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RESUMO

Este trabalho analisa os canais de transmissdo da politica monetaria no Brasil sob o Regime
de Metas de Inflacao (RMI), adotado em junho de 1999. Por meio de revisao sistemadtica da
literatura e analise bibliométrica com o software VOSviewer, o estudo examina como as decisoes
do Banco Central do Brasil (BCB) — operacionalizadas pela taxa Selic — se propagam pela
economia, afetando inflacdo, produto, crédito, cambio, precos dos ativos e expectativas. A
hipdtese central sustenta que os canais de transmissao operam de maneira desigual em razao
das especificidades estruturais da economia brasileira: elevada concentragdao bancaria, forte
participacao de titulos publicos indexados a taxa basica, vulnerabilidade externa e persisténcia
de altas taxas reais de juros. Os resultados indicam maior relevancia dos canais cambial e
das expectativas, enquanto o canal do crédito enfrenta limitagdes estruturais expressivas. O
canal da taxa de juros permanece central, porém associado a custos fiscais, distributivos e
produtivos relevantes. Os resultados mostram-se ambivalentes: a estabilidade nominal foi
alcancada ao custo de juros estruturalmente elevados, desincentivo ao investimento produtivo
e tensoes distributivas persistentes. Conclui-se que a politica monetaria brasileira apresenta
eficicia condicionada e assimétrica — condicionada pela natureza do choque e pela estrutura
financeira, e assimétrica por ser mais potente para conter do que para estimular a demanda —,
apontando para a necessidade de coordenagdo entre as politicas monetaria, fiscal, cambial e

industrial.

Palavras-chave: Politica monetaria. Regime de Metas de Inflacdo. Canais de transmissao.

Taxa Selic. Banco Central do Brasil. Credibilidade. Financeirizacao.



ABSTRACT

This study analyzes the transmission channels of monetary policy in Brazil under the Inflation
Targeting Regime (ITR), adopted in June 1999. Through a systematic literature review and
bibliometric analysis using the VOSviewer software, the study examines how the decisions
of the Central Bank of Brazil (BCB) — operationalized through the Selic rate — spread
throughout the economy, affecting inflation, output, credit, exchange rates, asset prices, and
expectations. The central hypothesis argues that the transmission channels operate unevenly
due to the structural specificities of the Brazilian economy: high banking concentration, strong
participation of public securities indexed to the basic interest rate, external vulnerability, and the
persistence of high real interest rates. The results indicate greater relevance of the exchange rate
and expectations channels, while the credit channel faces significant structural limitations. The
interest rate channel remains central, although it is associated with relevant fiscal, distributive,
and productive costs. The results prove ambivalent: nominal stability was achieved at the
cost of structurally high interest rates, discouragement of productive investment, and persistent
distributive tensions. It is concluded that Brazilian monetary policy presents conditioned and
asymmetric effectiveness — conditioned by the nature of the shock and by the financial structure,
and asymmetric in being more powerful to contain than to stimulate demand — pointing to the

need for coordination among monetary, fiscal, exchange rate, and industrial policies.

Keywords: Monetary policy. Inflation Targeting Regime. Transmission channels. Selic rate.

Central Bank of Brazil. Credibility. Financialization.
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1. Introducao

A eficdcia da politica monetdria depende menos do antncio das decisdes do banco
central do que da forma como essas decisOes se propagam pela economia — isto €, dos canais
de transmissao monetaria. Foi em torno desse problema que a macroeconomia das udltimas
décadas deslocou seu eixo: dos episddios inflaciondrios dos anos 1970 e 1980 emergiu a énfase
na credibilidade institucional e na eficacia dos mecanismos de transmissao, base sobre a qual
Friedman (1968), Lucas (1976) e Kydland e Prescott (1977) assentaram a critica as politicas
discriciondrias e a defesa de regras monetérias explicitas. O Regime de Metas de Inflacao (RMI)
constitui 0 modelo mais difundido dessa trajetdria, caracterizando-se pelo anincio publico de
metas numéricas de inflacao, pelo uso da taxa bdsica de juros como instrumento operacional e
pela centralidade da gestao das expectativas dos agentes (BERNANKE; MISHKIN, 1997).

No Brasil, a adocao formal do RMI, em junho de 1999, representou uma transformacao
estrutural na condugao da politica econdmica nacional, em resposta a ruptura do regime de bandas
cambiais e a necessidade de um novo arranjo institucional capaz de preservar a estabilidade
monetéria diante da volatilidade financeira e da vulnerabilidade externa. A partir desse momento,
o Banco Central do Brasil (BCB) passou a utilizar a taxa Selic como principal instrumento de
politica monetaria, perseguindo metas anuais de inflacdo definidas pelo Conselho Monetério
Nacional (CMN) (BOGDANSKI; TOMBINI; WERLANG, 2000). Decorridos mais de vinte
anos, a experiéncia combinou redu¢do expressiva da inflacdo com taxas reais de juros entre as
mais elevadas do mundo, custos fiscais significativos e tensoes distributivas relevantes: se a taxa
média do IPCA entre 1999 e 2023 situou-se em torno de 6,4% ao ano — em contraste com as
taxas de trés digitos da era hiperinflacionaria —, a condu¢do monetéria esteve frequentemente
associada a esses custos (NAKANO, 2005; OREIRO; PAULA, 2010).

A politica monetdria afeta a economia por mecanismos indiretos: as alteracdes na taxa
basica de juros nao produzem efeitos automaticos sobre inflacao e atividade, dependendo da
forma como as decisdes do BCB se propagam pela economia. A literatura identifica cinco
canais principais de transmissdo — taxa de juros, crédito, cambio, precos dos ativos e expec-

tativas (MISHKIN, 1995) —, cuja eficicia depende das condicdes estruturais, institucionais e
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financeiras especificas que, no caso brasileiro, condicionam o funcionamento desses canais de
maneira particular (OREIRO; PAULA, 2010; ERBER, 2008).

A hipétese central desta pesquisa sustenta que os canais de transmissao da politica mo-
netdria operam de maneira desigual na economia brasileira em razao de quatro caracteristicas
estruturais especificas: (i) a elevada concentracdo bancaria e os spreads persistentemente altos,
que enfraquecem a resposta do custo final do crédito as variagdes da Selic; (ii) a forte participagcdo
de titulos publicos indexados a taxa bésica de juros na composi¢ao da riqueza financeira, que
amplia os efeitos fiscais e patrimoniais das decisdes monetarias e reduz a poté€ncia expansionista
dos ciclos de corte; (iii) a vulnerabilidade externa associada a dependéncia de fluxos interna-
cionais de capitais, que confere ao cambio papel central na formagdo dos pregos domésticos; e
(iv) o histdrico inflacionério e a indexac¢ao remanescente de precos e contratos, que tornam as
expectativas particularmente sensiveis a choques cambiais e fiscais. Parte-se da premissa de que
os canais das expectativas e do cambio apresentam maior relevancia na transmissao monetaria
no Brasil, enquanto o canal do crédito enfrenta limitagdes estruturais expressivas decorrentes da
concentracao bancdria e da segmentacao financeira. O canal dos pregos dos ativos, por sua vez,
revela-se crescentemente relevante como expressao da financeiriza¢do da economia brasileira —
entendida aqui como a crescente subordina¢do da dinamica econdmica a valorizacao de ativos
financeiros, em detrimento do investimento produtivo. Dessa configuracdo resulta uma eficacia
condicionada e assimétrica da politica monetaria: mais potente para conter a demanda agregada
do que para estimular o investimento produtivo e o crescimento sustentado.

Esta monografia tem por objetivo geral analisar os canais de transmissdo da politica
monetéria no Brasil sob o RMI, avaliando criticamente sua eficicia a luz das especificidades
estruturais do pais. Como objetivos especificos, busca-se: (1) apresentar o referencial tedrico
da politica monetaria moderna e do regime de metas de inflacdo; (ii) examinar os cinco canais
de transmissao e suas particularidades no contexto brasileiro; (iii) realizar anélise bibliométrica
com o VOSviewer para mapear a producao académica sobre o tema, com sintese dos trabalhos
revisados; e (iv) confrontar criticamente as perspectivas ortodoxa e heterodoxa quanto aos
resultados e custos do regime.

Para tanto, adota-se uma revisao sistematica da literatura, de carater tedrico-descritivo e
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bibliométrico, apoiada no VOSviewer para o mapeamento de redes de coocorréncia de palavras-
chave e a identificacdo de clusters tematicos. Mais do que recurso acessorio, esses resultados
corroboram a centralidade dos canais cambial e das expectativas e revelam a estrutura do debate
entre as perspectivas ortodoxa e heterodoxa.

Além desta introdugdo, o trabalho organiza-se em quatro secdes: a Se¢do 2 traz o
referencial tedrico e o debate ortodoxo-heterodoxo; a Secdo 3 examina os cinco canais de
transmissao no Brasil; a Secdo 4 retine a analise bibliométrica e a sintese da literatura; e a Se¢ao

5 traz as conclusdes e agendas futuras.
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2. Referencial Teorico

N

Este capitulo retine os fundamentos teéricos necessarios a compreensao da politica

monetéria e do regime de metas de inflacdo no contexto da economia brasileira.
2.1 Regime de Metas de Inflacao

O regime de metas de inflacdo consolidou-se como o principal modelo de conducao
monetéria nas ultimas décadas do século XX, particularmente apds o fracasso de regimes
cambiais fixos e do controle de agregados monetdrios em diversos paises. Sua formulagao
tedrica assenta-se na proposicao de que a estabilidade de precos deve constituir o objetivo
prioritario da politica monetaria, sendo alcancada por meio da utilizac@o da taxa bésica de juros
e da administracao das expectativas inflaciondrias (BERNANKE; MISHKIN, 1997).

Segundo Mishkin (2000), o regime de metas de inflacdo caracteriza-se por cinco elemen-
tos centrais: anuncio publico de metas numéricas de inflagdo; compromisso institucional com
estabilidade de precos; utiliza¢ao de informacdes amplas para conducao monetéria; transparéncia
das decisoes do banco central; e responsabilizacao institucional da autoridade monetdria. A
adogdo desse regime esteve associada a percepg¢do de que a previsibilidade da politica monetaria
reduz incertezas macroecondmicas e amplia a credibilidade das autoridades monetarias.

A origem histérica desse arranjo institucional remonta a Nova Zelandia, primeiro pais
a adotar formalmente o regime de metas de inflagcao, em 1990. A experiéncia neozelandesa
demonstrou que a fixacdo de uma ancora nominal baseada na inflacdo era capaz de reduzir
expectativas inflaciondrias sem o custo de rigidez cambial. Posteriormente, paises como Ca-
nad4, Reino Unido e Suécia incorporaram modelos semelhantes de condug¢ao monetaria, e a
experiéncia acumulada por essas economias passou a orientar a difusdo internacional do mo-
delo. O avanco internacional desse arranjo institucional refletia ndo apenas preocupagdes com
estabilidade inflaciondria, mas também a crescente influéncia da literatura novo-keynesiana e
monetarista na formulacdo das politicas macroecondomicas (TAYLOR, 1993).

A consolidacao tedrica do regime ocorreu em paralelo ao fortalecimento da nova sintese
neocldssica, que combinou elementos de expectativas racionais com rigidezes nominais de

precos e saldrios. Nesse arcabougo, a politica monetaria passou a operar centralmente por meio
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da taxa de juros real e da gestdo das expectativas dos agentes economicos. O banco central
deixou de ser interpretado apenas como emissor de moeda e passou a ser compreendido como
institui¢dao coordenadora de expectativas, cuja credibilidade constitui varidvel fundamental para
o funcionamento da estabilidade monetaria (BLANCHARD, 2007).

A adocdo do regime de metas no Brasil ocorreu em junho de 1999, apds a crise cambial
que levou ao abandono do sistema de bandas cambiais. A mudanga institucional representou
tentativa de reconstrucao da credibilidade monetaria em contexto marcado por instabilidade
financeira e forte desvalorizagao cambial. Bogdanski, Tombini e Werlang (2000) argumentam
que a implementa¢do do regime buscava criar novo mecanismo de ancoragem das expectativas
inflaciondrias, substituindo o papel anteriormente desempenhado pela taxa de cambio.

A operacionalizacdo do regime no Brasil passou a ocorrer por meio da defini¢do anual
de metas inflacionarias pelo Conselho Monetéario Nacional (CMN), enquanto o Banco Central
do Brasil (BCB) assumiu a responsabilidade de ajustar a taxa Selic de maneira compativel com
o cumprimento dessas metas. O Comité de Politica Monetaria (Copom) tornou-se o principal
orgao decisorio da politica monetdria, responsavel por avaliar expectativas de inflacdo, atividade
econOmica, cambio e cendrio internacional. Esse arranjo institucional incorporou elementos de

!'e accountability? compativeis com as melhores praticas observadas em economias

transparéncia
avancadas.
Na leitura da corrente que este trabalho denominaré ortodoxa (Se¢do 2.4) — sistemati-
zada por Bernanke e Mishkin (1997) e De Mendonga (2004) —, o regime de metas contribuiu
significativamente para a estabilizacao dos precos no Brasil apds o periodo de hiperinflacao
observado nas décadas anteriores. Bernanke e Mishkin (1997) sustentam que metas explicitas

de inflacdo ampliam a transparéncia da politica monetdria e reduzem a incerteza associada as

decisdes do banco central. No caso brasileiro, a inflacdo convergiu para patamares significativa-

"Transparéncia corresponde ao grau de abertura informacional do banco central, por meio da divulgacio de
seus objetivos, projecdes e fundamentos das decisdes, em instrumentos como as metas de inflacdo, as atas do
Copom e os Relatérios de Inflacdo, reduzindo a assimetria de informacao entre a autoridade monetéria e os agentes
econdmicos (BERNANKE; MISHKIN, 1997).

2 Accountability refere-se ao dever institucional de prestar contas e justificar publicamente as decisdes da
autoridade monetaria quanto ao cumprimento das metas estabelecidas. No Brasil, esse principio materializa-se na
divulgacgdo de carta aberta ao Ministro da Fazenda quando a inflag@o ultrapassa o intervalo de tolerancia da meta,
indicando as causas do descumprimento, as medidas corretivas e o prazo esperado para o retorno da inflagdo aos
limites estabelecidos (MISHKIN, 2000; BRASIL, 1999).
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mente inferiores aos observados antes do Plano Real, fortalecendo a percep¢ao de credibilidade
institucional do Banco Central ao longo da primeira metade dos anos 2000.

Em sentido oposto, autores de orientacao heterodoxa (Secao 2.4) questionam os custos do
regime em economias periféricas — isto €, de inser¢ao subordinada nos fluxos internacionais de
capital. Oreiro e Paula (2010) argumentam que o regime de metas de inflacao brasileiro passou
a operar com dependéncia excessiva da taxa de juros, produzindo impactos negativos sobre
investimento produtivo, crescimento econdomico € estrutura industrial. A politica monetaria
tornou-se fortemente condicionada a necessidade de preservacao da confianca dos mercados
financeiros, limitando o espaco para politicas voltadas ao desenvolvimento econdomico de longo
prazo.

Erber (2008) sustenta que o regime macroecondmico brasileiro consolidou convengoes
financeiras favordveis a valorizagao dos ativos rentistas, ampliando a financeirizacao da econo-
mia, como se detalha na Se¢ao 2.4. Nessa perspectiva, a estabilidade monetaria foi alcangada
ao custo da manutencao de taxas de juros estruturalmente elevadas e da crescente subordinagao
da politica econdmica a dinamica financeira internacional.

Essa mesma literatura também destaca limitag¢des relacionadas a natureza da inflacdo nas
economias emergentes. Argumenta-se que parte das pressoes inflaciondrias no Brasil decorreria
menos de excesso de demanda do que de choques de oferta, volatilidade cambial e precos
administrados (BRESSER-PEREIRA; NAKANO, 2002) — argumento retomado na Se¢ao 2.4.
Nessa visao, a inflacdo brasileira conserva componentes de custo e de precos administrados —
além de inércia residual associada a contratos indexados — que nao respondem diretamente
ao instrumento de juros, tornando a politica monetdria potencialmente recessiva sem eficicia
proporcional sobre os determinantes estruturais do processo inflacionario.

E necessério, ainda, considerar a evolugdo do regime ao longo do tempo. Desde sua
implantacao em 1999, o regime de metas passou por diversas revisoes nos valores das metas e
nos intervalos de tolerancia estabelecidos pelo CMN. A calibragem dessas metas refletiu tanto
as condi¢des macroecondmicas domésticas quanto as pressdes externas, particularmente em
momentos de forte depreciagdo cambial, elevacao dos precos de commodities ou choques finan-

ceiros internacionais. A ampliacdo do intervalo de tolerancia em determinados periodos pode
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ser interpretada como mecanismo de acomodagao de choques ndo controldveis pela politica mo-
netaria, mas também como sinal de menor comprometimento com a convergéncia inflacionaria,
o que suscita debates sobre credibilidade e consisténcia do regime (DE MENDONCA, 2004).

A pandemia de Covid-19 submeteu o regime a novo teste de estresse. A combinacao
entre choques de oferta globais, desorganizacao das cadeias produtivas, elevacao dos precos
de energia e alimentos e depreciacdo cambial gerou pressoes inflaciondrias que ultrapassaram
os limites superiores das metas em 2021 e 2022. A resposta do Banco Central baseou-se
em ciclo de elevagdo agressiva da Selic, que alcangou niveis historicamente altos em termos
reais. Esse episodio reabriu o debate sobre os limites da politica monetéria diante de choques
predominantemente de oferta, recolocando em evidéncia as tensdes entre estabilidade nominal,
crescimento econdmico e distribuicdo de renda no contexto do regime de metas de inflagao.

A comparacao com experiéncias de outros paises emergentes que adotaram o regime de
metas revela padroes semelhantes de tensao entre controle inflacionério e crescimento. Chile,
México, Peru e Colombia, por exemplo, consolidaram regimes de metas com taxas reais de juros
significativamente menores do que as praticadas no Brasil, sugerindo que a estrutura elevada
dos juros domésticos ndo pode ser atribuida exclusivamente as exigéncias do regime de metas
em si, mas a caracteristicas especificas da economia brasileira, como a concentracao bancaria,
a indexagao financeira e a relagao entre divida publica e taxa basica de juros (MISHKIN, 2000;
OREIRO; PAULA, 2010).

Em sintese, o regime de metas de inflagdo representou transformacao institucional rele-
vante na condug¢do da politica monetdria brasileira, oferecendo uma estrutura de coordenacao
de expectativas e transparéncia decisdria que contribuiu para a redu¢do da inflagdo. Ao mesmo
tempo, sua operacionalizacdo em ambiente de juros estruturalmente elevados, vulnerabilidade
cambial e financeirizacdo crescente impds custos macroeconOmicos significativos. Sao essas
tensoes — juros elevados, vulnerabilidade cambial e financeirizagdao — que explicam por que

os canais de transmissao operam de modo desigual no Brasil, tema da andlise que se segue.
2.2 Independéncia e Credibilidade do Banco Central

A independéncia do Banco Central tornou-se um dos temas centrais da literatura mo-

netdria contemporanea em razao da crescente associacdo entre credibilidade institucional e
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estabilidade inflaciondria. A defesa da autonomia das autoridades monetarias baseia-se na ideia
de que governos sujeitos a pressoes politicas de curto prazo tenderiam a adotar politicas expan-
sionistas inconsistentes com estabilidade de precos no longo prazo (KYDLAND; PRESCOTT,
1977). Essa literatura parte da constatacao de que os incentivos eleitorais e as demandas de curto
prazo do processo politico sao incompativeis com a condu¢do monetaria voltada ao controle
sustentado da inflacao, gerando o chamado problema da inconsisténcia temporal.

A critica ao viés inflacionério das politicas discriciondrias consolidou-se a partir das
contribuicdes de Kydland e Prescott (1977) e Barro e Gordon (1983), que formalizaram a
ideia de que autoridades monetdrias sem comprometimento institucional enfrentam incentivos
persistentes para surpreender os agentes com inflacao acima do esperado, na tentativa de reduzir
desemprego no curto prazo. No equilibrio, os agentes antecipam esse comportamento e formam
expectativas inflaciondrias mais elevadas, resultando em inflacao maior sem ganhos permanentes
de produto. A solugdo institucional proposta pela literatura consistia na criagao de regras
monetérias e mecanismos de independéncia dos bancos centrais capazes de limitar interferéncias
politicas na condu¢dao monetaria.

A literatura ortodoxa argumenta que bancos centrais independentes possuem maior ca-
pacidade de ancorar expectativas inflaciondrias, reduzindo a necessidade de politicas monetérias
excessivamente restritivas. Rogoff (1985) sustenta que delegar a condu¢ao monetaria a autorida-
des conservadoras em relacao a inflacao reduz problemas de inconsisténcia temporal e fortalece
a credibilidade da politica econdomica. Nessa formulagdo, a independéncia ndo € apenas arranjo
institucional formal, mas mecanismo de sinalizagdo que altera o comportamento dos agentes
privados ao tornar o compromisso com a estabilidade de precos mais crivel e dificil de ser
revertido por pressoes politicas conjunturais.

A distin¢ao entre independéncia de instrumento e independéncia de objetivo, desen-
volvida por Fischer (1995), tornou-se referéncia importante nesse debate. Segundo essa
classificagcdo, a independéncia de instrumento — pela qual o banco central define livremente
como utilizar seus instrumentos operacionais para alcancar as metas estabelecidas — ¢ am-
plamente defendida como condi¢do para a eficicia da politica monetéria. A independéncia de

objetivo — pela qual o banco central define os proprios fins da politica monetaria — € mais
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controversa, pois implica delegacao de decisdes com implicacdes distributivas e politicas rele-
vantes a uma instituicao ndo eleita. O regime de metas de inflacdo brasileiro combina as duas
dimensdes: o CMN define a meta, enquanto o BCB detém plena autonomia para escolher os
instrumentos de sua consecucao.

No contexto brasileiro, o debate sobre independéncia do Banco Central ganhou intensi-
dade apds a adogdo do regime de metas de inflacdo. A credibilidade da autoridade monetaria
passou a ser interpretada como elemento fundamental para o sucesso do novo arranjo instituci-
onal. De Mendonca (2004) argumenta que a eficicia da politica monetaria depende fortemente
da percepcao dos agentes econdmicos acerca do compromisso do Banco Central com estabili-
dade de precos. Em economias com historico inflacionario persistente, como a brasileira, essa
credibilidade precisa ser construida ao longo do tempo por meio de decisdes consistentes e
comunicacao transparente, nao podendo ser simplesmente declarada por decreto institucional.

A independéncia formal do Banco Central brasileiro foi consolidada em 2021, com a
aprovagao da Lei Complementar n® 179. O novo arranjo institucional estabeleceu mandatos fixos
para presidente e diretores da autoridade monetdria, buscando reduzir interferéncias politicas na
conducao da politica monetdria. Defensores da medida — alinhados a justificativa da propria
Lei Complementar n® 179 e a literatura sobre credibilidade institucional (DE MENDONCA,
2004) — argumentam que a autonomia fortalece a credibilidade monetaria e reduz a percep¢ao
de risco inflaciondrio. Autores da tradicao heterodoxa, contudo, sustentam que o modelo amplia
a influéncia do setor financeiro sobre a politica econdmica e reduz mecanismos democraticos
de controle sobre decisdes monetarias (CARVALHO, 2015; OREIRO; PAULA, 2010).

A literatura heterodoxa, contudo, questiona a ideia de neutralidade técnica — a suposicao
de que a fixagdo da taxa de juros seria uma decisao puramente instrumental, isenta de escolhas
distributivas — associada aos bancos centrais independentes. Carvalho (2015) argumenta que
decisdes monetarias possuem implicagoes distributivas relevantes, afetando de forma diferenci-
ada setores produtivos, trabalhadores e detentores de ativos financeiros. Oreiro e Paula (2010) e
Nakano (2005) aprofundam esse mecanismo no caso brasileiro: juros estruturalmente elevados
ampliam a transferéncia de renda a detentores de titulos publicos e aplicacoes de renda fixa,

ao mesmo tempo que encarecem o crédito e comprimem o espaco fiscal. Erber (2008; 2011)
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interpreta essa logica como expressdao de uma convengao rentista-financeira. A propria literatura
sobre transparéncia monetdria refor¢a que o desenho institucional do banco central nao € neutro
do ponto de vista distributivo: De Mendonga e Esteves (2018), com base em painel de 37
paises em desenvolvimento (1992-2012), encontram evidéncias de que maior transparéncia da
autoridade monetaria contribui para atenuar a desigualdade de renda, ao reduzir vantagens infor-
macionais entre grupos econdmicos. A politica monetdria nao pode, portanto, ser interpretada
como instrumento puramente técnico, uma vez que envolve escolhas relacionadas a distribui¢cao
de renda, emprego e crescimento econdmico. Sob essa perspectiva, a independéncia do banco
central ndo elimina a dimensdo politica da politica monetdria — apenas a desloca para uma
arena institucional com menor permeabilidade ao processo democratico.

Essa tens@o entre tecnocracia e democracia constitui um dos problemas mais delica-
dos do regime de metas de inflacio em economias periféricas. A necessidade de preservar a
credibilidade perante os mercados financeiros pode levar os bancos centrais a adotar posturas ex-
cessivamente contracionistas, mesmo em contextos de baixo crescimento e desemprego elevado
— dinamica que, no Brasil, Oreiro e Paula (2010) associam a um viés sistematicamente restritivo
da politica monetaria —, porque a percepg¢ao de risco inflaciondrio dos agentes financeiros tende

a ser mais sensivel do que a avaliacao das condi¢des efetivas da economia real.
2.2.1 Comunicacao Monetaria e Forward Guidance

A comunicac¢ao monetdria adquiriu relevancia crescente no regime de metas de inflacao
em razdo da centralidade atribuida as expectativas dos agentes econdmicos na condugao da
politica monetaria contemporanea. A politica monetdria moderna ndo opera apenas por meio
de alteragdes efetivas na taxa basica de juros, mas também pela capacidade do banco central de
influenciar percepgdes acerca da trajetdria futura da inflacdo, das condicdes financeiras e das
decisoes futuras de politica econdmica. Nesse contexto, a comunicac¢ao institucional passou a
constituir instrumento complementar da politica monetaria, sobretudo apés a consolidacao das
praticas de transparéncia e previsibilidade adotadas pelos bancos centrais a partir da década de
1990.

Woodford (2003, p. 15-17) argumenta que a eficicia da politica monetéria depende,

em grande medida, da capacidade do banco central de influenciar as expectativas dos agentes
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privados. Como as decisoes de gasto e formacao de precos apresentam cardter prospectivo, as
expectativas acerca da trajetoria futura dos juros, da inflagdo e da renda afetam o comportamento
econOmico corrente. A sinalizacao da autoridade monetédria também repercute sobre as taxas de
juros de prazo mais longo e sobre outros precos dos mercados financeiros, por meio das expec-
tativas relativas a trajetdria futura das taxas de curto prazo. Nesse contexto, a previsibilidade da
politica monetaria e a coeréncia entre os compromissos anunciados e as decisoes efetivamente
adotadas tornam-se relevantes para sua eficicia. A politica monetaria pode, portanto, ser com-
preendida, em parte, como um processo de gestao das expectativas, no qual a comunicacdo do
banco central adquire importancia na medida em que € sustentada por uma condugdo sistematica
e consistente de suas agoes.

O conceito de forward guidance emergiu nesse contexto como estratégia de sinalizacao
explicita ou implicita acerca da trajetoria futura da politica monetaria. Blinder et al. (2008)
definem forward guidance como a utilizagao da comunicacdo do banco central para orientar
expectativas do mercado em relacdo ao comportamento futuro da taxa de juros. Esse instru-
mento ganhou maior importancia apds a crise financeira internacional de 2008, periodo em que
diversos bancos centrais passaram a utilizar comunica¢ao prospectiva como mecanismo adici-
onal de estimulo econdmico em ambientes de juros proximos de zero, nos quais o instrumento
convencional da taxa de juros havia atingido seu limite inferior efetivo.

A literatura distingue entre forward guidance qualitativo, que fornece orientagdes gerais
sobre a direcdo da politica monetéria, e forward guidance quantitativo ou condicional, que
vincula explicitamente a trajetéria dos juros a determinados indicadores econdmicos, como
nivel de desemprego ou inflacao projetada (BLINDER et al., 2008). Essa segunda modalidade,
adotada pelo Federal Reserve dos Estados Unidos apds 2012, representa compromisso mais firme
da autoridade monetéria e pode ser mais eficaz na ancoragem de expectativas, mas também expoe
o banco central a maior rigidez diante de mudancas inesperadas no cendrio econdomico.

No Brasil, a comunicagdao monetéria tornou-se elemento central do regime de metas de
inflacdo. Atas do Copom, Relatorios de Inflagdo, comunicados oficiais e entrevistas passaram
a exercer funcdo relevante na coordenacao das expectativas privadas. Almeida et al. (2017)

sustentam que a reducao da opacidade do Banco Central — isto €, o fortalecimento da trans-
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paréncia institucional — contribui para orientar expectativas e reduzir a incerteza inflaciondria.
Montes (2013) observa que a comunicacao monetaria brasileira exerce influéncia significativa
sobre expectativas de inflacdo e sobre a formagao das taxas futuras de juros, com impactos
mensurdveis sobre o mercado financeiro doméstico.

A utilizacao do forward guidance pelo Banco Central do Brasil intensificou-se especi-
almente durante o periodo posterior a pandemia de Covid-19, quando a autoridade monetaria
passou a utilizar sinalizacdes prospectivas para orientar expectativas acerca da trajetoria futura da
Selic. A comunicacdo institucional tornou-se instrumento adicional de ancoragem inflaciondria
em ambiente marcado por elevada volatilidade cambial, incerteza fiscal e choques inflaciondrios
internacionais. A adog¢do de linguagem prospectiva nas atas do Copom e nos comunicados pds-
reunido passou a ser monitorada de forma sistematica pelos agentes de mercado, evidenciando
a centralidade que a comunicagdo assumiu no funcionamento do regime.

A eficdcia da comunica¢do monetéria, contudo, ndo é incondicional. Ela depende da
consisténcia entre o que o banco central sinaliza e o que efetivamente pratica ao longo do tempo.
Episddios em que decisoes da autoridade monetaria divergem das sinalizagdes anteriores podem
deteriorar a credibilidade e ampliar a incerteza dos agentes, tornando a politica monetaria
menos eficiente. No Brasil, a tensdo entre pressoes politicas, condi¢des fiscais e objetivos
de estabilidade monetéaria gerou, em determinados momentos, percep¢des de inconsisténcia
na comunicacdo do Banco Central, com consequéncias sobre a ancoragem das expectativas
inflaciondrias e sobre o custo de desinflagdo.

Uma limitacdo relevante do uso das expectativas de mercado como referéncia para
a conduc¢do da politica monetaria brasileira diz respeito a representatividade das projecoes
consideradas. O Boletim Focus retine predominantemente estimativas de institui¢coes financeiras
e consultorias, embora também conte com participantes do setor real (MINELLA et al., 2003).
Desse modo, seus resultados ndo expressam necessariamente as expectativas do conjunto dos
agentes econdmicos. Sob uma perspectiva heterodoxa, o peso atribuido a essas projecoes
na comunicagdo prospectiva e na avaliacao da trajetdria inflaciondria pode levar a autoridade
monetdria a incorporar, de forma desproporcional, a aversdo ao risco inflaciondrio caracteristica

desse segmento (OREIRO; PAULA, 2010). Nessa interpretacao, o forward guidance nao
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constitui instrumento neutro, mas integra um regime orientado a preservacao da credibilidade

monetdria perante os mercados financeiros.
2.3 Taxa Selic e Conducao da Politica Monetaria

No ambito do Regime de Metas de Inflagdo brasileiro, a conducdo da politica monetéria
por meio da taxa Selic pode ser compreendida a partir da 16gica expressa pela Regra de Taylor.
Segundo Taylor (1993), os bancos centrais modernos tendem a reagir sistematicamente as
variagoes da inflacdo e do hiato do produto, elevando as taxas de juros diante de pressoes
inflaciondrias e reduzindo-as em contextos recessivos. A chamada Regra de Taylor tornou-se
referéncia importante para a condu¢ao monetaria contemporanea, influenciando modelos de
politica econdmica em diversos paises. No regime de metas de inflacdo, ela expressa a 16gica
de que a autoridade monetéria deve responder de forma sistemadtica e previsivel as condi¢oes
macroecondmicas, fortalecendo a credibilidade e reduzindo a incerteza dos agentes.

No Brasil, entretanto, a utilizacdo da Selic apresenta especificidades relevantes. A
elevada participagao de titulos publicos indexados a taxa basica de juros faz com que alteragdes
na Selic produzam impactos diretos sobre a divida publica e sobre a rentabilidade dos ativos
financeiros. Nakano (2005) argumenta que essa caracteristica contribuiu para consolidar um
padrao monetario marcado por juros estruturalmente elevados e por intensa transferéncia de
renda ao setor rentista — os detentores de riqueza financeira remunerada pela taxa bdsica,
sobretudo aplicadores em titulos publicos indexados a Selic —, produzindo efeitos relevantes
sobre o custo da divida publica, a dinamica fiscal e o investimento produtivo. Em perspectiva
semelhante, Erber (2008) sustenta que o regime macroecondmico brasileiro consolidou uma
l6gica de financeirizagdo — a crescente subordinacdo da dindmica econdmica a valorizagcao
de ativos financeiros, em detrimento do investimento produtivo —, na qual a rentabilidade dos
ativos financeiros passou a ocupar posicao privilegiada, limitando a capacidade de expansao
sustentada do setor produtivo (como se detalha na Secao 2.4).

Mishkin (2000) sustenta que a previsibilidade conferida pela Selic reduziu incertezas e
ancorou expectativas. O trade-off entre juros elevados e crescimento é reconhecido por ambas
as tradigdes; o que as separa € a interpretacao. Para a ortodoxia, trata-se de custo transitorio e

necessdrio a estabilizacio (BLANCHARD, 2007). J4 Oreiro e Paula (2010), em sentido oposto,
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sustentam que, no Brasil, esse custo € estrutural e persistente: o uso recorrente de juros elevados
deprime o investimento produtivo e a competitividade industrial, configurando tensdao duradoura

entre estabilidade monetaria e desenvolvimento.
2.3.1 Dominancia Fiscal e Politica Monetaria no Brasil

O debate sobre dominancia fiscal ocupa posicao relevante na anélise da politica monetaria
brasileira, ainda que a evidéncia e a propria formulagdo tedrica recomendem tratd-lo como risco
e hipdtese analitica, e ndo como diagndstico permanente do regime brasileiro. A literatura
econOmica define dominancia fiscal como a situacao na qual a condug¢do da politica monetaria
passa a ser condicionada pela trajetéria das contas publicas e pela sustentabilidade da divida
governamental (SARGENT; WALLACE, 1981). Nessas circunstancias, elevagoes da taxa de
juros destinadas ao controle inflacionario podem produzir efeitos contraditérios ao ampliar o
custo da divida publica e deteriorar as expectativas fiscais. Sargent e Wallace (1981) argumentam
que, em ambientes de fragilidade fiscal, a politica monetaria perde parte de sua autonomia,
uma vez que aumentos persistentes da taxa de juros tendem a elevar a necessidade futura de
financiamento do setor publico.

No caso brasileiro, a elevada participagao dos titulos publicos indexados a taxa Selic
torna particularmente intensa a relagao entre politica monetaria e divida publica. Nakano (2005)
observa que a manutencdo de juros estruturalmente elevados ampliou significativamente os
custos fiscais associados ao servi¢o da divida publica, contribuindo para fortalecer mecanismos
rentistas e elevar a transferéncia de renda ao setor financeiro. A taxa Selic passou a exercer
influéncia ndo apenas sobre a inflacdo e a demanda agregada, mas também sobre a propria
dinamica de sustentabilidade fiscal do Estado brasileiro. Oreiro e Paula (2010) sustentam que a
politica monetéria brasileira operou frequentemente sob tensao entre credibilidade monetaria e
restri¢oes fiscais, de modo que a elevacao da Selic para conter expectativas inflaciondrias pode,
em determinadas circunstancias, gerar deterioracao fiscal adicional — sem que isso implique,
por si so, a existéncia permanente de dominancia fiscal.

A literatura heterodoxa argumenta que a interagao entre juros elevados, divida publica e
rentabilidade financeira contribuiu para consolidar um regime macroecondmico caracterizado

pela predominancia da l6gica financeira sobre o investimento produtivo. Bresser-Pereira (2009)
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observa que economias emergentes submetidas a elevada remuneracdo dos ativos financeiros
tendem a apresentar apreciacao cambial persistente, baixo dinamismo industrial e crescimento
econdmico limitado. A discussdo sobre o risco de dominancia fiscal tornou-se ainda mais
relevante apos a pandemia de Covid-19, periodo marcado pela ampliagao dos gastos publicos,
deterioragao fiscal e forte elevacdo das taxas de juros internacionais. A andlise desse vinculo
evidencia, portanto, que a politica monetaria nao pode ser interpretada isoladamente da estrutura
fiscal e financeira da economia: sua eficacia depende nao apenas da capacidade do Banco Central
de controlar expectativas inflaciondrias, mas também da interacao entre juros, divida publica,

cambio e crescimento econdmico.
2.4 Debate Ortodoxo e Heterodoxo sobre Politica Monetaria

O debate entre ortodoxia e heterodoxia monetéria constitui um dos principais eixos da
macroeconomia contemporanea e oferece perspectivas analiticas indispensaveis para a avaliacao
critica do Regime de Metas de Inflacdo (RMI). A tensdo entre essas abordagens nao se reduz a
divergéncias técnicas acerca de modelos e instrumentos: ela envolve interpretacdes fundamen-
talmente distintas sobre a natureza da inflacdo, o papel da moeda na economia e os objetivos
prioritarios da politica macroecondmica. No caso brasileiro, esse debate assume relevancia par-
ticular em razao das especificidades estruturais da economia nacional — elevada concentragao
bancdria, vulnerabilidade externa, histérico inflaciondrio persistente e forte dependéncia dos
fluxos internacionais de capitais —, que condicionam tanto a eficicia dos instrumentos mo-
netarios quanto os custos associados ao uso recorrente da taxa Selic como principal mecanismo
de estabilizacao.

A perspectiva ortodoxa fundamenta-se na premissa de que a estabilidade de precos deve
representar o objetivo prioritario da politica monetaria, sendo considerada condi¢c@o necessaria
— ainda que ndo suficiente — para o crescimento econdmico sustentdvel. Nessa abordagem,
a inflacdo ¢ interpretada predominantemente como fendmeno monetério associado ao excesso
de demanda agregada e a desancoragem das expectativas inflaciondrias (MISHKIN, 2000). A
consolidacao dessa interpretagdo ocorreu a partir das contribui¢oes de Friedman (1968), que
questionou a eficdcia das politicas expansionistas no longo prazo, e de Lucas (1976), cujo

modelo de expectativas racionais sugeria que agentes bem informados antecipariam os efeitos
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das intervenc¢des monetdrias, neutralizando seus impactos reais.

A incorporagdo das expectativas ao nucleo analitico da teoria monetéria levou ao for-
talecimento da ideia de credibilidade institucional como elemento essencial da estabilidade
macroeconOmica. Kydland e Prescott (1977) demonstraram que autoridades monetérias sujeitas
a discricionariedade enfrentam problemas de inconsisténcia temporal: possuem incentivos para
estimular a atividade econdmica no curto prazo, ainda que ao custo de maior inflacao futura.
Essa andlise forneceu as bases tedricas para a defesa da independéncia dos bancos centrais e para
a adocao de regras monetarias explicitas, das quais o regime de metas de inflacdo constitui o
modelo mais difundido. Bernanke e Mishkin (1997) argumentam que metas numéricas publicas
de inflagdo ampliam a transparéncia da politica monetdria, reduzem a incerteza dos agentes e
fortalecem a credibilidade da autoridade monetaria. Blanchard (2007) observa que a estabili-
dade inflacionaria reduz prémios de risco e melhora o ambiente para decisoes de investimento
de longo prazo, favorecendo o crescimento economico sustentavel.

No caso brasileiro, a ado¢cao do RMI em 1999 foi interpretada pela literatura ortodoxa
como avango institucional decisivo. Bogdanski, Tombini e Werlang (2000) sustentam que
0 novo regime substituiu a ancora cambial por um mecanismo mais robusto de coordenagdo
das expectativas, compativel com a ado¢ao do cambio flutuante e com a abertura financeira da
economia. A trajetéria inflaciondria p6s-1999 — marcada por taxas significativamente inferiores
as registradas na era da hiperinflacdo — € frequentemente apresentada como evidéncia da eficicia
do regime. De Mendonga (2004) sustenta que a credibilidade construida pelo BCB reduziu os
custos de desinflacdo e permitiu ancorar expectativas com movimentos menos intensos da taxa
de juros — leitura que a tradicao heterodoxa, como se vera, questiona quanto a sua magnitude e
aos custos que ela omite.

A tradi¢do pés-keynesiana apresenta interpretagdo fundamentalmente distinta. Keynes
(1936) argumentava que economias capitalistas sdao marcadas por incerteza estrutural e ins-
tabilidade financeira endégena, o que reduz a capacidade autorreguladora dos mercados. A
divergéncia decisiva com a ortodoxia ndo estd no curto prazo — onde mesmo os modelos novo-
keynesianos, por conta das rigidezes nominais, admitem efeitos reais da politica monetaria —,

mas no longo prazo: enquanto a ortodoxia sustenta a neutralidade monetéria de longo prazo, a
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perspectiva pos-keynesiana afirma que a moeda nao € neutra nem no longo prazo, afetando de
forma persistente decisoes de investimento, preferéncia pela liquidez e trajetorias de crescimento.
Diferentemente da abordagem dos fundos emprestaveis, na qual o juro equilibra poupanca e in-
vestimento, para Keynes (1936) a taxa de juros € um fendmeno monetério: € a recompensa
por abrir mao da liquidez, determinada pela preferéncia dos agentes por reter moeda e pela
oferta monetéria, e ndo pelas forgas reais da poupanca. Dai decorre que a taxa de juros pode se
estabelecer em patamar incompativel com o pleno emprego, sem que os mercados a corrijam
automaticamente. Minsky (1986) aprofundou essa interpretacdo ao demonstrar que periodos
prolongados de estabilidade financeira estimulam a expansao do endividamento, aumentam a
tomada de risco e elevam a fragilidade sistémica — um ciclo que nio pode ser corrigido apenas
por ajustes na taxa bdsica de juros.

No caso brasileiro, a critica heterodoxa concentra-se nos custos macroecondmicos asso-
ciados a manutencao de taxas reais de juros estruturalmente elevadas. Nakano (2005) argumenta
que o regime monetario brasileiro consolidou um padrao no qual a politica monetaria opera sob
viés persistentemente contracionista, ampliando o custo fiscal da divida publica, favorecendo
estratégias rentistas e desincentivando o investimento produtivo. Oreiro e Paula (2010) susten-
tam que a utilizagao recorrente da Selic como principal instrumento anti-inflaciondrio restringe
o crescimento econdmico, deprecia a estrutura industrial e perpetua tensoes entre estabilidade
nominal e desenvolvimento econdmico de longo prazo.

Erber (2008) oferece contribui¢cdo relevante ao analisar o que denomina convencao
de desenvolvimento rentista-financeira — referéncia analitica desta se¢ao para o processo de
financeirizacao. Segundo o autor, a economia brasileira passou a operar sob uma légica na qual a
centralidade dos ganhos financeiros — assegurada pela elevada remuneracao dos titulos publicos
— tornou-se elemento estruturante da dinamica econdmica. Nessa convengao, a estabilidade
monetdria € associada a preservagdo de altas taxas de juros, enquanto o investimento produtivo
¢ preterido em favor de aplicacdes financeiras de baixo risco e alta liquidez. Bresser-Pereira
e Nakano (2002) acrescentam que parcela significativa das pressoes inflaciondrias no Brasil
decorre de choques de oferta, volatilidade cambial e conflitos distributivos, e ndo de excesso de

demanda — o que limita a eficdcia de uma politica monetdria excessivamente contracionista e
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impde custos recessivos desnecessarios.

A dimensao distributiva da politica monetaria constitui outro ponto central da critica he-
terodoxa. Carvalho (2015) argumenta que decisdes sobre a taxa de juros possuem implicacoes
distributivas relevantes, afetando de forma diferenciada setores produtivos, trabalhadores e de-
tentores de ativos financeiros. A elevagao da Selic encarece o crédito ao consumidor, restringe
o investimento das empresas e amplia os custos de financiamento habitacional, comercial e
produtivo. Ao mesmo tempo, favorece detentores de titulos publicos e aplicacoes de renda fixa
— segmentos tipicamente mais capitalizados. Juros elevados também aumentam o volume de
recursos publicos destinados ao servigo da divida, reduzindo o espaco fiscal para investimentos
sociais, infraestrutura e politicas de desenvolvimento. A perspectiva ortodoxa oferece contra-
ponto relevante nesse ponto: a inflacao é frequentemente descrita como o mais regressivo dos
tributos, por corroer o poder de compra dos estratos de menor renda, que dispdem de menos
instrumentos de protecdo. Sob essa Gtica, o controle inflaciondrio teria, em si, efeito distributivo
progressivo. A critica heterodoxa ndo nega esse argumento, mas contrapde que, no Brasil, o
custo distributivo dos juros elevados — transferéncia de renda a detentores de ativos financeiros
e compressao do espaco fiscal para gasto social — pode superar o ganho distributivo da esta-
bilidade de precos (CARVALHO, 2015; NAKANO, 2005; OREIRO; PAULA, 2010; ERBER,
2008).

A comparacgdo entre as duas perspectivas revela divergéncias que vao além da esfera
técnica e alcancam o campo da economia politica. Para a ortodoxia, a credibilidade do banco
central é condicdo indispensavel para a eficicia da politica monetaria e deve ser preservada
por meio da consisténcia das regras e da transparéncia institucional. Para a heterodoxia, a
credibilidade ndo € uma categoria neutra: ela € definida em fun¢do de interesses especificos
— sobretudo os do setor financeiro — e pode tornar-se obsticulo a formulacao de politicas
compativeis com desenvolvimento produtivo e inclusao social. O Quadro 1 sintetiza as principais
divergéncias entre as duas abordagens.

A anélise do debate ortodoxo-heterodoxo evidencia que nenhuma das abordagens, iso-
ladamente, consegue abarcar toda a complexidade da experiéncia brasileira. A perspectiva

ortodoxa oferece ferramentas analiticas robustas para compreender a importancia da credibili-
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Quadro 1 - Principais divergéncias entre abordagens ortodoxa e
heterodoxa sobre politica monetaria

Dimensao

Perspectiva Ortodoxa

Perspectiva Heterodoxa

Natureza da inflagao

Excesso de demanda;
expectativas desancoradas

Fatores estruturais, cambiais
e distributivos

Papel da taxa de

Instrumento eficaz e neutro

Afeta distribuicgao,

institucional

juros no longo prazo investimento e divida publica
Essencial; construida via Definida em fun¢do dos
Credibilidade regras e autonomia interesses financeiros

dominantes

Juros altos limitam
crescimento e investimento
produtivo

Crescimento vs.
inflacdo

Estabilidade é pré-condicao
para crescimento

A politica monetéria
redistribui renda
regressivamente

Secundarios; a inflacdo € o

Efeitos distributivos ..
p1or 1mposto

Fonte: Elaboracdo propria com base na literatura revisada.

dade institucional e da ancoragem das expectativas, varidveis decisivas em uma economia com
histérico de inflagdo persistente. A abordagem heterodoxa, por sua vez, ilumina dimensodes
frequentemente negligenciadas pela literatura convencional: os efeitos distributivos da politica
monetéria, a interagdao entre taxa de juros e estrutura produtiva, os custos fiscais dos juros
elevados e a influéncia das financas sobre a dindimica macroecondmica.

A experiéncia brasileira sob o RMI sugere que a tensao entre estabilidade de precos e
desenvolvimento econdmico ndo € apenas tedrica: ela se manifesta concretamente na trajetdria
histérica dos juros reais, na evolucao da divida publica, no processo de desindustrializa¢ao
relativa e na persisténcia de desigualdades estruturais. A avaliac@o critica do regime exige,
portanto, integrar a dimensdo da estabilidade nominal a andlise de seus custos econdmicos,
sociais e distributivos — e reconhecer que a politica monetaria, ao definir o nivel da taxa basica
de juros, ndo apenas controla a inflacdo, mas também organiza hierarquias de rentabilidade,

distribui renda entre agentes e condiciona as trajetdrias de crescimento e desenvolvimento.
2.5 Particularidades Estruturais da Economia Brasileira

A compreensao da politica monetdria brasileira exige a anélise das caracteristicas estru-
turais da economia nacional. A elevada concentracdo bancdria, a forte participagdo do setor
publico nos mercados financeiros, a vulnerabilidade externa e a relativa baixa profundidade do

mercado de crédito condicionam significativamente o funcionamento dos canais de transmissao
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monetédria. Essa baixa profundidade ¢ mensurdvel: o saldo de crédito do Sistema Financeiro
Nacional situou-se em torno de 53% do PIB em 2023 (BCB, 2023), patamar bastante inferior ao
das economias avangadas, onde a relagdo crédito/PIB supera com folga 100%. Quanto menor
a parcela da atividade econdmica que depende de crédito, menor a superficie sobre a qual a
varia¢do da Selic se propaga ao gasto privado — o que ja delimita, de partida, a poténcia do
canal do crédito. Carvalho (2015) argumenta que o sistema financeiro brasileiro opera sob forte
poder de mercado, reduzindo a sensibilidade das taxas finais de empréstimos as variacoes da
taxa Selic.

A presenca de titulos publicos indexados a Selic fortalece mecanismos rentistas e amplia
os impactos fiscais das decisdes monetarias. Nakano (2005) sustenta que essa caracteristica
contribuiu para consolidar uma estrutura financeira orientada a valorizacao dos ativos financeiros
em detrimento do investimento produtivo. A elevada remuneracao proporcionada pelos titulos
publicos reduz o incentivo dos bancos a ampliarem a oferta de crédito ao setor privado em
condi¢cdes competitivas, contribuindo para a persisténcia de spreads elevados e limitando a
eficacia do canal do crédito como mecanismo de transmissao da politica monetaria.

A vulnerabilidade externa constitui outro elemento estrutural de relevancia. A de-
pendéncia dos fluxos internacionais de capitais expoe a economia doméstica as oscilagdes dos
mercados globais e a percepcao de risco associada as economias emergentes. Cabe notar que
essa restricao nao € neutralizada pelo cambio flutuante: como demonstra Rey (2015), sob livre
mobilidade de capitais o ciclo financeiro global condiciona as politicas monetarias nacionais
independentemente do regime cambial, convertendo o classico trilema em um dilema. A au-
tonomia monetaria permanece, assim, limitada mesmo com cambio flexivel. No Brasil, essa
limitagao assume a forma de um viés contracionista estrutural: na hierarquia de moedas, o real
ocupa posi¢ao subordinada e oferece menor prémio de liquidez, de modo que a manutengao de
diferenciais de juros elevados torna-se condi¢cdo para atrair e reter capitais (PAULA; FRITZ;
PRATES, 2017; KALTENBRUNNER; PAINCEIRA, 2018). Altera¢des na Selic passam, por-
tanto, a refletir ndo apenas condi¢des inflaciondrias domésticas, mas também a necessidade de
preservar a atratividade dos ativos brasileiros diante do cendrio internacional.

A literatura heterodoxa destaca, ainda, limitacdes associadas a propria formacao histérica
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da economia brasileira. Gargalos produtivos, dependéncia tecnoldgica e baixa complexidade
industrial tornam a economia mais dependente de insumos e bens importados; em consequéncia,
parcela relevante das pressoes de pregos origina-se de choques de oferta e de custo — repasses
cambiais, precos de commodities e administrados —, e nao de excesso de demanda. Como o
instrumento de juros opera sobretudo pela contragao da demanda agregada, sua eficicia diante
de uma inflacdo de natureza predominantemente estrutural e de custo é limitada: a politica
monetéria tende a produzir efeitos recessivos significativos sem atacar a origem imediata dos
processos inflaciondrios (BRESSER-PEREIRA; NAKANO, 2002).

As especificidades institucionais e estruturais da economia brasileira tornam o estudo
dos canais de transmissao monetdria particularmente relevante. A eficacia da politica monetaria
depende nao apenas da atuacao do Banco Central, mas também das condi¢des financeiras,
cambiais e produtivas que condicionam o funcionamento da economia nacional. A anélise da
politica monetéria brasileira exige, portanto, abordagem tedrica capaz de articular estabilidade
monetéria, estrutura financeira e desenvolvimento econdmico, reconhecendo que 0s mecanismos

de transmissao operam de maneira heterogénea e estruturalmente condicionada.
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3. Canais de Transmissao da Politica Monetaria

A andlise dos canais de transmissao da politica monetaria ocupa posi¢ao central na
compreensao do funcionamento do Regime de Metas de Inflagao (RMI), pois permite examinar
de que maneira as decisoes da autoridade monetéria se propagam pela economia até afetarem
a inflacdo, o produto, o crédito, o investimento, a taxa de cambio e as expectativas dos agentes
econOmicos. A literatura monetdria moderna compreende a transmissao da politica monetaria
como um processo indireto, heterogéneo e condicionado por fatores institucionais. Mishkin
(1995; 2001) argumenta que a politica monetaria ndo afeta a inflacdo de maneira imediata,
mas por meio de mecanismos intermediarios que alteram as decisdes de gasto, financiamento,
formacao de precos e composicao de portfélios. Bernanke e Gertler (1995) reforcam que
imperfei¢des financeiras e assimetrias de informacdo tornam a transmissdo monetaria mais
complexa do que sugerem os modelos tradicionais centrados exclusivamente na taxa de juros.
Blanchard (2007), por sua vez, observa que a politica monetaria atua sobre a demanda agregada
principalmente por meio da taxa de juros real, das expectativas e das condicoes financeiras.

No Brasil, os canais de transmissao nao operam em um ambiente institucional neutro.
A concentragdo bancdria, os elevados spreads, a indexacao financeira, a forte participagdo dos
titulos publicos na composicao da riqueza financeira, a sensibilidade cambial e o histérico
inflaciondario condicionam a forma pela qual a taxa Selic se transmite a economia real. Nakano
(2005), Oreiro e Paula (2010) e Erber (2008) sustentam que a politica monetaria brasileira foi
historicamente marcada por juros reais elevados, o que produziu efeitos relevantes sobre a divida
publica, o investimento produtivo, o cambio e a estrutura financeira. Essa especificidade exige
que os canais de transmissdao sejam analisados ndo apenas como mecanismos técnicos, mas
também como expressoes de uma configuracao macroecondmica marcada pela financeirizagao,

pela vulnerabilidade externa e por restri¢des estruturais ao crescimento economico.
3.1 Canal da Taxa de Juros
O canal da taxa de juros constitui o mecanismo mais tradicional de transmissao da politica

monetdria e ocupa posi¢ao central nos modelos novo-keynesianos. Sua légica fundamenta-se na

relacdo entre a taxa bésica de juros definida pelo banco central, as taxas praticadas no mercado,
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o custo de oportunidade do consumo presente, o investimento produtivo e a demanda agregada.
Taylor (1993) formalizou essa interpretacdo ao propor uma regra de reacao segundo a qual a
autoridade monetdria ajusta a taxa nominal de juros em resposta aos desvios da inflacdo em
relacdo a meta e do produto em relacao ao seu nivel potencial. Nessa perspectiva, a elevagao
da taxa de juros real reduz o consumo de bens durdveis, desestimula o investimento privado e
diminui as pressoes inflaciondrias decorrentes do excesso de demanda.

Mishkin (1995) argumenta que o canal opera principalmente pela taxa de juros real de
longo prazo: a decisdo do banco central afeta a taxa bésica de curto prazo, mas seus efeitos
sobre investimento e consumo dependem da transmissdo para a estrutura a termo. No Brasil,
essa transmissao € peculiar — a expressiva participacao de titulos publicos indexados a Selic
condiciona o repasse ao longo da curva de juros e amplia os efeitos fiscais e patrimoniais das
decisOes monetdrias, enfraquecendo a poténcia do canal ja em sua origem (NAKANO, 2005;
MENDONCA, 2001; BARBOSA, 2009). No regime de metas, a Selic passou a ser o instrumento
operacional central da autoridade monetdria (BOGDANSKI; TOMBINI; WERLANG, 2000),
funcionando como referéncia para as condi¢oes de liquidez, o custo do crédito, a remuneragao
dos titulos publicos e a atratividade relativa dos ativos financeiros.

No Brasil, entretanto, a eficicia desse canal € estruturalmente limitada: a concentracao
bancéria e os spreads elevados rompem a correspondéncia entre a variagao da Selic e as taxas
efetivamente enfrentadas por familias e empresas. Mesmo em periodos de reducao da taxa bésica
de juros, o custo final do crédito pode permanecer elevado em razao da concentragao bancaria, da
inadimpléncia, da carga tributdria, dos custos administrativos e das elevadas margens financeiras
das institui¢des bancdrias. O spread bancario médio no Brasil situou-se historicamente entre 20
e 40 pontos percentuais acima da Selic para operagdes de crédito destinadas a pessoas fisicas e
entre 10 e 25 pontos percentuais para pessoas juridicas — niveis significativamente superiores
aos observados em economias comparaveis (BCB, 2023).

Nakano (2005) argumenta que a economia brasileira consolidou um padrao no qual taxas
reais de juros persistentemente elevadas ampliam o custo fiscal da divida publica e favorecem
aplicacoes financeiras indexadas a propria taxa bdsica de juros. Esse arranjo reduz a poténcia

expansionista de cortes na Selic, uma vez que parcela significativa da renda financeira dos
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agentes estd vinculada a remuneragdo de titulos publicos. O canal da taxa de juros, portanto,
nao atua apenas sobre o consumo e o investimento, mas também sobre a distribui¢ao de renda,
a dindmica fiscal e o comportamento rentista. Oreiro e Paula (2010) reforcam que a elevagao
recorrente da Selic para conter pressoes inflaciondrias pode restringir a formagao de capital,
apreciar a taxa de cambio e comprometer a competitividade da industria nacional.

A literatura empirica do Banco Central do Brasil reconhece que a taxa de juros representa
um dos principais canais de transmissao da politica monetaria, mas também indica que seus
efeitos ocorrem com defasagens e dependem do estado da economia, das expectativas e das
condicoes financeiras. A andlise critica desse canal revela que sua eficdcia ndo pode ser medida
apenas pela capacidade de reduzir a inflagdo: a politica monetaria pode ser efetiva no controle
de precos e simultaneamente gerar custos relevantes sobre o produto, o emprego, o investimento
e a divida publica.

3.2 Canal do Crédito

O canal do crédito surgiu como aprofundamento da andlise tradicional da transmissao
monetdria, especialmente a partir da constatacao de que alteracdes na taxa de juros ndo explicam
integralmente os efeitos da politica monetaria sobre a economia real. Bernanke e Gertler (1995)
argumentam que a politica monetaria atua nao apenas por meio do preco do crédito, mas também
por intermédio da disponibilidade de financiamento. A existéncia de assimetrias de informacao,
custos de agéncia, restricoes de balanco e imperfeicoes nos mercados financeiros faz com que
mudancas na politica monetdria alterem a capacidade de familias e empresas de acessar recursos,
amplificando os efeitos sobre o consumo e o investimento — mecanismo cuja intensidade, como
se verd, € fortemente condicionada no Brasil pela concentragao bancéria e pelo peso do crédito
direcionado.

A literatura distingue duas dimensdes principais do canal do crédito: o canal dos
empréstimos bancdrios e o canal do balango patrimonial. O primeiro opera pela capacidade
dos bancos de expandir ou restringir a oferta de crédito diante de alteragdes na politica mo-
netdria. O segundo atua por meio do impacto das taxas de juros e dos precos dos ativos sobre o
patrimonio liquido dos tomadores, afetando sua capacidade de oferecer garantias e obter financi-

amento. Bernanke e Gertler (1995) sustentam que, em periodos de aperto monetario, empresas
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financeiramente frageis enfrentam maior dificuldade de acesso ao crédito, o que intensifica a
contracao do investimento e da atividade econdmica. No Brasil, os dois subcanais operam com
poténcia desigual: o canal dos empréstimos bancdrios € limitado pela concentragao e pela ampla
participacao do crédito direcionado, enquanto o canal do balango patrimonial € atenuado pela
baixa profundidade do mercado de capitais, que restringe o conjunto de agentes cujo patrimonio
liquido reage aos precos dos ativos.

No Brasil, o canal do crédito apresenta relevancia tedrica significativa, embora sua
eficiacia seja condicionada por caracteristicas estruturais do sistema financeiro nacional. A
presenca do crédito direcionado assume papel particularmente importante, uma vez que par-
cela expressiva do crédito brasileiro esteve historicamente vinculada a linhas subsidiadas ou
reguladas — como financiamento habitacional, crédito rural e operacdes do Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES). Esse tipo de crédito tende a responder de
forma menos direta as variagoes da taxa Selic, reduzindo a poténcia do canal tradicional de trans-
missdo monetdria. Estudos do Banco Central do Brasil indicam que a participagcdo do crédito
direcionado no total do crédito atingiu aproximadamente 45% a 50% do saldo em meados da
década de 2010. Desde entao recuou de forma moderada, mas permanece elevada: ao final de
2023, o saldo de crédito direcionado somava cerca de R$2,4 trilhdes, aproximadamente 42% do
saldo total de crédito do Sistema Financeiro Nacional, entdo em torno de R$5,78 trilhdes (BCB,
2023). A persisténcia desse patamar refor¢ca o diagnéstico de que parcela expressiva do crédito
brasileiro responde de forma apenas indireta as variacoes da Selic.

A elevada concentragdo bancdria representa outro fator limitante. Carvalho (2015)
destaca que o sistema bancério brasileiro opera com forte poder de mercado, o que reduz a
sensibilidade das taxas finais de empréstimos as variagoes da Selic. O canal do crédito também
¢ afetado pela desigualdade de acesso ao sistema financeiro: familias de menor renda e empresas
de menor porte enfrentam custos de financiamento mais elevados, maior exigéncia de garantias
e maior vulnerabilidade aos ciclos de aperto monetario.

A literatura critica aponta que o canal do crédito € limitado pela propria estrutura rentista
do sistema financeiro brasileiro. Nakano (2005) argumenta que a elevada rentabilidade dos

titulos publicos reduz os incentivos para que os bancos ampliem o crédito produtivo em condi¢oes
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competitivas. Oreiro e Paula (2010) sustentam que a fragilidade do canal do crédito contribui
para limitar os efeitos expansionistas das reducoes da taxa Selic, configurando uma assimetria
relevante: a politica monetdria mostra-se mais eficaz para contrair a demanda agregada do que
para estimuld-la. Erber (2008) interpreta esse fendmeno como expressao da financeirizagao da
economia brasileira, na qual a intermediagao financeira tende a privilegiar ganhos de curto prazo

em detrimento do financiamento da producao.
3.3 Canal Cambial

O canal cambial constitui um dos mecanismos mais relevantes de transmissao da politica
monetdria em economias abertas, especialmente em paises emergentes sujeitos a volatilidade
dos fluxos internacionais de capitais. Mishkin (1995) observa que, em regimes de cambio
flexivel, uma elevagdo da taxa de juros doméstica tende a aumentar a atratividade dos ativos
denominados em moeda nacional, estimulando a entrada de capitais e a apreciacao cambial. A
valorizagdao da moeda reduz o preco dos bens importados e pode contribuir para a desaceleragcao
da inflagao.

No Brasil, o canal cambial tornou-se particularmente relevante apds a adocao do regime
de cambio flutuante em 1999. O grau de repasse cambial para os precos — exchange rate
pass-through — constitui varidvel essencial para a avaliacdo da poténcia desse mecanismo de
transmissdo. Estudos do Banco Central do Brasil indicam que o pass-through cambial varia
ao longo do tempo, sendo influenciado pelo nivel de atividade econdmica, pela credibilidade
da politica monetdria e pela persisténcia dos choques cambiais. Estimativas sugerem que uma
variacao de 10% na taxa de cambio pode produzir impacto entre 1% e 3% sobre o IPCA no
horizonte de doze a dezoito meses, a depender do contexto macroeconomico (BCB, 2023).

Barbosa (2008) argumenta que a politica monetéria brasileira utilizou, com frequéncia,
taxas de juros elevadas como instrumento de conten¢ao das pressoes cambiais e de reducao dos
impactos inflaciondrios decorrentes da depreciacdo do real. A apreciacdo cambial associada
ao diferencial de juros favoreceu as importacoes, reduziu pressoes inflaciondrias de curto prazo
e, simultaneamente, prejudicou setores industriais expostos a concorréncia externa. Oreiro et
al. (2021) sustentam que essa combinagao contribuiu para o processo de desindustrializacdao

precoce da economia brasileira, na medida em que a valorizagdo persistente da moeda nacional
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comprometeu a competitividade industrial do pafs.

De Mendonga e Tiberto (2017) observam que o canal cambial também € relevante
porque o repasse cambial aos pregos interage com a credibilidade da autoridade monetaria: em
economias com histérico inflaciondrio, movimentos bruscos da taxa de cambio podem alterar
rapidamente as expectativas de inflacao, levando o Banco Central a reagir preventivamente por
meio da taxa Selic. Montes (2013) refor¢ca que a credibilidade da autoridade monetéria influencia
a forma como os choques cambiais sdo incorporados as expectativas dos agentes: bancos
centrais considerados criveis conseguem evitar que depreciagdes tempordrias se transformem
em desancoragem inflaciondria persistente.

A analise critica do canal cambial revela que sua eficicia antiinflaciondria pode estar
associada a custos estruturais relevantes. A apreciacdo cambial reduz os precos dos bens
importados e contribui para controlar a inflagdo, mas pode prejudicar a industria, estimular
déficits externos e reforcar a dependéncia de commodities e de fluxos financeiros. O canal
cambial ndo deve ser interpretado apenas como mecanismo técnico de transmissao monetaria,

mas como dimensao estratégica da insercdo internacional da economia brasileira.
3.4 Canal dos Precos dos Ativos

O canal dos precos dos ativos refere-se ao mecanismo por meio do qual alteracdes na
politica monetéria afetam o valor de ativos financeiros e reais, como agdes, titulos publicos,
imoveis e outros instrumentos de riqueza. Mishkin (2001) argumenta que a politica monetaria
influencia os precos dos ativos por intermédio da taxa de desconto aplicada aos fluxos de
rendimentos futuros. Esse mecanismo, contudo, opera no Brasil sob condicdes especificas,
examinadas a seguir. Uma elevacdo da taxa de juros reduz o valor presente desses ativos,
diminui a riqueza financeira dos agentes e pode contrair consumo e investimento. No Brasil,
contudo, esse efeito riqueza € limitado: a baixa profundidade do mercado de capitais e a reduzida
participacdo das familias em ativos marcados a mercado restringem o alcance do canal sobre o
consumo agregado.

A literatura monetdria relaciona esse canal ao chamado efeito riqueza: familias que
possuem ativos financeiros ou imobilidrios tendem a ajustar seu consumo conforme percebem

alteracdes em seu patrimonio. O canal dos precos dos ativos também se articula ao canal
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do balan¢o patrimonial: Bernanke e Gertler (1995) argumentam que a reducao do valor dos
ativos diminui a capacidade dos agentes de oferecer garantias, restringindo o acesso ao crédito
e desestimulando o investimento.

No Brasil, o canal dos precos dos ativos apresenta especificidades associadas a estrutura
financeira nacional. A elevada participacdo dos titulos publicos na composi¢ao da riqueza
financeira faz com que a taxa Selic exerca influéncia direta sobre a rentabilidade dos ativos
de renda fixa. Nakano (2005) observa que taxas de juros elevadas tornam os titulos ptiblicos
extremamente atrativos, estimulando a alocacdo em aplicac¢des de baixo risco em detrimento do
investimento produtivo. Simetricamente, o principio geral do canal (MISHKIN, 2001) sugere
que quedas da taxa basica tendem a deslocar recursos para ativos alternativos — ag¢oes, fundos
imobiliarios e outros instrumentos —, dindmica observavel no mercado brasileiro.

Erber (2008) interpreta esse fendmeno como expressao do processo de financeirizagao
da economia brasileira, no qual a intermediacao financeira tende a privilegiar ganhos de curto
prazo em detrimento do financiamento da produgdo e da expansao da capacidade produtiva.
A relevancia crescente dos fundos de investimento, da previdéncia privada e do mercado de
capitais ampliou a importancia do canal dos precos dos ativos na economia brasileira ao longo
das ultimas décadas. Como a remuneracao dos titulos publicos beneficia sobretudo os estratos
mais capitalizados, ao passo que a elevagcdo dos juros encarece o financiamento dos demais
agentes, o canal dos precos dos ativos deve ser compreendido ndo apenas como mecanismo de
transmissao monetaria, mas também como canal distributivo e patrimonial — expressao, no

plano da riqueza, da financeirizacao discutida ao longo deste trabalho.
3.5 Canal das Expectativas

O canal das expectativas constitui um dos mecanismos mais relevantes no ambito do
Regime de Metas de Inflacao (RMI). Sua logica fundamenta-se na capacidade da autoridade
monetéria de influenciar a percep¢ao dos agentes econdmicos acerca da inflacao futura, da
trajetoria da taxa de juros e do compromisso institucional com a estabilidade de precos. Bernanke
e Mishkin (1997) argumentam que o RMI funciona ndo apenas como uma regra operacional de
politica monetdria, mas também como um mecanismo de comunica¢do destinado a coordenar

as expectativas privadas. A politica monetaria torna-se mais eficaz quando os agentes acreditam
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que o banco central serd capaz de conduzir a inflacdo a meta no horizonte relevante.

Woodford (2003, p. 15-17) argumenta que a politica monetiria moderna pode ser
compreendida essencialmente como um mecanismo de gerenciamento das expectativas privadas.
A credibilidade do banco central passa, portanto, a depender ndo apenas de suas decisoes
correntes, mas também da consisténcia e da previsibilidade de sua comunicacdo. O conceito
de forward guidance emergiu nesse contexto como estratégia de sinalizacdo explicita acerca
da trajetdria futura da politica monetaria, adquirindo maior relevancia apos a crise financeira
internacional de 2008 (BLINDER et al., 2008).

No Brasil, o canal das expectativas adquiriu centralidade apds a ado¢cao do RMI em 1999.
De Mendonca (2004) apresenta contribuicao relevante ao analisar a credibilidade do regime de
metas, sustentando que bancos centrais considerados criveis conseguem produzir maior impacto
sobre as expectativas inflaciondrias por meio de movimentos menos intensos da taxa de juros.
Almeida et al. (2017) complementam essa leitura ao mostrar que maior transparéncia monetaria
reduz a incerteza inflaciondria associada a opacidade das preferéncias do banco central. Montes
(2013) argumenta que a comunica¢ao do Banco Central — por intermédio das atas do Comité
de Politica Monetaria (Copom), dos Relatérios de Inflacdo e de comunicados oficiais — exerce
influéncia direta sobre a formagao das expectativas do mercado. Nesse contexto, o Boletim Focus
consolidou-se como importante referéncia para o monitoramento das expectativas economicas,
desempenhando papel relevante na comunicacao monetaria e na avaliagdao do grau de ancoragem
inflacionaria.

Minella et al. (2003) descrevem que, na operacionalizac¢do do regime de metas brasileiro,
as expectativas de inflacdo sao monitoradas sistematicamente, ainda que reflitam predominan-
temente as percepgoes dos agentes do mercado financeiro. De Mendonga (2004) demonstra que
a divergéncia entre expectativas e metas constitui a propria base para a mensuracao da credibili-
dade do regime: desvios persistentes podem sinalizar perda de credibilidade ou a percep¢ao de
choques duradouros, levando a autoridade monetaria a reagir de forma mais firme para evitar
que a desancoragem se propague para precos e salarios (MONTES, 2013).

A literatura heterodoxa, por sua vez, questiona a centralidade excessiva atribuida as

percepgoes do mercado financeiro. Como ja assinalado (Sec¢oes 2.3 e 2.4), autores heterodoxos
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questionam o custo de perseguir credibilidade via juros elevados. No que toca especificamente
as expectativas, o ponto relevante € outro: a eficicia da ancoragem depende da consisténcia entre
a sinalizacdo do Banco Central e sua pratica efetiva ao longo do tempo. Erber (2008) interpreta
a logica de credibilidade associada a juros elevados como expressao de uma determinada
correlacdo de interesses no interior da economia brasileira.

O canal das expectativas, contudo, ndo pode ser descartado como mera constru¢ao
institucional. A experi€ncia brasileira recente o comprova: entre 2021 e 2022, a desancoragem
das expectativas — as projecoes do Boletim Focus para o IPCA de 2021 aproximaram-se de
10%, ante teto de 5,25%, e as de 2022 romperam o limite superior da meta — levou o Copom a
promover um dos ciclos de aperto mais intensos do mundo, elevando a Selic de 2% para 13,75%
ao ano em doze altas consecutivas entre margo de 2021 e agosto de 2022. Como o proprio Banco
Central reconhece, o custo de reconduzir a inflagdo a meta € significativamente maior quando
as expectativas estdo desancoradas, o que exige respostas monetarias mais firmes (BCB, 2021;
BCB, 2023). O episddio ilustra que a coordenacdo das expectativas € indispensavel, porém
insuficiente quando desacompanhada de politicas fiscais, cambiais e produtivas compativeis

com a estabilidade macroeconOmica.
3.6 Sintese Comparativa dos Canais

A andlise comparativa dos cinco canais de transmissdo permite identificar um padrao
de eficacia heterogénea da politica monetaria brasileira. O Quadro 2 sintetiza as principais
caracteristicas, potencialidades e limitacoes associadas a cada canal de transmiss@ao no contexto
do Regime de Metas de Inflacdo.

Os canais cambial e das expectativas assumem papel particularmente relevante na eco-
nomia brasileira, sobretudo em razao da elevada sensibilidade do pais aos fluxos internacionais
de capitais, as oscilagoes da taxa de cambio e a necessidade de preservacdo da credibilidade
monetaria. Em contrapartida, o canal do crédito apresenta limitacdes estruturais associadas a
concentracao bancdria, aos spreads elevados e a segmentacao financeira, reduzindo a capacidade
da politica monetéria de estimular o investimento produtivo de forma consistente.

O canal da taxa de juros permanece como instrumento central da condu¢dao monetéria,

embora seus efeitos estejam associados a custos importantes sobre o crescimento, a divida



Quadro 2 - Sintese comparativa dos canais de transmissao monetaria no
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Brasil
Eficacia no . . . .. Y
Canal . Mecanismo Principal Principal Limitacio
Brasil
Desaceleracao da .
Alta Tag Spreads elevados; impacto
Taxa de Juros .. demanda via custo do L.
(contracionista) ... fiscal da divida
crédito
P . Restricao da oferta de | Concentracao bancaria;
Crédito Moderada/Limitada ¢ . s (; .
financiamento crédito direcionado
Apreciacdo cambial .
. p 9. - Custos sobre industria e
Cambial Alta reduz inflacao .
. estrutura produtiva
importada
Precos dos Alocacao de riqueza | Mercado de capitais menos
. Crescente .
Ativos para renda fixa desenvolvido
Ancoragem via Dependéncia de
Expectativas Alta credibilidade e p ~ .
. percepgdes financeiras
comunicagao

Fonte: Elaborag@o propria com base na literatura revisada.

Nota: As classificagdes de eficdcia sintetizam qualitativamente a andlise desenvolvida no
Capitulo 3, com base na forca do repasse da Selic a cada canal e nas limitacdes estruturais
identificadas pela literatura revisada; ndo correspondem a estimativas econométricas.

publica e a estrutura produtiva. O canal dos precos dos ativos, por sua vez, evidencia a crescente
centralidade da financeiriza¢ao na economia brasileira e seus impactos distributivos. Em sintese,
os canais de transmissdao operam de maneira interdependente e estruturalmente condicionada,
sendo a literatura analisada convergente no sentido de que a politica monetéria brasileira € mais
eficaz no controle inflacionario do que no estimulo ao investimento produtivo e ao crescimento
sustentavel.

A leitura comparativa dos canais evidencia, ainda, que a avaliag¢do da eficacia da politica
monetéria brasileira ndo se esgota na descri¢cao de seus mecanismos: ela remete diretamente
ao debate entre as perspectivas ortodoxa e heterodoxa, que interpretam de modo divergente os
resultados produzidos pelo regime de metas ao longo de mais de duas décadas. Confrontar esses
argumentos com a evidéncia empirica acumulada no caso brasileiro permite qualificar o alcance
e os limites de cada abordagem. O Quadro 3 sistematiza esse balanco, contrapondo, para cada
dimensao analisada, os argumentos ortodoxo e heterodoxo as evidéncias observadas no periodo

1999-2023.



Quadro 3 - Balanco empirico do debate ortodoxo-heterodoxo:
evidéncias do caso brasileiro (1999-2023)

Evidéncia Empirica Brasileira

patamares inferiores aos
da hiperinflagcdo

reage a fatores cambiais e
de oferta, ndo so a Selic

Dimensao Argumento Ortodoxo | Argumento Heterodoxo (1999-2023)
L. . . IPCA médio de 6,4% a.a.
Eficdcia confirmada: Estabilidade obtida com T
K . (1999-2023); 7 descumprimentos
ancoragem de expectativas custos estruturais . .
Controle .. - . . - formais da meta, sendo 6 acima do teto
. . reduziu inflagdo a persistentes; inflagdo . . s
inflaciondrio e 1 abaixo do piso; episédios de

inflagdo de custos em 2015 e 2021
(BCB, 2023; Mauad et al., 2023)

Taxa de juros

Nivel necessdrio para
preservar credibilidade
monetdria e ancorar
expectativas em economia
com histérico
inflaciondrio

Estruturalmente elevada;
favorece rentismo e
valorizagdo de ativos
financeiros em detrimento
do investimento produtivo

Selic real entre as mais altas do
mundo; gastos com juros da divida
publica atingiram cerca de 7% do PIB
em 2023 (BCB, 2023; Nakano, 2005)

Canal do crédito

Limita¢des decorrem de
fatores estruturais
preexistentes, ndo do
regime monetdrio em si

Concentrag@o bancéria
perpetua spreads elevados;
crédito direcionado reduz
poténcia da politica
monetdria

Spreads 20—40 p.p. acima da Selic para
pessoas fisicas; crédito direcionado
situou-se em cerca de 45-50% do
saldo em meados da década de 2010 e
em torno de 42% ao final de 2023
(BCB, 2023; Carvalho, 2015)

Canal cambial

Apreciagdo cambial é
mecanismo eficaz para
contengdo da inflagdo
importada em regime de
cambio flutuante

Apreciagdo associada a
juros elevados produz
desindustrializagido
precoce e fragiliza a
estrutura produtiva

Apreciagdo cambial recorrente
associada ao diferencial de juros;
déficits industriais persistentes ao

longo dos anos 2000-2010 (Oreiro,
2016; Bresser-Pereira; Nakano, 2002)

Efeitos
distributivos

Inflagdo € o pior imposto
para os mais pobres;
controle inflacionario

beneficia os estratos de
menor renda

Juros elevados transferem
renda a detentores de
ativos financeiros; politica
monetdria redistribui
renda regressivamente

Gastos com encargos financeiros da
divida concentram-se em segmentos
de maior renda financeira; custo fiscal
reduz espago para investimentos
sociais (Carvalho, 2015; Nakano,
2005; Erber, 2008)

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados e argumentos apresentados nos capitulos
anteriores desta monografia.

A andlise desenvolvida ao longo deste capitulo evidencia que a politica monetéria con-
temporanea nao pode ser compreendida exclusivamente como mecanismo técnico de controle
inflaciondrio. A evolugdo da literatura macroeconémica demonstrou que a condu¢ao monetaria
envolve dimensoes institucionais, financeiras e distributivas que condicionam, de maneira de-
cisiva, a eficacia dos instrumentos utilizados pelos bancos centrais. A consolidag¢do do regime
de metas de inflacao deslocou a taxa de juros e a administracao das expectativas para o cen-
tro da politica macroecondmica, ampliando a importancia da credibilidade institucional e da
comunica¢ao monetdria na dindmica econOmica contemporanea.

No caso brasileiro, a operacionalizagao do regime de metas de inflagdo ocorreu em
ambiente marcado por especificidades estruturais relevantes: elevada concentracao bancaria,
forte participacao dos titulos publicos na riqueza financeira doméstica, vulnerabilidade externa

persistente e taxas reais de juros historicamente elevadas. Essas caracteristicas nao sao mera-
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mente contextuais — elas condicionam ativamente o funcionamento dos canais de transmissao
da politica monetaria e ajudam a explicar a eficicia heterogénea observada entre os diferentes
mecanismos de propagacdo monetaria.

O referencial tedrico construido ao longo deste capitulo fornece, assim, a base analitica
necessdaria para compreender os mecanismos pelos quais a politica monetaria se transmite pela
economia brasileira. A andlise realizada sustenta e aprofunda a hip6tese central desta pesquisa:
os canais de transmissao monetdria operam de maneira heterogénea no Brasil, sendo condi-
cionados por fatores institucionais, estruturais e financeiros que limitam a eficdcia uniforme
da politica monetéria sob o regime de metas de inflacio. A plena compreensdo desse funci-
onamento exige, portanto, uma abordagem que articule teoria monetaria, estrutura financeira,
vulnerabilidade externa e desenvolvimento econdmico — superando interpretacdes que tratam
a politica monetaria como instrumento técnico neutro, dissociado das condi¢des histdricas e

estruturais sobre as quais ela incide.
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4. Analise Bibliométrica no VOSviewer

E importante registrar, de partida, que a andlise bibliométrica nio substitui a revisdo
sistemdtica da literatura, mas a complementa ao oferecer uma representacdo visual da estrutura
intelectual do campo. O mapa de coocorréncia descreve a organizagao do debate académico —
quais termos os pesquisadores mobilizam em conjunto —, € ndo o funcionamento empirico da
economia. Os resultados deste capitulo devem, portanto, ser interpretados em conjunto com a
sintese qualitativa da literatura revisada (Quadro 4) e com a anélise desenvolvida nos Capitulos
2 e 3, nos quais repousa a sustentacdo das hipéteses sobre o caso brasileiro.

A analise bibliométrica apresentada neste capitulo foi realizada com o auxilio do software
VOSviewer (Visualization of Similarities Viewer), desenvolvido pela Universidade de Leiden e
amplamente empregado em estudos de mapeamento do conhecimento cientifico, dada sua capa-
cidade de gerar e visualizar redes de relacdes bibliométricas de maneira interativa e graficamente
intuitiva (VAN ECK; WALTMAN, 2010).

O corpus bibliografico que serviu de base para a andlise foi constituido a partir das
referéncias reunidas ao longo da revisao sistemdtica da literatura realizada para esta monografia,
totalizando 64 registros. O conjunto € composto majoritariamente por artigos cientificos publi-
cados em periddicos nacionais e internacionais, complementado por livros de referéncia na area
de macroeconomia e politica monetaria e por working papers/relatorios técnicos (a exemplo de
documentos do NBER e do Banco Central do Brasil). As referéncias que compdem o corpus
bibliométrico foram reunidas ao longo da revisao sistemadtica da literatura e organizadas no
gerenciador bibliografico Zotero, sendo posteriormente exportadas em formato RIS (Research
Information Systems), padrao compativel com o VOSviewer. O arquivo RIS reuniu os meta-
dados de cada referéncia — titulo, autoria, peridédico/fonte, ano de publicacdo e palavras-chave
—, que constituiram a matéria-prima para a construcao da rede de coocorréncia.

O tipo de andlise adotado foi a coocorréncia de palavras-chave (keyword co-occurrence),
método que identifica quais termos tendem a aparecer conjuntamente na literatura selecionada,
permitindo inferir aglomerados tematicos — os chamados clusters — que expressam as prin-

cipais correntes analiticas, os debates centrais e as fronteiras do conhecimento na drea. A
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coocorréncia de palavras-chave € considerada um dos métodos mais adequados para o mape-
amento intelectual de campos disciplinares, pois revela estruturas de proximidade conceitual
entre temas sem depender exclusivamente de relacdes de citacdo entre autores (CALLON;
COURTIAL; TURNER; BAUIN, 1983; VAN ECK; WALTMAN, 2014).

O procedimento de constru¢cdao da rede seguiu as seguintes etapas: (i) importacao do
arquivo RIS no VOSviewer; (ii) selecao do tipo de andlise — coocorréncia de palavras-chave —
tendo como campo de extracao as palavras-chave associadas a cada referéncia no arquivo RIS
(campo Keywords, tinico campo de palavras-chave disponivel nesse formato de exportacdo);
(iii) definicdo do limiar minimo de uma ocorréncia por palavra-chave, critério que permitiu
preservar a abrangéncia do corpus bibliométrico e incluir todos os termos disponiveis nos
registros analisados; e (iv) geracao automatica dos clusters pelo algoritmo de agrupamento do
VOSviewer, que organiza os termos em grupos de acordo com a forca das conexdes entre eles,
atribuindo cores distintas a cada cluster para facilitar a visualizacao.

O mapa resultante — apresentado na Figura 1 — é composto por nds, que representam os
termos identificados, e por arestas, que indicam relagdes de coocorréncia entre eles. O tamanho
de cada n6 € proporcional a frequéncia de ocorréncia do respectivo termo no corpus, enquanto
a espessura das arestas reflete a intensidade da coocorréncia entre os termos conectados. A
proximidade espacial entre os ndés no mapa indica afinidade tematica: termos que tendem a
aparecer juntos na literatura sdo posicionados mais proximos entre si, a0 passo que termos de
correntes distintas ocupam posi¢oes mais afastadas. A interpretacao dos clusters foi realizada de
forma qualitativa, articulando os agrupamentos identificados pelo algoritmo com o referencial
tedrico construido nos capitulos anteriores desta monografia.

O Quadro 4, ao final deste capitulo, retine autores selecionados, periodos de referéncia,
métodos e contribuicdes centrais dos principais trabalhos mobilizados nesta pesquisa. O corpus
bibliografico completo utilizado na andlise bibliométrica encontra-se sistematizado no Apéndice

A.



Figura 1 — Rede de coocorréncia de palavras-chave: politica monetaria e regime de
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Fonte: Elaboragao propria com uso do software VOSviewer.

4.1 Estrutura Geral do Mapa e Niicleo Central

A andlise visual do mapa bibliométrico revela uma estrutura bem definida, organizada
em torno de um nicleo central denso e de clusters periféricos interconectados. O nicleo da rede
¢ formado pelos termos monetary policy, inflation targeting e exchange rate, que aparecem como
os nds de maior dimensao e centralidade. Como o tamanho dos nds reflete a frequéncia dos
termos e sua centralidade decorre do nimero de conexdes que estabelecem, o fato de monetary
policy, inflation targeting e exchange rate aparecerem como 0s maiores € mais conectados
indica que a produ¢dao do campo se organiza em torno deles. Essa configuracdao espelha o
objeto desta pesquisa: o regime de metas como principal arcabouco institucional discutido na
literatura, com a politica monetéria e a taxa de cambio operando como conceitos articuladores
da rede. A proximidade entre esses trés termos no mapa indica que a literatura trata a taxa de
cambio ndo como variavel periférica, mas como dimensao estrutural da condu¢do monetaria —
especialmente no caso de economias emergentes como o Brasil.

A presenca de termos como selic rate, macroeconomic performance € macroeconomic

stability como nés intermedidrios entre o nucleo e os clusters periféricos reforca a especificidade
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do recorte nacional da pesquisa. O Brasil aparece implicitamente articulado ao nicleo por meio
dessas referéncias, evidenciando que a produgao académica sobre politica monetdria brasileira
estd bem integrada a literatura internacional sobre inflation targeting € monetary policy, o que

confere consisténcia ao corpus bibliogréfico utilizado.
4.2 Cluster dos Canais de Transmissao Monetaria

Retne, na porcao superior do mapa (coloragdo verde), os termos diretamente relaciona-
dos aos mecanismos de transmissao da politica monetaria: monetary transmission mechanism,
credit channel, exchange rate channel, asset prices channel, bank lending channel, financial fric-
tions, semi-structural model e monetary policy transmission. A elevada densidade interna desse
cluster e sua forte conectividade com o nicleo central evidenciam que os canais de transmissao
constituem um dos eixos analiticos mais consolidados da literatura sobre politica monetaria.

A posicao de destaque do termo monetary transmission mechanism como nd central
desse cluster sugere sua utilizacdo como conceito agregador, mobilizado de forma transversal
por estudos de diferentes orientagdes tedricas e metodoldgicas. Bernanke e Gertler (1995) e
Mishkin (1995; 2001) figuram como as referéncias fundadoras desse cluster, ao formularem os
mecanismos do canal do crédito e do canal dos pregos dos ativos, respectivamente. A presenca
do termo semi-structural model nesse agrupamento reflete a influéncia de estudos empiricos
recentes — como o de Minella e Souza-Sobrinho (2013) — que buscam estimar a importancia
relativa de cada canal de transmissdo para a economia brasileira por meio de modelos estruturais.

A conectividade do cluster verde com os termos exchange rate channel e exchange rate
pass-through, localizados na fronteira com o nucleo central, € particularmente relevante para os
objetivos desta pesquisa. Elaindica que, na literatura revisada, o canal cambial ocupa posi¢ao de
articulacdo central — resultado consistente com a hipdtese desta monografia, cuja sustentagao,

contudo, repousa na analise dos Capitulos 2 e 3.
4.3 Cluster da Credibilidade, Expectativas e Comunicacao Monetaria

Concentra-se, a direita do nucleo central (coloracao roxo-lilds), nos termos credibi-
lity, inflation expectations, forward guidance, central bank communication, communication e
expectations channel. A dimensao dos nos de credibility e inflation expectations, comparativa-

mente maior do que os demais termos do cluster, indica que esses conceitos concentram maior
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frequéncia de citagdes na literatura e funcionam como os principais elos entre as expectativas
dos agentes e a conducao da politica monetaria.

Esse agrupamento expressa visualmente o que a literatura novo-keynesiana e a ex-
periéncia do regime de metas de inflacdo consolidaram como principio fundamental: a cre-
dibilidade do banco central é condi¢dao necessaria para que a politica monetéria influencie as
expectativas inflaciondrias e, por essa via, o0 comportamento dos pregos, dos saldrios e das de-
cisoes de investimento. As contribui¢cdes de Woodford (2003), Bernanke e Mishkin (1997), De
Mendonga (2004), Almeida et al. (2017) e Montes (2013) ancoram esse cluster, que se conecta
também ao conjunto de termos associados a comunicacao institucional — forward guidance,
central bank communication — refletindo a crescente centralidade das estratégias de sinalizagcao
prospectiva adotadas pelos bancos centrais contemporaneos.

A forte ligagdo entre esse cluster e o nicleo central indica que, na literatura, credibilidade
e expectativas nao sao dimensoes secundarias, mas componentes estruturantes do préprio regime
de metas de inflacdo. Isso € consistente com a hipdtese desta pesquisa — desenvolvida nos
Capitulos 2 e 3 — de que o canal das expectativas constitui um dos mecanismos de transmissao

mais relevantes no contexto brasileiro.
4.4 Cluster Novo-Keynesiano e das Regras Monetarias

A direita do mapa, dois clusters complementares expressam as bases teéricas do mains-
tream da politica monetaria contemporanea. O primeiro, de coloracao azul-claro, organiza-se
em torno de central bank independence, time inconsistency e discretion, refletindo o debate
sobre os fundamentos institucionais da credibilidade monetdria — ancorado nas contribui¢oes
de Kydland e Prescott (1977) e Rogoff (1985). O segundo, de coloragdo rosa-vermelha, retine os
termos new keynesian, inflation dynamics, output gap, expectations, natural rate of unemploy-
ment € macroeconomics, representando o arcabouco tedrico novo-keynesiano que fundamenta
a modelagem moderna da politica monetdria.

A presenca do Taylor rule como no articulador entre esses dois clusters e o nicleo central
€ particularmente expressiva. Ela indica que a Regra de Taylor funciona, na literatura, como o
principal instrumento de sintese entre a teoria novo-keynesiana, as regras de condu¢@o monetaria

e a pratica do regime de metas de inflagio — posicao que corresponde ao papel central atribuido
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a Taylor (1993) no referencial tedrico desta pesquisa. A conectividade entre price stability e
inflation targeting, por sua vez, evidencia que a estabilidade de precos € tratada pela literatura

como o objetivo prioritdrio e o critério definitério do regime monetario analisado.
4.5 Cluster Heterodoxo: Pés-Keynesianismo, Financeirizacio e Distribuicao

Organiza-se, a esquerda do mapa (coloracao laranja), em torno dos termos post-keynesian,
income inequality, asset prices, credit, financial fragility, distributive effects, structural infla-
tion, rentismo e development conventions. Sua posicao periférica em relagdao ao niicleo — mas
ainda assim conectada a ele por multiplos elos — € analiticamente significativa: ela expressa
que a literatura heterodoxa dialoga com os conceitos centrais da politica monetaria, mas a par-
tir de uma perspectiva critica que questiona pressupostos, instrumentos e objetivos do regime
dominante.

A coocorréncia de income inequality, distributive effects e rentismo com post-keynesian
indica que a critica heterodoxa a politica monetaria brasileira se organiza, na literatura, em torno
de trés eixos complementares: a dimensao distributiva dos juros elevados, a ldgica rentista do
sistema financeiro e a natureza estrutural — e nao apenas monetaria— da inflacdo brasileira. As
contribuicdes de Nakano (2005), Erber (2008), Oreiro e Paula (2010) e Carvalho (2015) sao as
referéncias centrais desse agrupamento, que se conecta também aos termos structural inflation
e development conventions.

A presenca de financial fragility como n6 desse cluster remete diretamente a contribui¢ao
de Minsky (1986), cuja hipdtese de instabilidade financeira endégena fundamenta a critica pds-
keynesiana a ideia de que a politica monetdria pode ser tratada como instrumento neutro de
controle inflaciondrio. A coocorréncia desse termo com asset prices e credit reforca a visao,
presente na literatura, de que os impactos da politica monetdria sobre a estrutura patrimonial,
0 acesso ao financiamento e a distribui¢dao da riqueza constituem dimensoes indissocidveis da

andlise monetdria.
4.6 Cluster do Desenvolvimento, Crescimento e Restricoes Fiscais

Adjacente ao heterodoxo, o cluster de colora¢ao azul-escuro agrupa os termos economiic
growth, financial crisis, public debt, fiscal dominance, policy coordination e deindustrialization.

Sua posic¢ao central entre o cluster pds-keynesiano e o nicleo da rede indica que o debate sobre
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crescimento econdmico e sustentabilidade fiscal constitui, na literatura, um ponto de confluéncia
entre diferentes perspectivas tedricas — sendo mobilizado tanto pela literatura heterodoxa
quanto por autores mais proximos ao mainstream que reconhecem os limites fiscais da politica
monetaria.

A coocorréncia de fiscal dominance e public debt com os termos do nicleo central
evidencia que a interacdo entre politica monetdria e dinamica da divida publica constitui uma
das tensOes estruturais mais discutidas na literatura sobre o caso brasileiro. A presenca de
deindustrialization nesse cluster, conectada a exchange rate e ao cluster pds-keynesiano, reforca
o argumento — presente na literatura e desenvolvido nos Capitulos 2 e 3 — de que a apreciacdo
cambial associada a manutencao de juros elevados produziu efeitos adversos sobre a estrutura

produtiva do pais (OREIRO et al., 2021; BRESSER-PEREIRA; NAKANO, 2002).
4.7 Cluster Internacional: Economias Emergentes e Integracao Financeira

Na porcao inferior do mapa, o cluster de coloracdo amarelo-verde retine os termos
emerging markets, current account, open economy, capital flows, financial integration, currency
crisis e globalization. Esse agrupamento representa a dimensao internacional e sistémica da
politica monetaria na literatura, evidenciando que a insercao das economias emergentes no
sistema financeiro global é tratada como condicionante relevante da eficdcia dos instrumentos
monetarios.

A forte conectividade desse cluster com exchange rate € com o nucleo central confirma
que a literatura trata a vulnerabilidade externa e a sensibilidade aos fluxos internacionais de
capitais como dimensoes estruturais da condu¢do monetaria em economias periféricas. Os
termos pass-through e exchange rate pass-through, posicionados na fronteira entre esse cluster
e o nucleo, evidenciam que o repasse das oscilagcdes cambiais aos precos domésticos constitui
um dos mecanismos mais estudados na literatura empirica sobre o Brasil — com contribuicoes
relevantes de Goldfajn e Werlang (2000), Modenesi e Aradjo (2013) e do proprio Banco Central
do Brasil. A presenca de capital flows e financial integration no cluster reflete ainda a influéncia
crescente do ciclo financeiro global sobre a autonomia da politica monetdria doméstica, tema

destacado por Rey (2015) e Paula, Fritz e Prates (2017).
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4.8 Sintese Interpretativa da Andalise Bibliométrica

A andlise do mapa de coocorréncia de palavras-chave permite extrair cinco conclusoes
analiticas relevantes para os objetivos desta pesquisa — todas relativas a estrutura da literatura,
€ nao a economia per se. Em primeiro lugar, o nicleo formado por monetary policy, inflation
targeting e exchange rate evidencia que o regime de metas de inflacdo constitui o principal
arcabouco institucional da literatura, e que a taxa de cambio ocupa posi¢ao estrutural — e nao
periférica — no debate sobre a condu¢ao monetéria de economias emergentes.

Em segundo lugar, os canais cambial e das expectativas aparecem como 0s mais centrais
e conectados no mapa, resultado consistente com a hipdtese desta pesquisa — cuja sustentacao
empirica e tedrica, contudo, repousa nos Capitulos 2 e 3. O canal do crédito, embora presente
no cluster verde, surge com menor densidade relativa, refletindo as limitagdes estruturais ja
identificadas pela literatura especializada.

Em terceiro lugar, a polaridade entre o cluster novo-keynesiano — a direita, organizado
em torno de credibility, price stability, Taylor rule e central bank independence — e o cluster
poOs-keynesiano — a esquerda, estruturado em torno de post-keynesian, income inequality,
financial fragility e rentismo — representa visualmente o debate central desta pesquisa entre
abordagens ortodoxas e heterodoxas. A existéncia de multiplas conexdes entre esses dois polos
e o nucleo central indica que o debate, na literatura, ndo € estanque, mas se desenvolve em torno
de conceitos compartilhados mobilizados a partir de perspectivas distintas.

Em quarto lugar, a presenca articulada dos termos fiscal dominance, public debt, econo-
mic growth e deindustrialization em cluster préprio evidencia que os efeitos macroecondmicos
da politica monetdria sobre a dindmica fiscal, a estrutura produtiva e o crescimento econdmico
constituem uma dimensao consolidada da literatura sobre o caso brasileiro — e nao apenas uma
critica heterodoxa marginal.

Em quinto lugar, a densidade e a conectividade geral do mapa demonstram que o corpus
bibliografico desta pesquisa estd adequadamente fundamentado na literatura economica nacional
e internacional, cobrindo as principais correntes tedricas, os debates empiricos relevantes e as
especificidades estruturais da economia brasileira. Os resultados da analise bibliométrica sao

consistentes com as hipdteses formuladas e complementam a revisao sistemdtica desenvolvida



nos capitulos anteriores.

Quadro 4 - Sintese da Literatura Revisada: Autores, Métodos e Contribuicoes

SINTESE DOS TRABALHOS

Periodo de

Referéncia

Autor

Método

Sintese

1993

Taylor (1993)

Teérico

Propde a Regra de Taylor, segundo a qual a autoridade monetaria ajusta
a taxa nominal de juros em resposta aos desvios da inflacdo em relacio
a meta e do produto em relagdo ao seu nivel potencial. Tornou-se
referéncia central para a modelagem da politica monetaria

contemporanea e para a operacionalizagio do canal da taxa de juros.

1995

Bernanke e Gertler

(1995)

Tebrico

Examinam os canais de transmissdo da politica monetdria com foco no
canal do crédito. Demonstram que assimetrias de informacao e custos
de agéncia fazem com que mudangas na politica monetaria alterem ndo
apenas o pre¢o, mas também a disponibilidade de financiamento,

amplificando os efeitos sobre consumo e investimento.

1995; 2001

Mishkin (1995;
2001)

Teorico

Sistematiza os cinco canais de transmissao da politica monetaria: taxa
de juros, crédito, cambio, precos dos ativos e expectativas. Em 2001,
aprofunda a andlise do canal dos precos dos ativos e seu impacto sobre
decisdes de consumo e investimento via efeito riqueza e taxa de

desconto.

1997

Bernanke e Mishkin

(1997)

Teérico

Propdem o regime de metas de inflagio como novo arcabougo para a
politica monetdria. Defendem que metas numéricas explicitas ampliam
a transparéncia, reduzem a incerteza dos agentes e fortalecem a
credibilidade institucional do banco central. Referéncia fundadora para

a adog¢do do inflation targeting em economias emergentes.

2000

Mishkin (2000)

Teérico

Examina a adog¢do do RMI em economias emergentes, identificando
dificuldades adicionais para consolidar credibilidade em razao de
histdrico inflaciondrio persistente, fragilidade fiscal e dependéncia de
capitais externos. Define cinco elementos centrais do regime: metas
numéricas, compromisso institucional, uso amplo de informacdes,

transparéncia e responsabilizacdo da autoridade monetdria.

2000

Bogdanski, Tombini
e Werlang (2000)

Teorico

Apresenta a estrutura de implementacao do regime de metas de inflagao
no Brasil apés o abandono das bandas cambiais em 1999. Argumenta
que o0 novo arranjo substitui a &ncora cambial por um mecanismo de
coordenagdo das expectativas inflaciondrias compativel com cambio
flutuante e abertura financeira, definindo a taxa Selic como principal

instrumento operacional.
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SINTESE DOS TRABALHOS (continuacfo)

Periodo de

Referéncia

Autor

Método

Sintese

2002

Bresser-Pereira e

Nakano (2002)

Teérico

Argumentam que parte relevante das pressoes inflacionarias no Brasil
decorre de choques de oferta, volatilidade cambial e conflitos
distributivos, e ndo de excesso de demanda. Esse diagndstico limita a
eficdcia de politicas monetdrias excessivamente contracionistas, que

tendem a ser recessivas sem atacar as causas estruturais da inflagao.

2003

Woodford (2003)

Tebrico

Defende que a politica monetdria moderna pode ser compreendida
como mecanismo de gerenciamento das expectativas privadas. A
sinalizagdo acerca do comportamento futuro da autoridade monetaria
influencia a estrutura a termo das taxas de juros e as expectativas

inflaciondrias, fundamentando o conceito de forward guidance.

2004; 2017

De Mendonga
(2004); Almeida et
al. (2017)

Econométrico

De Mendonga (2004) analisa a credibilidade do regime de metas no
Brasil e sua relagdo com a eficdcia da politica monetdria, sustentando
que bancos centrais criveis produzem maior impacto sobre as
expectativas inflaciondrias com movimentos menos intensos da taxa de
juros. Almeida et al. (2017) examinam a opacidade do Banco Central e

mostram que maior transparéncia reduz a incerteza inflaciondria.

2005

Nakano (2005)

Teérico

Argumenta que o Brasil consolidou um regime monetdrio com taxas
reais de juros estruturalmente elevadas. A manutenc¢do prolongada de
juros altos ampliou o custo fiscal da divida publica, favoreceu estratégias
rentistas e desincentivou o investimento produtivo, evidenciando a

interacdo entre Selic, titulos publicos indexados e financeirizacdo.

2008; 2011

Erber (2008; 2011)

Teorico

Identifica a predominancia de uma convengao rentista-financeira no
Brasil, na qual a elevada remuneracéo dos titulos publicos desloca
recursos do investimento produtivo para aplica¢des financeiras de baixo
risco, associando a estabilidade monetdria a preservagdo de altas taxas

de juros.

1999-2010

Oreiro e Paula

(2010)

Teérico

Avaliam criticamente o desempenho macroecondmico brasileiro sob o
RMI. Argumentam que a dependéncia excessiva da taxa Selic produziu
efeitos negativos sobre o crescimento, o investimento produtivo e a
competitividade industrial, configurando tensdo estrutural entre

estabilidade monetaria e desenvolvimento econdmico de longo prazo.

2000-2008

Modenesi e Aradjo

(2013)

VAR

Analisam empiricamente os canais de transmissdo da politica monetdria
no Brasil via modelo VAR. Identificam eficédcia relevante do canal da
taxa de juros na desaceleracdo da demanda, com defasagens e custos
sobre o produto, e destacam o papel do canal cambial como veiculo de

contengao inflaciondria.
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SINTESE DOS TRABALHOS (continuacfo)

Periodo de

Referéncia

Autor

Método

Sintese

2000-2008

Minella e
Souza-Sobrinho

(2013)

Semi-estrutural

Estimam a importancia relativa dos canais de transmissdo monetéria no
Brasil por meio de modelo semi-estrutural. Os resultados indicam
contribui¢do heterogénea de cada canal, com destaque para os canais
cambial e das expectativas, e evidenciam assimetria de eficicia entre

ciclos de aperto e flexibiliza¢ao.

2013

Montes (2013)

Econométrico

Investiga a credibilidade do Banco Central do Brasil e seu impacto sobre
a transmissdo monetdria. Demonstra que a comunicagao institucional
— atas do Copom, relatdrios e comunicados — exerce influéncia

significativa sobre expectativas de inflacdo e taxas futuras de juros.

2015

Carvalho (2015)

Tebrico

Analisa o sistema financeiro brasileiro sob a perspectiva
pds-keynesiana. Argumenta que a elevada concentra¢@o bancdria limita
a sensibilidade das taxas de empréstimos as varia¢des da Selic,
restringindo a poténcia do canal do crédito e evidenciando as

implicacdes distributivas da politica monetaria.

2003-2015

Oreiro e D’Agostini

(2017)

Econométrico

Analisam os regimes de politica macroecondmica no Brasil entre 2003
e 2015, demonstrando que a combinagdo entre juros elevados, cimbio
apreciado e abertura financeira produziu efeitos negativos sobre a
indistria e o crescimento, refor¢ando a tese de desindustrializacdo

precoce associada ao regime monetario.

1999-2017

De Paula, Fritz e

Prates (2017)

Teorico

Desenvolvem o conceito de hierarquia de moedas para analisar desafios
de politica econdmica em economias emergentes. Argumentam que
paises periféricos emitem moedas subordinadas na hierarquia financeira
internacional, o que restringe a autonomia monetaria, impde viés de
juros elevados e amplifica a vulnerabilidade a reversdes dos fluxos de

capitais.

2003-2015

Kaltenbrunner e

Painceira (2018)

Teorico

Analisam a integracdo financeira subordinada e a financeirizagdo no
Brasil. Demonstram que a inser¢ao periférica no sistema financeiro
global impde restrigdes estruturais a condugdo monetdria, eleva os
custos da estabilidade cambial e reforca a dependéncia de fluxos de

capitais de curto prazo.

2003-2015

Oreiro et al. (2021)

Teérico

Desenvolvem o conceito de financeirizagdo periférica para explicar a
desindustrializacdo precoce no Brasil. Argumentam que juros
estruturalmente elevados, apreciacdo cambial e dominancia financeira
criaram ambiente macroecondmico desfavoravel a expansao industrial e

ao desenvolvimento produtivo de longo prazo.
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SINTESE DOS TRABALHOS (continuacfo)

Periodo de

Autor Método Sintese

Referéncia
Analisam o RMI no Brasil entre 1999 e 2018, avaliando o cumprimento
das metas e o comportamento das principais varidveis

1999-2018 | Mauad et al. (2023) | Econométrico |macroecondmicas. Os resultados indicam redugao da inflagdo em
relagdo a era hiperinflaciondria, mas com taxas de juros elevadas
persistentes e crescimento econdmico aquém do potencial.
Investigam a transmissdo da politica monetdria em economias
emergentes via identificac@o de alta frequéncia. Confirmam que

Economias

Checo, Grigoli e choques monetarios produzem efeitos sobre produto e inflagdo, mas
emergentes Econométrico
Sandri (2024) com heterogeneidade relevante entre paises, evidenciando que
(2024)

estruturas financeiras, abertura e credibilidade institucional

condicionam a eficacia da transmissao.

Fonte: Elaboracdo propria com base na literatura revisada.
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5. Conclusao

Esta monografia analisou os mecanismos de transmissao da politica monetaria no Brasil
sob o Regime de Metas de Inflacao (RMI), confrontando criticamente as perspectivas ortodoxa e
heterodoxa a luz das especificidades estruturais da economia brasileira e dos principais debates
da literatura contemporanea. A investigacao partiu da compreensao de que a politica monetaria
nao atua de forma direta e imediata sobre a inflagdo e a atividade econdmica, mas por meio
de canais intermedidrios — taxa de juros, crédito, cambio, precos dos ativos e expectativas
— cuja eficdcia depende da estrutura financeira, institucional e produtiva do pais. A hipdtese
central, segundo a qual esses canais operam de maneira desigual em razao da elevada taxa de
juros estrutural, da concentrag¢ao bancdria, da vulnerabilidade externa, da forte participacdo dos
titulos publicos na riqueza financeira e das caracteristicas da inserc¢ao internacional brasileira,
mostrou-se amplamente sustentada pela andlise desenvolvida.

A avaliacdo do RMI exige ultrapassar uma leitura estritamente operacional da politica
monetdria. Embora o regime tenha consolidado um padrao inflaciondrio significativamente
inferior ao das décadas anteriores ao Plano Real — com inflacio média em torno de 6,4% ao
ano entre 1999 e 2023, ante as taxas de trés digitos da era hiperinflaciondria —, sua eficcia nao
pode ser medida apenas pela conten¢ao da inflagdao no curto prazo. A questao decisiva consiste
em saber se o arranjo monetario brasileiro, ao priorizar a estabilidade de precos por meio de
juros elevados, produziu resultados compativeis com o crescimento sustentado, a ampliagdo do
investimento produtivo, a estabilidade financeira e a reducao das desigualdades estruturais.

A natureza heterogénea da inflacdo doméstica € central para essa avaliacdo. A inflacao
brasileira nao decorre apenas de excesso de demanda agregada: ela também € influenciada pela
taxa de cambio, pelos precos de commodities e administrados, pela indexacao remanescente,
pela estrutura oligopolizada de determinados setores e pelas expectativas dos agentes. Em
consequéncia, a elevacao da Selic reduz a inflacao sobretudo pela desaceleracao da demanda e
pela apreciacdo cambial, mas perde poténcia diante de choques de oferta e pressdes externas,
podendo impor custos recessivos sem atacar a origem imediata de parte relevante dos processos

inflaciondrios. O ciclo associado a pandemia de Covid-19, quando a Selic foi elevada de 2%
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para 13,75% ao ano e o IPCA atingiu 10,06% em 2021, ilustrou com clareza os limites da taxa
de juros como resposta exclusiva a uma inflagdo de natureza predominantemente estrutural e
externa.

A manuten¢do prolongada de juros reais elevados produziu efeitos que extrapolam o
controle de precos. No plano fiscal, parcela expressiva da divida publica € sensivel a taxa
basica, de modo que elevagdes da Selic ampliam as despesas com juros e pressionam o resultado
do setor publico — os gastos com juros da divida alcangaram cerca de 7% do PIB em 2023.
Esse circuito pode tornar-se autossustentado, a medida que juros elevados pressionam a divida,
deterioram as expectativas fiscais e alimentam a percepg¢ao de risco que justifica novos aumentos.
No plano da estrutura produtiva e patrimonial, a elevada rentabilidade da renda fixa estimulou
estratégias rentistas e reduziu os incentivos ao investimento, num processo de financeirizacao
em que a estabilidade monetéria e a confianca dos mercados assumiram prioridade sobre a
expansao produtiva. A politica monetdria, portanto, ndo apenas controla a inflacao: ela organiza
hierarquias de rentabilidade entre ativos financeiros e produtivos e exerce funcao distributiva
relevante, beneficiando detentores de riqueza financeira indexada a Selic e onerando familias
endividadas e empresas dependentes de crédito.

O comportamento dos canais confirma um padrdao de eficacia heterogénea. O canal
da taxa de juros permaneceu como principal instrumento operacional, mas sua predominancia
produziu efeitos ambivalentes. O canal do crédito revelou limitagdes estruturais decisivas
— concentragao bancadria, spreads situados entre 20 e 40 pontos percentuais acima da Selic
para pessoas fisicas e ampla participacdo do crédito direcionado —, que reduzem a poténcia
da politica monetdaria, sobretudo nos ciclos de afrouxamento. O canal cambial mostrou-se
particularmente relevante diante da vulnerabilidade externa, atuando pela apreciacao da moeda
na conten¢ao da inflagdo importada, mas ao custo de comprometer a competitividade industrial
e reforcar a desindustrializagao precoce. O canal dos precos dos ativos evidenciou o avango da
financeirizacdo, e o canal das expectativas consolidou a credibilidade do Banco Central como
varidvel estratégica, ainda que a centralidade conferida as expectativas do mercado financeiro
tenha introduzido viés conservador na condu¢ao monetéria, com manutencao de juros elevados

mesmo em contextos de baixo crescimento e desemprego significativo.
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Desse balango emerge a principal contribuicdo interpretativa desta pesquisa: aeficiciada
politica monetéria brasileira deve ser compreendida como eficcia condicionada e assimétrica.
Condicionada porque depende da natureza do choque inflaciondrio, do grau de credibilidade
do Banco Central, da situagdo fiscal, da dindmica cambial, da estrutura do sistema financeiro
e das condicdes internacionais de liquidez. Assimétrica porque a politica monetaria mostra-
se mais eficaz para contrair a demanda do que para estimuléd-la, de modo que os ciclos de
aperto produzem efeitos recessivos mais rapidos do que os efeitos expansionistas decorrentes
da flexibilizacao. Essa assimetria € decisiva para compreender por que os canais de transmissao
nao operam com a mesma poténcia nas duas fases do ciclo monetario.

O debate entre as perspectivas ortodoxa e heterodoxa nao se resolve de forma definitiva
— nem poderia, dada a complexidade empirica e normativa envolvida. Nenhuma das abor-
dagens, isoladamente, abarca toda a dimensao do problema. A perspectiva ortodoxa apreende
adequadamente a importancia da credibilidade institucional e da ancoragem das expectativas
inflaciondrias; a abordagem heterodoxa evidencia custos frequentemente subestimados, rela-
cionados a estrutura produtiva, a divida publica, a desigualdade social e ao crescimento de
longo prazo. A experiéncia brasileira sugere que a estabilidade monetaria € necessdria, mas nao
suficiente, e que sua obtencao por meio de juros estruturalmente elevados implica custos que
precisam ser explicitamente incorporados ao balango da politica economica.

As limitacoes do RMI no Brasil ndo implicam sua rejeicao, mas apontam para a ne-
cessidade de uma interpretacdo mais ampla dos objetivos e instrumentos da politica macroe-
conOmica. A estabilidade de precos permanece relevante para o funcionamento da economia,
porém ndo pode ser tratada como objetivo isolado, dissociado do crescimento econdmico, da
geracao de emprego e do desenvolvimento produtivo. O enfrentamento de problemas estruturais
— baixa produtividade, vulnerabilidade externa, desindustrializacao e desigualdade social —
exige coordenagdo entre as politicas monetaria, fiscal, cambial e industrial, dimensao que a
andlise dos canais de transmissao coloca com clareza no centro da agenda econdmica brasileira.

Por fim, abrem-se agendas de pesquisa promissoras. Estudos empiricos mais detalhados
sobre a eficicia dos canais de transmissao em diferentes periodos historicos, investigacoes

sobre os efeitos distributivos da politica monetdria, andlises da relacdo entre financeirizacao
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e crescimento econdmico e exames dos impactos da politica monetaria internacional sobre
economias emergentes constituem desdobramentos particularmente relevantes. A crescente
digitalizacdo financeira, a expansao das fintechs e as transformacoes recentes do sistema bancério
brasileiro acrescentam um campo igualmente fértil para futuras investigagdes sobre transmissao
monetéaria. Esta monografia procurou demonstrar que a politica monetaria brasileira deve ser
compreendida como fendmeno econdmico, institucional e politico, cujos efeitos alcancam o
investimento, a distribuicdo de renda, a estrutura produtiva, a dinamica fiscal e a inser¢do

internacional do pais — muito além do controle inflaciondrio que formalmente a define.
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