais abruptamente no ambiente
econdémico globalizado em que estamos inseridos e potencialmente fomentando o pleno
emprego, mesmo que indiretamente por meio da inclusdo financeira (bancarizacao).

Com esse intuito, ratifique-se que o PIX tem facilitado, desde o seu lancamento,
transacOes rapidas e eficientes. Sua popularidade s6 cresce, conforme pode ser verificado nos
gréaficos 1 a 3. No entanto, a verdadeira revolucao ainda esté por vir, com planos futuros e novas
funcionalidades inovadoras que prometem transformar ainda mais o cenario financeiro
brasileiro.

Uma das melhorias previstas é a expansdo do PIX Automético. Atualmente, o
débito automatico é uma ferramenta essencial para a gestdo de pagamentos recorrentes, como
contas de &gua, luz e telefone. A ampliacdo do uso do PIX Automatico para servicos perioédicos
como streaming, escolas e academias promete uma simplificagdo ainda maior na gestéo

financeira dos usuarios. Essa funcionalidade permitira que as transacGes sejam realizadas de
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forma automatica, sem a necessidade de intervencao do usuério a cada pagamento, garantindo
pontualidade e conveniéncia.

Outra inovacdo prevista é a implementacdo da tecnologia Near Field
Communication (NFC) no PIX. Com essa funcionalidade, os usuarios poderdo iniciar
transagBes ao simplesmente aproximar o celular de uma méquina de pagamento, semelhante ao
que ja ocorre com cartdes de crédito e débito contactless. A introdugdo do NFC no PIX trard
mais praticidade e rapidez, além de proporcionar uma experiéncia de usuario ainda mais
intuitiva e moderna.

No que diz respeito a globalizacdo das transagdes, a possibilidade de realizar
transagBes PIX internacionais é uma das funcionalidades mais ambiciosas e inovadoras
previstas para o futuro do sistema. O PIX Transfronteirico permitira que usuarios realizem
pagamentos para outros paises de forma instantanea, segura e com menor custo. Essa
funcionalidade podera revolucionar as remessas internacionais, beneficiando tanto individuos
quanto empresas, e promovendo uma maior integragdo econdmica global.

Para facilitar o acesso ao crédito, o PIX Parcelado é outra inovacdo que visa
oferecer mais flexibilidade aos usuarios. Com essa funcionalidade, serd possivel parcelar
pagamentos via PIX, de forma similar ao que ja ocorre com os cartdes de crédito. Essa opcéao
facilitara a aquisicdo de bens e servigos de maior valor, permitindo que 0s usuarios distribuam
0 custo ao longo do tempo, sem comprometer sua capacidade financeira imediata.

Para reforcar as possibilidades de uso do sistema, o desenvolvimento de um DDA
(Débito Direto Autorizado) para PIX trard mais seguranca e praticidade para pagamentos
recorrentes. Além disso, facilitard a liquidacdo de duplicatas eletrénicas e contribuira para um
ambiente financeiro mais eficiente e confiavel.

Além das novas funcionalidades, o PIX esta focado em desenvolver melhorias que
aumentem a transparéncia e a eficiéncia do sistema. A cria¢do de uma ferramenta de consulta
de transacBes permitira que 0s usuarios acompanhem suas movimentagdes financeiras de forma
detalhada e organizada.

Os planos futuros e melhorias previstas para o PIX demonstram um compromisso
continuo com a inovagdo e a exceléncia no sistema de pagamentos brasileiro. As inovacdes
destacadas ndo apenas refor¢cam a posi¢do do PIX como uma ferramenta essencial no dia a dia
dos brasileiros, mas também abrem caminho para uma transformac&o ainda maior no setor
financeiro, beneficiando individuos e empresas em todo o mundo. Podemos afirmar que a

popularizacdo do PIX levou a uma reducdo ainda maior na utilizacdo de métodos de pagamento
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tradicionais, como boleto e TED, acelerou a extingdo do DOC e solidificou ainda mais a posi¢éo
do Brasil como um mercado inovador em fintechs (BCB, 2022).

Diante do exposto, comprova-se que o PIX passou por diversas atualizacdes desde
0 seu lancamento. As inovag6es implementadas e previstas proporcionam ganhos significativos
em termos de eficiéncia, reducdo de custos e inclusdo financeira de uma grande parcela da
populacdo. Consequentemente, essas melhorias tém contribuido para um ambiente econémico
e de negdcios mais favoravel, fatores que, conforme as fontes referenciadas ao longo deste
trabalho e as consolidacdes do Anexo VII, sdo indutores do pleno emprego.

Portanto, embora o Banco Central do Brasil ndo atue diretamente como empregador
de ultima instancia, o que seria alheio as suas atribui¢des, podemos afirmar que ele exerce uma
influéncia indireta no mercado de trabalho de forma intensiva. 1sso se da atraves do impacto
positivo no PIB, resultante do aumento significativo das atividades econémicas, especialmente
entre a populacdo mais pobre, que anteriormente néo tinha acesso ao sistema financeiro para
desenvolver seus pequenos negocios.

Concluimos este trabalho com uma proposta de afericdo dessa relacdo entre o PIX
e 0 emprego, que atualmente ndo pode ser medida. Este modelo oferece uma estrutura
quantitativa para analisar de que forma o PIX, como um instrumento de inclusdo financeira,
pode impactar a geragdo de empregos no Brasil. No desenho que propomos, ao utilizar variaveis
de controle macroecondmicas, a equacao permite isolar o efeito especifico do P1X, fornecendo
insumos valiosos para a formulacao de politicas publicas que visam maximizar o impacto desse
sistema de pagamentos instantdneos no mercado de trabalho.

Recomendamos entdo que, ao considerar os Ultimos doze meses no célculo do IGE-
P1X e observando que alguns indicadores incluidos na analise sdo trimestrais e outros mensais,
0 que indica que a afericdo devera respeitar a maior periodicidade, ou seja, trimestral, reduz-se
influéncias de sazonalidades e de ciclos econémicos. Portanto, espera-se que apenas 0s tipos de
desemprego friccional e estrutural, conforme detalhado no Capitulo 2, sejam majoritariamente
percebidos pelo indicador.

Por outro lado, ao considerar as estatisticas oficiais do CAGED?, que consolida 0s
postos de trabalho formais (regidos pela Consolidagéo das Leis do Trabalho — CLT) e da PNAD

continua?! é preciso buscar “evitar situacdes de subemprego que ndo proporcionem o minimo

20 Disponivel em https://ces.ibge.gov.br/base-de-dados/metadados/mte/cadastro-geral-de-empregados-e-
desempregados-caged.html. Acesso em 3 out. 2024.

21 Disponivel em https://painel.ibge.gov.br/pnadc/. Acesso em 3 out. 2024.
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do que preconiza a constituicdo federal de 1988, especificamente em seu art. 7°, inc. XXI117, de
acordo com o item 2.2 do presente trabalho, ou seja, 0s empregos precisam ser efetivos, estaveis
e dignos.

Finalmente, advogamos que uma resposta definitiva a pergunta de pesquisa quanto
a presenca de capacidades institucionais do BCB para o fomento ao pleno emprego, por meio
do PIX, s0 sera possivel apos observar a evolugdo do IGE-PIX ou outro indicador semelhante,
conforme propomos aqui. Assim, o desenvolvimento de ferramentas e capacidades, como o
indicador IGE-PIX, podera subsidiar as decisdes do Copom, ampliando a base de informagdes
para a definicéo da taxa Selic e outras politicas monetarias. Portanto, 0 monitoramento continuo
do PIX e sua transparéncia sao essenciais para que a sociedade acompanhe os esforcos do BCB
e os resultados alcancados.

No entanto, ndo podemos deixar de apontar que o modelo ndo possui uma equacao
definitiva, pois os estudos econométricos podem indicar mudangas no modelo proposto para
atingir o objetivo pretendido, conforme os testes necessarios para determinar a consisténcia do
método utilizado.

De qualquer sorte, trabalhos futuros poderdo explorar como as capacidades do BCB
podem ser ainda mais aprimoradas, fortalecendo uma atuacdo da autarquia em prol de seus
objetivos institucionais.

Entre as possibilidades para estudos futuros, destacam-se analises sobre o impacto
do PIX no crédito, na renda informal e no PIB, considerando efeitos ndo antecipados. Esses
estudos poderiam investigar como o PIX tem facilitado o acesso ao crédito por parte dos agentes
econdmicos, comparando-o com métodos tradicionais de pagamento e transferéncia de
dinheiro. No que diz respeito a renda informal, as pesquisas deveriam focar em como o PIX
tem sido utilizado por trabalhadores informais e pequenos empreendedores, avaliando as
mudancas na formalizacdo de negdcios e na transparéncia das transacdes financeiras. Além
disso, analises de dados econémicos poderiam ser empregadas para medir o impacto do P1X no
crescimento do PIB, incluindo estudos de caso de setores que foram significativamente afetados
pela ferramenta. Tais pesquisas forneceriam insights valiosos sobre a eficacia do PIX e suas
implicacdes para a economia brasileira.

Em outra vertente, estudos mais abrangentes sobre o fomento ao pleno emprego
pelo BCB podem explorar diversas outras possibilidades. Poderiam ser investigados e
reforgados, por exemplo, os aspectos culturais do corpo funcional para fortalecer o vinculo do

BCB com o objetivo de promover o pleno emprego. Outra possibilidade seria investigar como
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politicas publicas e iniciativas do BCB podem ser adaptadas para melhor atender as demandas
do mercado de trabalho, garantindo um desenvolvimento econdmico sustentavel e inclusivo.
Por fim, ratifica-se que esforcos académicos como o0s aqui empreendidos e propostos
certamente ajudam o corpo funcional do BCB a promover o pleno emprego de maneira efetiva,

alinhado com os valores publicos e as necessidades socioecondmicas do pais.
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ANEXOS

ANEXO | - QUESTOES ENCAMINHADAS AO BCB
(por meio da demanda do cidaddo. RDR n° 2023283213)

1. E possivel listar alteragdo, apds a vigéncia da Lei Complementar n® 179, de 24 de
fevereiro de 2021, ao modo em que o Banco Central do Brasil - BC busca controlar a inflacéo
e atingir seus demais objetivos institucionais?

2. Hé& andlise especifica para a reunidao do Copom sobre a¢des voltadas ao fomento ao pleno
emprego no BC? Se sim, como ¢é realizada e desde quando?

3. Algum processo de trabalho ou estrutura organizacional responde pelo objetivo de
fomento ao pleno emprego? Qual (is)?

4. Tem conhecimento e pode divulgar sugestbes para melhorar a visibilidade, a
aprendizagem organizacional ou o alcance do objetivo fomentar o pleno emprego no BC?
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ANEXO Il - PERGUNTAS DA ENTREVISTA FINAL

1. Impacto Econdmico

- O PIX pode ter sido um dos responsaveis pelas consistentes redugdes no desemprego desde

2021? Se sim, ha evidéncias que sustentam essa hipdtese? Quais?

- O PIX contribuiu para o0 aumento da produtividade da economia no mesmo periodo? Se sim,

h& evidéncias que sustentam essa hipotese? Quais?

- De alguma maneira o PIX ajudou a formalizagdo de empregos? Se ajudou, ha evidéncias

que sustentam essa hipdtese? Quais?
2. Criacdo e Motivacdo

- Quais foram os principais bastidores da criagdo do PIX que ndo estdo amplamente

documentados na Internet?

- Existe alguma espécie de exposi¢cdo de motivos ou documento escrito que motivou as

discussoes iniciais sobre a criacdo do PIX que possa ser consultado?
3. indice de Inclusio Financeira

- Pode ser elaborado um indice de inclusdo financeira associado ao PIX? Quais seriam 0s

parametros e métricas utilizados para esse indice?

- Se sim, como seria a estrutura desse indice e quais indicadores seriam considerados para

medir a inclus&o financeira promovida pelo P1X?
4. Resultados e Feedback

- Quiais resultados e impactos mais significativos o PIX trouxe para o sistema financeiro e

para a populacdo desde seu langcamento?

- Como o Banco Central tem coletado e utilizado o feedback dos usuérios do PIX para fazer

ajustes no sistema? Pode compartilhar exemplos concretos de melhorias realizadas?
5. Seguranga e Regulagéo

- Quais medidas de seguranca foram implementadas para garantir a protecdo das transacoes
via PIX?

- Como o Banco Central monitora e regula o uso do PIX para prevenir fraudes e assegurar a

confiabilidade do sistema?
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6. Futuro do PIX
- Quais sdo os planos futuros do Banco Central para a evolugdo do P1X?
- Existem novas funcionalidades ou melhorias previstas para o PIX nos préximos anos?

7. Outros temas que ache importante mencionar.
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ANEXO Il - RESPOSTAS DA AUTARQUIA

Senhor(a),

Referimo-nos a mensagem encaminhada ao Banco Central do Brasil via Sistema de Registro
de Demandas do Cidaddo (RDR), sob o nimero RDR2023/283213, em que Vossa Senhoria

encaminha algumas perguntas sobre o Banco Central.

Conforme o art. 1° da Lei Complementar n°® 179/2021 (LC 179), "O Banco Central do Brasil
tem por objetivo fundamental assegurar a estabilidade de precos”. Adicionalmente, o paragrafo
unico do mesmo artigo estabelece que "Sem prejuizo de seu objetivo fundamental, o Banco
Central do Brasil também tem por objetivos zelar pela estabilidade e pela eficiéncia do sistema
financeiro, suavizar as flutuacbes do nivel de atividade econdmica e fomentar o pleno
emprego”. Nota-se que a LC 179 estabelece uma hierarquia para os objetivos do Banco Central
do Brasil (BC), na qual o objetivo fundamental € assegurar a estabilidade de precos. Assim, 0s
outros objetivos devem ser perseguidos, mas sem prejudicar a consecu¢do do objetivo da
estabilidade de precos. De fato, as decisdes de politica monetaria do BC sempre levam em conta
a suavizacao das flutuacdes do nivel de atividade econdmica e o fomento ao pleno emprego,

entretanto a estabilidade de precos é o objetivo fundamental.

De acordo com o art. 2° da mesma Lei, as metas de politica monetéria sdo estabelecidas pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN), competindo privativamente ao BC conduzir a politica
monetaria necessaria para cumprimento das metas estabelecidas. Dessa forma, o objetivo
fundamental do BCB, de assegurar a estabilidade de precos, conta com metas bem definidas
por 6rgdo de hierarquia superior - 0o CMN -, e distinto do 6rgao executor.

Manter a estabilidade de precos € essencial para que o Brasil ndo precise mais passar pelas
dificuldades associadas ao descontrole de precos, com implicacBes bem conhecidas pelos
brasileiros que vivenciaram os periodos de alta inflacdo em nosso pais. A inflacdo alta
desorganiza a sociedade e desarranja o funcionamento da estrutura produtiva do pais, gerando
enormes ineficiéncias, prejudicando o crescimento econdmico e penalizando principalmente as
camadas menos favorecidas da populacdo, que tem menor acesso a mecanismos de protegéo
contra inflagdo, maior chance de perder seu emprego €, uma vez que possui renda mais baixa,

possui menor espago para acomodar adversidades econémicas em seu orgamento.
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Vale reforcar que, ao buscar manter a taxa de inflagcdo baixa, estavel e previsivel, a politica
monetéria revela sua melhor contribui¢éo para o crescimento econémico sustentavel e para o
fomento ao pleno emprego. A estabilidade dos precos preserva o valor do dinheiro, mantendo
0 poder de compra da moeda, sendo condi¢do necessaria para o crescimento da economia com

geracao de empregos.

No que tange ao processo de trabalho no BC, ressaltamos que as apresentacdes técnicas sao
resultado de um processo estruturado e organizado de troca de informacfes, analises e
discussOes entre as areas técnicas do BC e membros do Comité de Politica Monetaria (Copom).
Cada ciclo de trabalho que resulta na reunido do Copom possui um calendério interno especifico
com marcos de divulgacao de estatisticas, reunides técnicas e participantes, compartilhamento
de informacdes e produtos em elaboracdo entre as areas, que sao utilizados como insumos no
processo de geracdo de projecdes e cenarios. Nessas reunides preparatérias, discutem-se 0s

trabalhos em elaboragdo, cuja versdo final é apresentada nas reunides do Copom.

O BC dispde de equipes de analistas especializadas em diferentes temas de conjuntura
doméstica: inflacdo, atividade, mercado de trabalho, crédito, contas externas e fiscal. Essas
equipes acompanham de perto e analisam os dados de sua area - conhecendo profundamente
seus aspectos metodoldgicos -, acompanham as noticias relevantes e elaboram estudos. Além
disso, o BC também dispde de equipe de especialistas em economia internacional, que
acompanham os principais temas da conjuntura global e suas interagdes com a conjuntura

domeéstica.

Algumas das projecdes de curto prazo elaboradas por especialistas sdo incorporadas aos
modelos de projecdo de médio prazo. Com isso, as projecdes de médio prazo também se
beneficiam da maior acuracia preditiva que as projecdes dos especialistas tém para 0 curto
prazo. Atualmente, os modelos de projecdes de médio prazo fazem uso de projecdes de curto
prazo de varias variaveis para PIB, taxa de desocupacdo, estoque de empregos formais medido
pelo Novo Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Novo Caged), nivel de utilizacdo

da capacidade instalada e inflagdo, com alguma desagregagao.

O processo estruturado de acompanhamento de conjuntura, modelagem econémica, producdo
de projecdes e de estudos especificos auxiliam a tomada de decisdo de politica monetaria. A
reunido do Copom segue um processo que procura embasar da melhor forma possivel a sua
decisdo. Os membros do Copom assistem a apresentacdes técnicas do corpo funcional do BC,

que tratam da evolucdo e perspectivas das economias brasileira e mundial, das condic¢des de
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liquidez e do comportamento dos mercados. Depois, a reunido é reservada para a discussdo da
decisdo entre os membros. A decisdo é tomada com base na avaliagdo do cenério
macroeconémico e 0s principais riscos a ele associados. Todos os membros do Copom

presentes na reunido votam e seus votos sdo divulgados.

Cabe notar ainda que o BC publica analises sobre os desenvolvimentos da atividade econémica
e do mercado de trabalho nos seguintes documentos, em grau crescente de detalhamento:
Comunicado da decisdo do Copom (publicado imediatamente apds o término da reunido, a
partir das 18h30), Ata da reunido do Copom (publicada quatro dias Uteis depois da reunido) e
Relatorio de Inflagdo (publicado trimestralmente, nos meses de margo, junho, setembro e
dezembro). Esses documentos sdo um canal de comunicacéo e de prestacéo de contas do BC
com a sociedade, apresentando as discussfes e analises técnicas, assim como o0 embasamento

das decis@es de politica monetaria, estando disponiveis ao publico, no sitio do BC:

Comunicados das decisdes do Copom:
https://www.bch.gov.br/controleinflacao/comunicadosCopom

Atas das reuniées do Copom: https://www.bcb.gov.br/publicacoes/atasCopom
Relatdrios de Inflacdo: https://www.bcb.gov.br/publicacoes/ri

Vale ressaltar que o Relatério de Inflacdo (R1) apresenta uma subsecéo especifica para atividade
econdmica e outra para o mercado de trabalho. O BC também publica boxes no RI que buscam
detalhar mais a andalise de varidveis relacionadas a atividade econébmica e ao mercado de

trabalho. Seguem abaixo exemplos de boxes publicados:

Efeito da composicdo da populacdo ocupada no rendimento do trabalho (RI de setembro de
2021)

https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202109/ri202109b4p.pdf

Situacdo do mercado de trabalho segundo indicadores alternativos (Rl de margo de 2022)
https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202203/ri202203b4p.pdf

Mercado de trabalho no radar (RI de setembro de 2022)
https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202209/ri202209b9p.pdf

Por fim, o BC faz esforcos continuos no sentido de aprimorar ainda mais a qualidade de suas

andlises, comunicagdo e prestacdo de contas com a sociedade. Dentro desses esforcos, inclui-
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se ndo somente as analises do mercado de trabalho, mas também outros aspectos importantes
para 0 BC cumprir sua miss&o institucional.

Atenciosamente,
Departamento de Atendimento Institucional (DEATI)

Divisdo de Atendimento ao Cidadao (DIATE)
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ANEXO IV — TRANSCRICAO DA ENTREVISTA FINAL

ENTREVISTADO | 00:03

Apareceu agora. Esta gravando aqui. Ta, vamos la. O impacto econdmico PIX sobre

produtividade, desemprego e formalizacdo de emprego, né?
ENTREVISTADOR | 00:20

Sim.

ENTREVISTADO | 00:23

E aquilo que eu falei na nossa conversa anterior. E bem dificil a gente isolar os efeitos do PI1X
sobre variaveis macroecondmicas. Nao da para afirmar empiricamente, sem fazer exercicios
robustos economeétricos, que o PIX teve efeito sobre produtividade, sobre emprego e sobre
formalizacio de emprego. E possivel criar hipoteses. D& para criar uma hipGtese, da
contribuicdo do PIX para o aumento da produtividade da economia, desde o langamento do
P1X, porque o P1X acabou reduzindo os custos das empresas para fazer pagamentos, tanto para
fazer pagamentos para fornecedores quanto para receber pagamentos de seus clientes. O PIX
aumentou a velocidade com que os recursos sdo transferidos dentro da economia. O PIX
aumentou o periodo no qual é possivel fazer negdcios em tempo real, por estar disponivel 24
por 7. Ou seja, 0 PIX aumentou a eficiéncia dos processos internos das empresas que o utilizam
como meio de pagamento. Entéo, é possivel, sim, que o PIX tenha proporcionado reducao de
custo, aumento de eficiéncia dos processos internos das empresas, € justamente o que é a
produtividade, vocé fazer, produzir mais usando 0s mesmos recursos. Entdo... E uma hip6tese
razoavel, me parece uma hipotese razoavel, que o PIX tenha contribuido para o aumento da
produtividade da economia no periodo. Para pensar em reducdao do desemprego... acho que o
PIX pode ter tido um efeito indireto via aumento da produtividade da economia. Acho que o
P1X ndo tem efeito direto sobre reducao do desemprego. Agora, se a economia estd aumentando
a produtividade e a gente ndo estd vendo aumento da inflacdo e o desemprego esta caindo, é
possivel que esse aumento da produtividade tenha esse efeito na reducdo do desemprego e no
aumento da formalizacdo de empregos, que sdo dois movimentos. A gente estj, ao mesmo
tempo, a gente vé o movimento de reducdo do desemprego e estd vendo o aumento também da
formalizacdo do emprego. Entdo, como efeitos indiretos, eu acho que € possivel, sim, via
aumento da produtividade. Acho, eu ndo consigo encontrar uma hipétese razoavel, assim, para

um efeito direto de formalizag&o do emprego e de diminuigdo do desemprego com base no PIX.
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Eu acho que se teve algum efeito foi via aumento da produtividade. Acho que é isso, a primeira

pergunta.

A segunda é sobre motivacédo para a criacdo do PIX. A gente quis criar o PIX com um grande
objetivo. A gente sempre trabalhou... como politica publica, procurando o aumento da
eficiéncia do mercado de pagamentos de varejo brasileiro. E ai, em 2018, a gente fez um amplo
diagnostico que ndo esta publicado, € um documento interno nosso, a gente fez um amplo
diagnostico sobre o mercado de pagamentos de varejo brasileiro. A gente precisava entender...
como o mercado de pagamentos brasileiro funcionava, para a gente poder... desenhar politicas
publicas para aumentar a eficiéncia desse mercado. E nesse diagndstico a gente teve
basicamente duas conclusfes. A primeira, o elevado numero de transagdes feitas com dinheiro
no pais. A gente fez uma pesquisa através de diario de pagamentos em 2019 com a populacédo
brasileira, em que o principal resultado dessa pesquisa foi que 77% das transaces no pais eram
realizadas com o uso do dinheiro. E dinheiro € um meio de pagamento socialmente mais caro.
Vocé tem diversos Papers com evidéncias empiricas sobre esse custo elevado do dinheiro, que
estd muito associado a producdo do dinheiro, a distribuicdo, armazenamento, gastos com
seguranca, tanto seguranca fisica como seguranca a prova de falsificacdo, terminando com a
destruicdo do dinheiro. Em paises como o Brasil, muito grandes, de dimens@es continentais,
esses custos, principalmente custos de distribuicdo, sdo ainda mais relevantes. Entdo, tem uma
ampla literatura econémica sobre o custo-trabalho do dinheiro e observando essa participacédo
do dinheiro nas transacGes em outras economias, principalmente em economias do G20, da
OCDE. O diagnéstico é que o mercado de pagamentos brasileiro € muito ineficiente porque usa
muito dinheiro. E ai a gente precisava entender por que usa dinheiro, né? A gente ja tem tanto
meio de pagamento digital disponivel, né? A gente tinha TED, tinha DOC, tinha boleto e tinha
os cartdes de pagamento que o brasileiro sempre usou muito, né? Cartdo de crédito, cartdo de
débito, cartdo pré-pago, o préprio cheque, né, enfim, em desuso. O cheque é em papel, né,
apesar da digitalizacdo, a gente ainda considera que cheque é em papel, entdo o cheque nao
entra na brincadeira aqui, ndo. Mas, enfim, a gente tinha alguns instrumentos eletronicos, nég, e
ai vocé tinha que entender, olha, por que o brasileiro ndo usa os instrumentos eletrdnicos a
disposicdo para fazer suas transagdes, porque estdo usando tanto dinheiro. E ai, estudando a
estrutura de cada meio de pagamento, a gente identificou diversas lacunas em cada um desses
meios de pagamento. Entdo, a TED, por exemplo, a TED era um instrumento que sé funcionava
em horario comercial, s6 funciona até hoje em horario comercial, de seis e meia da manha as

cinco e meia da tarde. o processo de liquidacdo, que apesar de ser no mesmo dia, ndo era em
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tempo real necessariamente, entdo poderia durar algumas horas para ser liquidado. E acabou
por causa do custo, muito caro, muito caro principalmente para quem esta pagando, tarifas
muito elevadas para fazer a TED. Entdo, a TED acabou atendendo casos de uso muito
especificos para algum tipo de transacdo, principalmente entre pessoas ou de mais alto valor,
ou entre empresas de mais alto valor, e nunca se prestou a ser um instrumento para ser usado
no comeércio, por exemplo, ou na compra de bens e servicos. O DOC é uma TED piorada, que
ai a liquidacdo ndao € em DO mesmo, é sempre em D mais 1. Entdo ja € um instrumento bem
defasado, a TED era bem melhor, entdo todos os problemas da TED, o DOC tem, tem o
problema adicional da liquidagéo ser em D mais 1. O boleto tem o problema de ser muito caro
para 0s estabelecimentos comerciais, altas tarifas para os estabelecimentos comerciais,
dificuldade de conciliacdo, falta de padronizacdo. Entdo isso explica por que € caro para 0s
estabelecimentos comerciais e mais uma vez o boleto s6 servia no caso de uso, que sdo 0s
pagamentos das nossas faturas, de compras recorrentes, usado um pouquinho no comércio
eletronico, mas cheio de falhas no comércio eletrénico. Entdo também o boleto nunca se prop6s
a ser, por suas caracteristicas, um meio de pagamento para uso no comeércio, e cheio de
ineficiéncias atrelado ao boleto, também relacionada a disponibilidade, s6 funcionar a
liquidacdo de segunda a sexta, horario comercial, ndo estd 100% do tempo disponivel. E os
cartdes que tém cartdo de debito, € uma boa solugdo para quem esta pagando, mas para quem
estd recebendo cartdo de débito e de crédito € muito ruim. Tarifas muito elevadas, quando a
gente comparava com tarifas de outros paises, e um tempo muito grande para 0S recursos
ficarem disponiveis na conta dos estabelecimentos comerciais, muito acima da média mundial,
no cartdo de crédito a nossa média era 28 dias, e no débito 3 dias, enquanto isso € 1, 2 dias para
débito no mundo e 2, 3 dias para crédito. Entdo, o instrumento cria todo o mercado de
antecipacdo de recebiveis, que vocé bota o custo adicional para receber quando fazer a compra.
Entdo, apesar de funcionar bem no comércio e sé estar para esse caso de uso ho comercio, € um
instrumento muito caro para os estabelecimentos comerciais, principalmente estabelecimentos
menores, informais, ndo tinha muito incentivo para adotar e o cartdo de crédito tem um alcance
limitado também da parte do pagador. Apesar das pessoas terem cada vez mais acesso ao cartao
de crédito, normalmente é com limite mais baixo. tem toda a questdo do superendividamento
atrelado ao cartdo de crédito, que as pessoas ndo conseguem gerenciar de forma adequada.
Entdo, o cartdo de credito tem problemas também do lado do pagador, por ndo ter um acesso
muito facil, ou quando tem um acesso o limite é baixo, ou por estimular o superendividamento.

Ou seja, todos os meios de pagamento explicavam por que 77% das transa¢des eram realizadas
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por meio do dinheiro. E ai, a0 mesmo tempo que a gente fez esse diagndstico Tinha toda uma
discussdo no ambito do BIS, do CPMI, que é o Comité de Pagamentos e Infraestruturas de

Mercado, sobre sistemas de pagamentos instantaneos.

Em 2016 foi publicado um relatério, a gente participou da construcdo desse relatorio,
identificando boas préticas, dando as caracteristicas, 0s possiveis desenhos de sistema de
pagamento instantdneo, fazendo estudos de casos, de experiéncias internacionais bem-
sucedidas e malsucedidas também. E as boas coisas casaram. Ao mesmo tempo que a gente
sabe que precisamos fazer uma politica publica para diminuir o uso do dinheiro no Brasil e
melhorar a eficiéncia do mercado de pagamentos de varejo. E temos aqui um sistema de
pagamento instantaneo que parece, a gente estudou, fez um amplo estudo de caso internacional,
benchmark internacional, estudamos ai... 10 a 15 experiéncias internacionais, identificamos o
que funcionava, identificamos o que ndo tinha dado certo, e ai percebemos, temos uma
alternativa de politica publica que, com uma grande chance de resolver os problemas que a
gente identificou no nosso mercado de pagamento de varejo. Vamos desenvolver um sistema
de pagamento instantaneo no Brasil, como politica publica para aumentar essa eficiéncia no
mercado de pagamento de varejo. E foi o que fizemos. Entdo, o que pode ser consultado e que
eu posso compartilhar com vocé é esse benchmarking de experiéncia internacional, que esta
documentado, esse diagnostico do mercado de pagamento de varejo. também estd
documentado, a gente ndo... A pesquisa estd na internet, né, que fala desse 77%. Depois vocé
me manda um e-mail aqui pedindo esse documento. Para ndo esquecer, eu te mando esses dois
documentos e te dou o link para a pesquisa do 77%. E ai a exposicdo de motivos estd no
documento de 2018, que a gente fala sobre os requisitos técnicos, que a gente fala sobre o... 0s
requisitos minimos, né, para o ecossistema de pagamento instantaneo no pais. Foi aprovado
pela diretoria colegiada no final de 2018, entdo 14 explica, né, as op¢des de desenho, ai tem um
comunicado também, tem dois comunicados que a gente explica por que que a gente esta
adotando essa politica, enfim, ai esses documentos estdo todos acessiveis na internet, né,
diferentemente do diagndstico e do benchmark internacional, E foi isso. Levamos para a
diretoria colegiada, temos aqui uma proposta para resolver esse problema aqui do uso do
dinheiro. Criar um sistema de pagamento instantdneo com essas caracteristicas, tal, tal, tal, tal,
tal, e iniciou-se o processo ali a partir de 2019. A deciséo foi tomada no final de 2018, quando
a gente levou toda essa proposta para a diretoria colegiada e comegamos, de fato, a desenvolver
0 PIX em 2019.
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Proxima pergunta. Inclusio financeira. Indice de inclusdo financeira. Inclusdo financeira é um
negdcio complicado no Brasil, porque o Brasil tem incluséo financeira muito boa. Todo mundo
tem conta. Se olhar os nimeros ‘do DPF’, mais de 90% dos brasileiros tém conta. O problema
do brasileiro ndo ¢ a incluséo financeira, é a inclusio digital. E como vocé mantém, é como
VOCE usa a sua conta que vocé tem no sistema financeiro. Normalmente as pessoas abriam a
conta, iam 1& no caixa e sacavam dinheiro. Via de regra € o que acontecia, porque tudo era feito
de forma digital, pagamento de beneficio social, durante a pandemia, todo mundo teve que abrir
conta no ‘Caixa Tem’ para receber os auxilios. Entdo, todas essas questdes de beneficio ou
pagamento de salério, principalmente para quem € formal, é sempre via conta. Ninguém lida
com dinheiro. O problema é que a pessoa abriu uma conta... ndo tinha muito, ndo sabia muito
lidar com aquela conta e sacava tudo daquilo, né? Ou sacava pra pagar em lotérica, ndo
conseguia nem ler um boleto num sistema ou algo que o vale. Entéo, o problema é dificil vocé
colocar PIX junto com métricas de inclusdo financeira, porque as métricas de incluséo
financeira sdo boas desde antes do P1X. Por isso que a gente usa a métrica de inclusdo digital.
Para isso, a comparacao que a gente faz € comparar o uso de transferéncia de crédito antes do
P1X e depois do PIX. Entdo, pegar dados de TED, ver quem da populacdo usava TED antes do
PIX, quem deixou de usar TED depois do PIX, e todo mundo que usou PIX depois do seu
lancamento e que nunca fez uma TED na vida. Entdo, essa foi a métrica que a gente arranjou,
a gente publicou... no relatério de economia bancéria e no relatério de cidadania financeira,
acho que vocé viu, que foi a forma que a gente identificou para capturar inclusdo financeira.
N&o é inclusédo financeira a estrito senso, mas € como a gente consegue capturar o sucesso do
PIX. E, obviamente, pelo nimero de usuérios. Ai € uma coisa mais absoluta. Talvez dé para
fazer alguma coisa mais rebuscada, mas vocé olha o nimero de usuéarios do P1X, é aquela coisa
la de 75%, 80% da populacdo. usando o P1X, né, que a gente pega os CPFs diferentes que fazem
0 PIX, um grande nimero também de empresas, né, que 80% mais ou menos das empresas tem
relacionamento no sistema financeiro nacional. Entdo, sdo métricas mais absolutas, né, que
também déo indicativo, 6, t& todo mundo usando, e ai quando a gente faz a... a gente publicou
também no relatério de economia bancéria o perfil também tem no relatério de gestdo do PIX
o perfil de quem usa ndo é uma coisa muito uniforme, sabe? Uma coisa muito uniforme é gente
de qualquer renda é gente de qualquer lugar do pais, de qualquer género, na idade vocé tem um
pouquinho os mais velhos usando menos um pouquinho. Entdo acho que a Unica coisa aqui que
a gente identifica no PI1X de uso uniforme Ah... E nas pessoas mais velhas. E ai, independe de

renda, né? Entdo, € o mais velho rico e o mais velho pobre que usa menos. Nivel de escolaridade
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idem. Entdo, acho que a Unica coisa sociodemogréafica que impacta no uso do PIX é a idade.
Um pouco, neé? E os nimeros das pessoas mais velhas usando vem crescendo também. Mas,
enfim, eu acho que para pegar esse indice de incluséo financeira tem que ter esse cuidado, pegar
métricas de inclusdo. Eu acho que dificilmente vocé vai ver uma curva crescente pos-
lancamento do PIX. Tem que pensar nesse processo de digitalizagdo que foi 0 que a gente fez.
Resultados e impactos mais significativos para o sistema financeiro e para a populacéo. O que
a gente acha é a democratizacdo do acesso a meios de pagamento digitais, tanto para
pagamentos quanto para recebimentos. Entdo, a gente permitiu que toda a populacdo
conseguisse pagar o que quisesse usando um meio digital e também recebesse usando um meio
digital. Entdo, a adogdo do PIX é muito forte em comércio eletrdnico, por exemplo, que € coisa
gue s6 quem tinha acesso era cartdo de crédito, e no mercado informal. que quem queria receber
ndo tinha como aceitar cartdo, porque era muito caro, ou aceitava e perdia muito dinheiro. E o
P1X chegou ali para resolver o problema, principalmente, das micro e pequenas empresas e dos
trabalhadores informais, dos microempreendedores individuais, os MEIs, que tiveram agora
amplo acesso ao meio digital. Rapido, barato, seguro. E € o que explica um pouco dessa questdo
de aumento de produtividade que a gente conversou antes, entdo acho que o grande efeito foi
obviamente a reducdo dos custos no mercado de pagamento de varejo e 0 aumento da eficiéncia
do mercado de pagamento de varejo. Ou seja, € menos dinheiro sendo alocado para tratar
dinheiro. Hoje o custo com dinheiro diminuiu demais. O custo do PIX é muito baixo. O sistema
é muito eficiente. E os custos, do sistema financeiro como um todo, as pessoas sempre olham
o0 PIX como inimigo dos bancos, ndo é por isso que o0s bancos s6 foram contrarios ao PIX, bem
no comeco, porque é novidade, dbvio, e vocé tem a impressdo que vai aumentar a concorréncia,
vai diminuir a minha lucratividade. Os bancos rapidamente perceberam que esse sistema digital
vai diminuir muito os custos privados, né? De toda a estrutura, né? De lidar com dinheiro, de
manter agéncias fisicas, de transacionar também, né? De conceder crédito, de receber, enfim. E
aumenta também a prépria competicdo para vocé poder chegar em pessoas que estavam
excluidas do sistema financeiro, que passaram a estar... Ndo excluidas por ndo ter conta, né?
Mas excluidas por ndo... a consumir nenhum produto financeiro. Entdo, pessoas que ndo
consumiam nenhum produto financeiro ja estdo ali, comecam a ter uma educacao digital, vé
que pode acessar um crédito, vé que pode fazer um investimento quando sobra dinheiro,
contratar um seguro. Entdo, os bancos rapidamente perceberam isso, que eles poderiam reduzir
muitos custos e lucrar com outros servicos. Entdo, esse foi mais um ponto bem... bem positivo

também para o sistema financeiro, para a populagdo. Esse aumento da eficiéncia realmente foi
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bastante generalizado. Competicdo, outro ponto muito importante que o PIX trouxe, sd0 mais
de 800 participantes. Um monte de cooperativa, um monte de banco pequeno, um monte de
fintech, um monte de instituicdo de pagamento, inclusive nao autorizada, as fintechs de crédito
estdo la dentro, as CEPs, as SCDs. Entdo, muito democréatico o acesso ao PIX. Entdo, isso traz
muita concorréncia, traz a possibilidade de atuacdo em nicho de mercado, amplia essa
possibilidade de inclusdo digital da populacéo, de acesso a populacdo a meios digitais. Entdo...
concorréncia também é algo que foi muito importante para o sistema financeiro e para a

populacdo. Acho que sdo esses 0s principais resultados e impactos.

Como € que a gente coleta e utiliza o feedback dos usuarios do PIX para fazer ajustes no
sistema? A gente tem uma via de comunicagdo institucional com usuérios do PIX, que € 0 RDR,
sdo as reclamac0es e o atendimento que o Banco Central institucionalmente disponibiliza para
os cidadados. Entdo, a gente recebe diversas demandas relacionadas ao PIX, seja reclamacdes,
seja sugestdes de melhoria. que a gente vai identificando, vai catalogando, e se a gente julgar
que a gente tem capacidade de melhorar alguma regra especifica, a gente altera o regulamento,
altera algum manual para resolver problemas generalizados ou para atender alguma sugestéo.
Entdo, € a... Os aprimoramentos de seguranca, por exemplo, € um exemplo concreto para
viabilizar a devolugéo de recursos que foram transferidos por meio de golpe ou de fraude. Entdo
é algo que rapidamente se tornou latente, um problema que era muito... reclamado pelos
usudrios. Continua sendo, todos 0s mecanismos que a gente tem continuam sendo, e a gente
continua buscando aprimorar esses mecanismos de devolucdo e de identificacdo de fraude.
Ent&o, acho que € o principal. Tem muita coisa relacionada a limite também, limite de transagéo.
a gente fez regras de limites de transacdo para o PIX, que tinha muita gente reclamando que
meu banco ndo me da limite, meu banco botou limite muito alto e ai eu caio no golpe, eu ndo
quero ter esse limite alto, entdo a gente fez varias regrinhas de gerenciamento de limite de PIX,
especificamente para o PIX, diretamente no app, entdo é outro exemplo aqui de concreto de
coisas que a gente melhora com base nessa comunicagao que a gente tem com a populagéo.
Medidas de seguranca para garantir a protecdo das transacdes aqui € um monte de coisa a
primeira todas as transac¢fes PIX correm no sistema proprio, que € a rede do sistema financeiro
nacional, 100% apartada da internet, € uma rede super robusta que diminui muito a
probabilidade de ataque cibernético. Entdo, ¢ uma medida de seguranca... que nao vale so para
0 PIX, mas vale para todo o sistema de pagamentos brasileiro. Entdo, no SPB, a gente nunca
teve um ataque cibernético bem-sucedido desde 2002, quando aconteceu a reforma. E o PIX

faz parte desse arcabouco de seguranca cibernética, entdo isso é importante da gente falar. A
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questéo de autorizagdo, qualquer iniciagdo de um PIX, qualquer registro de chave, exclusdo de
chave, s6 pode ser feito em ambiente autenticado do prestador de servigo de pagamento, do
banco. Entdo, precisa sempre botar uma senha para autorizar uma transacao, fazer alguma coisa
biométrica, reconhecimento facial, identificacdo digital. Entdo... Esse € outro ponto, se alguém
roubar meu celular ndo vai acontecer nada, ninguém vai poder sair fazendo PIX, porque vai ter
que ou saber minha senha ou colocar uma biometria. Entdo esse é outro elemento de seguranca.
E a gente criou diversas regras para melhorar a seguranca do PIX. Algumas regras, o PIX é
instantaneo, entdo isso traz... muitos desafios para os bancos, para os participantes, porque eles
precisam fazer uma analise antifraude ali muito rapida. Entdo, a gente criou dois mecanismos,
tanto para o banco que esta pagando, quanto para o banco que esta recebendo, para ter um tempo
extra, no caso de... Tempo extra para fazer uma analise mais robusta da fraude, da suspeita de
fraude, né? Entdo, do lado do pagador, o banco tem até 60 minutos para autorizar uma transacao,
se ela estiver suspeita de fraude, ele pode usar essa... essa regra, e do lado do recebedor, ele
pode fazer um bloqueio cautelar. Assim que receber 0s recursos, ele pode bloguear os recursos
na conta do seu cliente e ficar até 72 horas bloqueados para ele fazer uma analise mais robusta,
para saber se de fato aquela transacdo foi de boa-fé ou se tem uma chance de fato de ser uma
fraude. Al, se for de fato uma fraude, ele devolve os recursos, o pagador ndo sofre o golpe, a
fraude, e se ndo for, ele libera os recursos para o recebedor. Entdo, aqui sdo regras que a gente
colocou. Outra regra tem a ver com limite, né? A gente tem uma série de regras de limite de
valor, inclusive o limite noturno de mil reais como padrdo, que a gente colocou também, porque
o0s casos de violéncia ocorrem mais a noite. E uma coisa superimportante que a gente fez, a
gente comegou a usar a infraestrutura do Banco Central, o sistema do Banco Central, o DICT,
que € o diretdrio da Chaves PIX, como um mecanismo centralizado de informacdes de fraude.
entdo toda e qualquer informacdo de fraude ou golpe ou crime que acontece no PIX, 0s
participantes tém que informar para o Banco Central. Tudo de forma &gil, rapida, automatica,
por meio de APIs, eles informam para o Banco Central, a gente armazena essas informacoes e
a gente compartilha com todos os participantes. Essas informacgdes estdo sempre disponiveis
para que 0s participantes possam usar como input nos seus mecanismos de gerenciamento de
fraude. Ent&o, é bem importante esse compartilhamento de informagdes que permite que bancos
que ndo tiveram envolvidos em uma determinada transag&o tenham conhecimento que aquela
pessoa, aquela chave PIX, ja foi utilizada para uma fraude, e ai aquilo sirva como um input para
0s seus modelos de gerenciamento de risco, que facilitam o processo de identificacdo de uma

transacgéo fraudulenta que aumenta a chance daquela transacao ser rejeitada. Entéo, essas sao as
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principais medidas que existem, do P1X, a gente faz uma supervisdo de todos os participantes
sobre a aplicacdo das regras do PIX, inclusive as regras de seguranca. E a gente esta sempre
aprimorando essas regras, a gente criou recentemente, por exemplo, uma autoavaliacdo de
seguranca que passou a fazer parte do processo de adesdo, a gente aplicou para todos 0s
participantes, para que a gente conseguisse identificar fragilidades em cada participante, além
disso, a gente tem um grupo estratégico de seguranca do PIX, coordenado pelo Banco Central
e formado pelos maiores especialistas de seguranca das instituicoes financeiras e de pagamento.
A gente tem uma agenda permanente com esse grupo de seguranga em que a gente esta sempre
discutindo potenciais melhorias no arcabouco de seguranca do PIX. Entdo, é uma agenda que
ndo para. A gente estd sempre desenvolvendo coisa nova, porque os fraudadores sao criativos,
os fraudadores evoluem, a gente fica correndo atras, trazendo mais confiabilidade para o

sistema. Acho que é isso em termos de seguranca e regulacao.

Futuro do PIX, planos para o PIX. O plano para o PIX é a gente precisa disponibilizar o PIX
para qualquer caso de uso de pagamento que existe no Brasil. Essa foi sempre a nossa... Nossa
premissa desde o inicio, obviamente que a gente nunca vai conseguir chegar a 100% dos casos
de uso. Desde o langamento a gente ja langou o P1X para diversos casos de uso, mas ndo todos.
Entdo o que a gente vai fazendo é aumentando os casos de uso possiveis. O que a gente esta
trabalhando agora € um produto chamado PIX Automético, que é uma alternativa ao atual
débito automatico. Na verdade, ndo sé uma alternativa, mas uma ampliacdo do uso do débito
automatico. Hoje o débito automatico é usado basicamente para servi¢o de concessdo publica,
agua, energia, telefone, internet, porque precisa de fazer convénio com cada instituicdo
individualmente, é um negdcio caro, entdo s6 grande empresa consegue fazer. Entdo a ideia
com o PIX automatico é permitir... E por que existe isso? Por causa da recorréncia. Se vocé tem
um pagamento gue vocé faz todo més, todo semestre, todo ano. VVocé pode dar autorizacdo uma
vez s6 e no dia que vocé autorizou, o seu banco vai 4, debita o servi¢co da sua conta e manda
para quem tem que receber. E como funciona o débito automatico hoje. No PIX, qualquer
empresa que presta servigo periodico vai poder usar o PIX automatico. Entdo, a gente vai
ampliar as préprias utilizacdes, essas concessionarias vdo poder usar o PIX automatico, mas
também coisas como servico de streaming, por exemplo, Netflix, Amazon, Spotify, estdo todos
no cartdo de crédito, supercaro para eles colocar no cartdo de crédito. Eles ndo conseguem
colocar no débito automatico, que € muito caro, mas o cartdo de crédito também € muito caro,
as tarifas sdo muito caras no cartdo de crédito. Entdo, eles vao conseguir colocar no PIX

Automatico. Entdo, eu vou autorizar a Netflix, todo dia 5, vem aqui na minha conta, pede para
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0 meu bhanco tirar 30 reais e botar na sua conta. Eu vou fazer isso uma vez, entdo, todo dia 5 o
meu banco vai tirar os 30 reais e vai mandar diretamente para a conta da Netflix, ne?
Funcionando de forma instantanea, automatica, sem friccéo, sem necessidade de autorizacao.
E ai serve para qualquer coisa que vocé imaginar de pagamento recorrente, ne? Escola, cursos
de lingua, cursos em geral, assinaturas, né? Assinatura de jornal, de servico na internet, de
revista, de... clube do vinho, clube da cerveja, clube do café, enfim, qualquer clube que vocé
tem pagamentos periddicos. Tudo isso aqui vai poder ir a academia, condominio, né? Entéo,
muita coisa que a gente hoje, pagamento de seguro, pagamento de parcela do carro, pagamento
de financiamento imobiliario, tudo isso aqui vai poder estar no PIX Automatico. entdo a gente
amplia demais o débito automéatico com jornadas bem fluidas sem friccéo, é o que a gente esta
trabalhando agora, neste momento, deve lancar no primeiro semestre do ano que vem e fora
isso a gente vem fazendo outras coisas para o P1X evoluir, a gente tem planos para colocar NFC
dentro do PIX Hoje, para iniciar um PIX, eu tenho que entrar no meu app, fazer autenticacéo e
autenticar. A gente quer colocar, vou aproximar meu celular da maquininha e vou conseguir
iniciar um PIX. J& estamos conversando com Apple, com Google, com Master, com Visa para
fazer isso. PIX cross-border, transfronteiri¢o, PIX internacional. A possibilidade da gente fazer
um PIX para uma conta de um banco no exterior, em qualquer lugar do mundo. A gente vem
conversando com diversos paises que tém solugdes parecidas com PIX. e também com o BIS,
que esta desenvolvendo um sistema centralizado para conectar todos os sistemas. Entéo, a gente
vem... Muito em breve, a gente vai ter essa possibilidade de fazer PIX Transfronteirico ter isso
e receber... transagdes de fora por meio da infraestrutura do PIX também, ou seja, qualquer
fintech, vocé pode ter conta em qualquer fintech, alguém vai poder fazer uma remessa do
exterior para vocé. Entdo amplia também, hoje, fazer transacdo cambial, € um negdcio bem
restrito para banco que opera com cambio. Entdo a gente vai conseguir ampliar isso. PIX
parcelado, outra coisa que estd na agenda. O cartdo de crédito vocé consegue dividir em 12
vezes sem juros. No PIX vocé ndo divide nada, é um negécio a vista. Entdo, a gente quer
também colocar a funcionalidade de parcelamento dentro do PIX. J& tem alguns bancos
oferecendo esse servico, mas é algo que ndo estd generalizado, cada banco tem sua regra, a
gente quer uniformizar essas regras. Pode até servir como alternativa para o parcelado sem
juros, que passou por um bom tempo em discussdo aqui no Banco Central por curto prazo, por
curto prazo ndo, né? Ja tem coisa demais. Essas sao as principais coisas. Tem outras coisas mais
marginais, né? A gente criar uma ferramenta de consulta de transac¢@es no site do banco, a gente

criar uma plataforma centrada, tipo um DDA que tem pro boleto, a gente queria criar um DDA
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pro PIX também, em que eu conseguisse identificar todos os QR Codes que eu preciso pagar
de uma forma centralizada, automatica, também t4 na agenda. Liquidacdo de duplicata
eletronica e transferéncia de informacdes das duplicatas pela infraestrutura do PIX também,
que a gente estd conversando com o pessoal da regulacdo, enfim, tem muita coisa para 0s
proximos anos, muita nova funcionalidade, muita nova melhoria, muito aperfeicoamento em
termos de seguranca, a gente estad sempre desenvolvendo alguma coisa nova para aperfeigoar a
seguranca e melhorar os indices de devolugédo de recursos em casos de fraude. Enfim, muita
coisa para fazer e sempre com essa visdo. Nossa missdo é aumentar a seguranca, a eficiéncia, a
incluséo e a transparéncia nos servi¢os de pagamento, no mercado de pagamento de varejo.
Entdo, tudo que a gente faz... dentro do PIX é com essa visdo. Tem margem para aumentar a
eficiéncia do mercado de pagamento de varejo, ou a competicdo, a seguranca, enfim, algum
aspecto. A gente pode usar a impressora do PIX para isso, a gente vai usar o PIX para fazer
isso. Ainda tem uma inter-relagdo com o Drex, que esta um pouco oculta para todo mundo.
talvez o PIX seja utilizado para algumas coisas aqui, que esta na agenda também, essas
discussOes ai de integracdo entre PIX e Drex. Hoje estd muito incipiente, né? Mas é alguma

coisa que em algum momento vai chegar também. Acho que € isso. Muita coisa.
ENTREVISTADOR | 36:38

Poxa, vocé falou muito ai. Muito obrigado. Foi 42 minutos ai de... N&o, perai, 40 minutos, né?
42 é aqui o total. 40 minutos de gravacdo muito obrigado mesmo e assim... Se tiver mais alguma

coisa para falar... Eu nem te interrompi.
ENTREVISTADO | 36:57

Porque vocé foi continuando se vocé tiver alguma pergunta ai também adicional, manda por e-

mail, a gente resolve por e-mail mesmo, beleza?
ENTREVISTADOR | 37:05

Mas foi étimo... Nossa, muita informacédo, muita informacao.
ENTREVISTADO | 37:09

D& uma processada ai e vé o que d& para usar. E ndo esqueca de quando acabar 0 processo

mandar pra gente. Que pode ter coisa boa aqui pra gente trabalhar sim.

ENTREVISTADOR | 37:20
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N&o... E a ideia... E assim... Exatamente estou fazendo porque eu acho que a gente tem que
estudar coisas que possam melhorar o nosso trabalho.

ENTREVISTADO | 37:33

Nado ¢ aleatdrio, né?

ENTREVISTADOR | 37:39

Ent&o t4, eu vou mandar aquele meu e-mail solicitando o que vocé vai poder disponibilizar, né?
ENTREVISTADO | 37:48

Os documentos que a gente ndo publicou.

ENTREVISTADOR | 37:50

Os documentos que ndo estdo publicados. E vamos conversando. Vamos ver aqui.
ENTREVISTADO | 37:57

V& ai, processa ai, precisando de ajuda, da um toque, que eu tento ajudar.
ENTREVISTADOR | 38:02

Beleza, muito obrigado.

ENTREVISTADO | 38:04

Valeu, Jefferson.

ENTREVISTADOR | 38:05

Um abrago. Parar a gravacao.
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ANEXO V - EXEMPLOS DE BANCOS CENTRAIS QUE TEM O OBJETIVO
DE FOMENTAR O PLENO EMPREGO

Banco Central Europeu: O Banco Central Europeu (BCE) tem como objetivo a manutencédo
da estabilidade de precos na zona do euro e, no contexto mais ampliado de suas
responsabilidades, a promoc&o do pleno emprego?.

Federal Reserve (EUA): O Federal Reserve (FED) tem como duplo mandato a manutencdo da

estabilidade de precos e o fomento do pleno emprego?2.

Banco do Japéo: O Banco do Japdo tem como objetivo a estabilidade de precos e, a0 mesmo

tempo, a promog&o do crescimento econdmico e o fomento do pleno empreg®*o.

Banco da Inglaterra: O Banco da Inglaterra tem como objetivo a manutengdo da estabilidade
de precos e, a0 mesmo tempo, 0 suporte ao governo na promocao do crescimento econémico e

do pleno emprego?.

Banco de Reserva da Austrélia: O Banco de Reserva da Austrdlia tem como objetivo a
manutencdo da estabilidade de precos e, a0 mesmo tempo, a promocao do pleno emprego e do

bem-estar econdmico geral da populacio australiana?®.

Importante entender que a promoc¢éo do pleno emprego pode ser muitas vezes um objetivo
secundario ou complementar para alguns bancos centrais, pois geralmente essas instituicGes
tém como objetivo principal a estabilidade de precos e a manutencdo da boa salde financeira

de suas economias internas, a exemplo do gue acontece no Brasil.

22 Fonte: site do BCE - https://www.ecb.europa.eu/home/html/index.en.html. Acesso em 22 mar. 2023.

23 Fonte: site do FED - https://www.federalreserve.gov/. Acesso em 22 mar. 2023.

24 Fonte: site do Banco do Japao - https://www.boj.or.jp/en/. Acesso em 22 mar. 2023.

%5 Fonte: site do Banco da Inglaterra - https://www.bankofengland.co.uk/. Acesso em 22 mar. 2023.

26 Fonte: site do Banco de Reserva da Australia - https://www.rba.gov.au/. Acesso em 22 mar. 2023.
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ANEXO VI - RESUMO DO DOCUMENTO INTERNO - DIAGNOSTICO DE
2018: POLITICAS PARA O APERFEICOAMENTO DOS PAGAMENTOS DE
VAREJO NO BRASIL

Sumario do Documento

1. Introducao

2. Determinantes da escolha do instrumento de pagamento

3. Retrospecto das a¢des do BCB para a modernizacao do sistema de pagamentos de varejo
4. Evolucdo do mercado

5. Lacunas identificadas

6. Politicas para pagamentos de varejo

7. Oportunidades de acdo
8. Consideragdes finais
Apresentacgéo:

O relatdrio "Diagndstico de 2018: Politicas para o Aperfeicoamento dos Pagamentos de Varejo
no Brasil" destaca o desafio central de equilibrar a estabilidade e a seguranca do sistema
financeiro com a rapida evolucdo tecnoldgica. As inovagdes tecnoldgicas possibilitam o
surgimento de meios de pagamento eletrénicos que sdo mais seguros, eficientes e econémicos

em comparagdo com os tradicionais instrumentos em papel.
Introducdo (Paginas 4-8):

O Banco Central do Brasil (BCB) tem a missdo de assegurar a estabilidade da moeda e
promover um sistema financeiro eficiente. Com o avanco tecnoldgico, novos meios de
pagamento eletrdnicos surgem como alternativas viaveis aos instrumentos em papel, trazendo
beneficios como maior seguranca, agilidade nas transaces, rastreabilidade e reducéo de custos
operacionais. A modernizacdo dos pagamentos de varejo é crucial para acompanhar essa

evolugéo, garantindo que o sistema financeiro brasileiro permaneca robusto e inclusivo.
Determinantes da Escolha do Instrumento de Pagamento (Paginas 9-13):

A escolha do instrumento de pagamento pelos usuarios € influenciada por vérios fatores,

incluindo a forma de recebimento de proventos, a adequacao as necessidades individuais, a
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ampla aceitagdo pelos comerciantes, as caracteristicas socioecondémicas dos pagadores e 0 custo
de acesso e uso de cada instrumento. Para promover a eficiéncia do sistema, € essencial que o
regulador, no caso 0 BCBB, crie uma estrutura de incentivos adequada que favoreca o uso dos
instrumentos de pagamento mais eficientes, promovendo assim um ambiente econémico mais

dinamico e inclusivo.

Retrospecto das Ac¢des do BCBB para a Modernizac¢do do Sistema de Pagamentos de Varejo
(Paginas 14-22):

Desde 2002, o BCB tem implementado uma série de a¢des visando a modernizacdo do sistema
de pagamentos de varejo, com foco na seguranca e eficiéncia dos servicos de pagamento. Entre
as acbes destacam-se a modernizacdo dos instrumentos de pagamento, a realizacdo de
diagnosticos do sistema, a defini¢do de diretrizes e a publicacéo de relatorios sobre a industria
de cartdes, além da implementacdo de foruns e grupos de trabalho sobre pagamentos

instantaneos.
Evolucdo do Mercado (Péginas 23-30):

Nos dltimos anos, houve um aumento significativo na utilizacdo de meios eletrénicos de
pagamento, como cartdes de crédito e débito, e uma reducéo no uso de cheques. A Lei n®13.455,
de 2017, que autorizou a diferenciacdo de precos em fungdo do instrumento de pagamento
utilizado, é um exemplo de medida que contribuiu para a utilizacdo mais eficiente dos

instrumentos de pagamento, incentivando a adocdo de tecnologias mais modernas e seguras.
Lacunas Identificadas (Paginas 31-36):

Apesar dos avancos, o diagnéstico do sistema de pagamentos de varejo identificou diversas
lacunas, como a baixa interoperabilidade entre as redes de pagamento, a necessidade de
aprimoramento dos padrdes de seguranca e a falta de transparéncia nos custos dos instrumentos
de pagamento. Esses desafios precisam ser enfrentados para garantir que o sistema de

pagamentos de varejo continue a evoluir de maneira sustentavel e inclusiva.
Politicas para Pagamentos de Varejo (Paginas 37-44):

O BCB prop0s varias politicas para promover a eficiéncia, seguranga e inclusdo no sistema de
pagamentos de varejo. Entre essas politicas, destacam-se a promocdo dos pagamentos
eletronicos, a garantia da seguranga das transaces para os usudrios finais e a ampliacdo do
acesso a servicos de pagamento para a populacdo ndo bancarizada, visando a inclusédo

financeira.
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Oportunidades de Acao (Paginas 45-50):

As oportunidades de acdo incluem o desenvolvimento do ecossistema de pagamentos
instantaneos no Brasil e a utilizacdo mais eficiente dos instrumentos de pagamento ja existentes.
O BCB prop6e a constru¢do de um ecossistema que promova a inovagdo e a competicéo,
visando a eficiéncia e a inclusdo financeira. Este ecossistema deve ser capaz de acompanhar as

répidas mudancas tecnoldgicas e as demandas do mercado.
Consideracdes Finais (Paginas 51-53):

O relatdrio conclui destacando a importancia de um diagndstico continuo e a necessidade de
politicas adaptativas para acompanhar as inovacdes tecnolégicas e as mudancgas no mercado de
pagamentos de varejo. O BCB reafirma seu compromisso com a estabilidade e eficiéncia do
sistema financeiro, promovendo um ambiente seguro, inovador e inclusivo para todos os

brasileiros.
Referéncias (Péaginas 53-54):

As referéncias utilizadas no relatorio incluem estudos e documentos de organizacGes
internacionais e de outros paises, que serviram como base para as analises e propostas
apresentadas. Esses documentos fornecem uma visdo comparativa e fundamentada,
contribuindo para a formulacg&o de politicas eficazes e inovadoras para o sistema de pagamentos
de varejo no Brasil.
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ANEXO VII — QUADRO ANALITICO DAS SUPOSICOES E FONTES

(INDICIOS)

Principais suposicoes

Fontes (IndI'CIOS) *k kkk khkkk kkkkk khkkhkk

Da maior forca probatoria para a menor: Estudos,
documentos, questdes respondidas pelo BCB (RDR),
entrevistas

Indicativo de
forca
probatdria *

O BCB anunciou
alguma capacidade
estatal ou instrumento
para fomentar
diretamente o pleno
emprego ap6s a LC

Né&o encontrados nas questdes respondidas pelo BCB
(RDR), nas atas do Copom ou outros documentos

179 oficiais disponibilizados Insuficiente
O PIX fomenta
diretamente o pleno
emprego N&o encontrados Insuficiente
Estudos académicos referenciados, documentos
internos do BCB, Relatério de Economia Bancaria
de 2021 (BCB), estatisticas do PIX disponibilizadas
O PIX € indutor da na internet (BCB), varias reportagens disponiveis na
inclusdo financeira internet e citado pelo entrevistado Suficiente
O PIX reduz custos
para 0s agentes
econémicos Estudo independente publicado em 2022 pela ACI
(consumidores, Worldwide?’, Relatério de Economia Bancaria de
empresas e governos) |2021 (BCB) e citado pelo entrevistado Suficiente
Citado pelo entrevistado, Estudos académicos
O PIX aumenta a referenciados (indiretamente, por meio da inclusédo
produtividade da financeira e reducéo de custos para os agentes
economia econbmicos) Suficiente
O PIX fomenta
indiretamente o pleno | Citado pelo entrevistado, Estudos académicos
emprego referenciados Suficiente
A inclusdo financeira
tem impacto positivo
estatisticamente
relevante nos indices
de emprego Estudos académicos referenciados Suficiente

2" Disponivel em https://investor.aciworldwide.com/news-releases/news-release-details/femerging-economies-

outpace-developed-nations-real-time-payments. Acesso em 18.8.2024
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Inovagdes financeiras
tem impacto positivo
estatisticamente

relevante nos indices
de emprego Estudos académicos referenciados Suficiente

O aumento da
produtividade da
economia fomenta o
pleno emprego
(Demanda agregada) | Estudos académicos referenciados Suficiente

Fonte: construcédo propria.

* Suficiente: ha estudos académicos ou documentos oficiais que proporcionam grau
adequado de certeza para a afirmacdo, de forma direta ou indireta; Insuficiente:
afirmacao que nédo obteve embasamento em estudos e documentos oficiais.

** Conforme documentado no decorrer do trabalho.

*** Os ‘Estudos académicos referenciados’ utilizados como fontes do quadro, constantes
da bibliografia, foram os seguintes:

ABDELGHAFFAR, R. A.; EMAM, H. A.; SAMAK, N. A. Financial inclusion and
human development: is there a nexus? Journal of Humanities and Applied Social Sciences,
v.5,n. 3, p. 163-177, 2023.

AGHION, P.; HOWITT, P. Growth and Unemployment. The Review of Economic
Studies, v. 61, n. 3, p. 477494, 1994.

BECK, T.; DEMIGUC-KUNT, A.; LEVINE, R. Finance, inequality and the poor. Journal
of Economic Growth, v. 12, n. 1, p. 27-49, 2007.

FRIEDMAN, M. The Role of Monetary Policy. In: ESSENTIAL READINGS IN
ECONOMICS. London: Macmillan Education UK, 1995. p. 215-231.

KHAN, N. et al. Effects of Financial Inclusion on Economic Growth, Poverty,
Sustainability, and Financial Efficiency: Evidence from the G20 Countries. Sustainability,
v. 14, n. 19, p. 12688, 2022.

OMAR, M. A.; INABA, K. Does financial inclusion reduce poverty and income
inequality in developing countries? A panel data analysis. Journal of Economic Structures,
v.9,n. 1, p. 37, 2020.

RIMONATO, I. P. de O. S.; SANTQOS, J. P. dos. PIX technological solution of financial
inclusion. Research, Society and Development, v. 10, n. 13, 2021.
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ZANDI, M.; SINGH, V.; IRVING, J. The Impact of Electronic Payments on Economic
Growth. Moody’s Analytics, p. 1-18, 2013. Disponivel em:
https://usa.visa.com/dam/\VVCOM/download/corporate/media/moodys-economy-white-paper-
feb-2013.pdf. Acesso em 31 ago. 2024.

**** Os documentos internos do BCB utilizados no embasamento do quadro foram
resumidos no ANEXO VI.

*xxExx As questdes respondidas pelo BCB (RDR) constam no ANEXO 111.

*Fxxxx* A transcricdo final da entrevista consta no ANEXO 1V.
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ANEXO VIII — REDES DE POLITICAS DO BCB

Quadro 2: Policy Networks em funcéo dos objetivos e competéncias do BCB.
BANCO CENTRAL DO BRASIL (BCB)

Redes

Estabilidade
de precos

Estabilidade e
eficiéncia do
sistema
financeiro

Suavizacdo de
FlutuacGes
Econbémicas
(inclui
fomento ao
pleno
emprego)

Atores publicos

Ministério da
Economia (ME)
(coordenacdo de
politicas econbmicas
e fiscais).

Conselho Monetario
Nacional (CMN)
(definicdo de metas
de inflacdo).

Secretaria do
Tesouro Nacional
(STN) (para politicas
fiscais).

Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM)
(superviséo dos
mercados de
capitais).

Receita Federal
(RFB) (colaboragéo
em questdes
financeiras e de
evasdo de divisas).
Conselho de Controle
de Atividades
Financeiras (COAF)
(prevencdo a
lavagem de
dinheiro).

Instituto Brasileiro de
Geografia e
Estatistica (IBGE)
(dados econémicos
que informam a
politica monetaria).
Ministério do
Trabalho e Emprego
(MTE) (informagdes
sobre 0 mercado de
trabalho e impacto
nas flutuagdes
econémicas).

Atores privados

InstituicGes financeiras (impactadas
pelas taxas de juros e requisitos
regulatorios).

Empresas e associacdes de setores
produtivos (como Confederacao
Nacional da Industria - CNI, que
pode influenciar o BCB por meio de
demandas por condigdes
econdmicas estaveis).

AssociagOes de bancos e instituigdes
financeiras (como FEBRABAN).

Operadores de sistemas de
pagamentos e fintechs (participantes
de mercados emergentes e inovagdo
financeira).

Empresas e associagdes comerciais,
gue podem sentir diretamente 0s
efeitos das politicas anticiclicas.
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Organismos
internacionais
Fundo Monetario
Internacional (FMI)
e Banco Mundial
(consultas sobre
estabilidade
macroecondmica).
Organizacdo para a
Cooperagéo e
Desenvolvimento
Econdmico (OCDE)
(boas praticas em
politicas
monetarias).

Comité de
Supervisdo Bancéria
de Basileia
(definicdo de normas
para seguranca
bancéria).

Financial Stability
Board (FSB)
(monitoramento de
riscos financeiros
globais).

Bancos Centrais de
outros paises (troca
de informacdes
sobre coordenacdo
de politicas
econdmicas).



Fiscalizacdo e ~ Superintendéncia de

supervisdo Seguros Privados

financeira (SUSEP) (supervisao
de mercados de
seguros).

Ministério da Justica
(MJ) (acdes
conjuntas em fraudes
financeiras).

Fonte: Construgéo propria.

Empresas de auditoria e consultoria
(intermediarios no cumprimento
regulatério de instituicbes
financeiras).
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