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RESUMO 

O Regime de Metas de Inflação é utilizado no Brasil desde 1999, englobado no contexto da 

aplicação do Plano Real. De forma geral, o Regime de Metas de Inflação gerou bons resultados, 

mas a partir de 2015 no segundo mandato da presidente Dilma Rousseff passa-se a observar no 

Brasil uma maior pressão inflacionária. Tal aumento levou a inflação a ultrapassar o teto da 

banda de tolerância da meta e somente foi controlada no governo Temer. O governo Bolsonaro, 

impactado pela explosão da pandemia de Covid-19 também sofreu severas pressões 

inflacionárias, que levou novamente ao rompimento do teto da meta de inflação. Sendo assim, 

a presente pesquisa teve como objetivo geral analisar os fundamentos econômicos e a política 

monetária que trouxe a inflação ao centro da meta no governo de Michel Temer, e aqueles que 

impediram o mesmo objetivo nos governos Dilma e Bolsonaro. O método preponderantemente 

utilizado foi o método analítico, que propiciou a identificação dos fenômenos que levam à 

inflação, e possibilitou identificar as causas e as respostas dadas através da adoção do Regime 

de Metas Inflação. Mostrando que a eficiência no controle inflacionário por meio desse regime, 

se encontra na possibilidade de ancorar as expectativas dos agentes, por meio da confiança e 

transparência na condução da política monetária, somada a adequada aplicação do tripé 

macroeconômico e o melhor dos cenários a âmbito internacional.  

 

Palavras-chave: Política Monetária. Inflação. Regime de Metas de Inflação. Banco Central. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ABSTRACT 

 

The Inflation Targeting Regime has been used in Brazil since 1999, incorporated in the context 

of the Real implementation. On the whole, the inflation targets regime has produced good 

results, but from 2015 onwards, in Dilma Rousseff’s second presidential term, there was an 

increased inflationary pressure in Brazil. This increase led inflation to exceed the ceiling of the 

target's tolerance band and it was only controllable during Temer’s administration. The 

government of Bolsonaro, affected by the outbreak of the Covid-19 pandemic, also suffered 

high inflationary pressures, which again led to breaking the inflation ceiling target.Therefore, 

the general objective of this study was to assess the economic grounds and monetary policy that 

brought inflation to the center of the target in Michel Temer’s government, and those that 

prevented the same goal in the Dilma’s and Bolsonaro’s governments. The method 

predominantly used was the analytical one, which enabled us to identify  the phenomena which 

resulted in inflation, and made it possible to recognize the causes and the feedback given by 

adopting the Inflation Target Regime. Consequently it is concluded that the efficiency in 

inflationary control through this regime may be found in the possibilities  to anchor the 

financiers’ expectations, through trust and transparency in monetary policy conduction in 

addition to the correct application of the macroeconomic triangle and the best of the 

international scenarios. 

 
Key words: Monetary policy. Inflation. Inflation Targeting Regime. Central Bank 
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1 INTRODUÇÃO 

 

A inflação é caracterizada pelo aumento generalizado nos preços dos bens e serviços, e 

é mensurada por diversos índices. Sendo o principal deles o Índice Nacional de Preços ao 

Consumidor Amplo (IPCA), cada índice engloba um certo público e período de coleta de dados, 

mas todos avaliam cestas de consumo.  

Em um período inflacionário, além da perda do poder de compra pode-se observar 

elevados níveis de incerteza, por essa razão o investimento tende a cair (A liquidez será 

prioridade nesse cenário). Quanto ao custo das dívidas públicas, tendem a aumentar. Pois o 

aumento nos preços irá repercutir em gastos maiores do governo, e a taxa de juros da dívida 

pública deve conceder prêmios maiores a fim de cobrir a incerteza recorrente (Banco Central 

do Brasil, 2022). 

No Brasil, o fenômeno da inflação recebe atenção especial desde o ano de 1985. Quando 

planos econômicos passaram a ser elaborados pelos governos a fim de combater a hiperinflação 

oriunda da década de 1970 (crise internacional do petróleo e choques internos) e para controlar 

as oscilações do produto real recorrentes na economia nacional.   

O Plano Real foi o último plano a ser elaborado para controlar a inflação. Foi 

implementado em 1994, quando o país estava sob governo de Itamar Franco. O Plano promoveu 

a estabilização e promoveu novos meios de atuação macroeconômicos (Silva, 2018). 

O Plano Real atuou em três fases. A primeira tratava-se de um ajuste fiscal, que visava 

reduzir os gastos públicos por intermédio do Plano de Ação Imediata (PAI). Também tratou de 

um aumento de impostos, implementado através do Imposto Provisório sobre Movimentação 

Financeira (IPMF). E foi criado o Fundo Social de Emergência (FSE) visando ampliar as 

condições fiscais. A segunda fase foi a inserção da Medida Real de Valor (MRV). A nova 

moeda seria anexada à economia gradualmente e o valor dela corresponde ao próprio câmbio. 

Dessa forma, a inflação atuava somente sobre a moeda em circulação (CR$). A terceira etapa 

corresponde à introdução do Real (R$) na economia (Gremaud; Vasconcellos; Jr, 2016). 

O cenário econômico como um todo tornou o Plano Real bem-sucedido, a ausência de 

choques externos e o controle monetário (Âncora Monetária) eram o espelho desse cenário. O 

país estava alicerçado em abundantes reservas; e o mercado estava aberto, estimulando a 

concorrência. A valorização cambial, garantida pela Âncora Cambial, foi de grande importância 

para o plano de estabilização. Ela tornou a importação possível e barata em âmbito nacional 

(Gremaud; Vasconcellos; Jr, 2016). 
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A taxa de juros era elevada no período no intuito de ampliar o capital por meio de 

investimentos externos. Ademais, as importações apresentavam um aumento considerável visto 

a apreciação cambial, isto direcionou a economia à Déficits na Balança Comercial, tornando 

necessária uma solução urgente. Dessa forma foi implementado o Sistema de Bandas Cambiais 

no intuito de estipular limites para a flutuação do dólar (Weppo,2021). 

Em 1999, o Sistema de Bandas Cambiais atingiu o seu extremo, e o câmbio desvalorizou 

drasticamente devido à incorporação de taxas de câmbio flexíveis. Nesse sentido foi proposto 

pelo governo o Regime de Metas de Inflação (RMI), onde a âncora é representada pela própria 

inflação. O objetivo do RMI é adequar a economia nacional a uma taxa de inflação 

preestabelecida. Para que haja essa relação, deve-se considerar como instrumento principal da 

política monetária a taxa de juros, assim como proposto pela Regra de Taylor1 (Carvalho, 

2007). 

A taxa de juros de curto prazo é a mais indicada para o controle no RMI quando possuem 

horizontes de meta curtos. A definição da taxa de juros cabe ao Comitê de Política Monetária 

(COPOM) junto ao Banco Central (BACEN). E a responsabilidade de estabelecer as metas de 

inflação e controlar o comportamento dos agentes, cabe ao BACEN (Silva, 2018).  

O RMI garante a transparência e é de simples compreensão pela população, mostrando 

a maneira de atuar e os efeitos oriundos de uma política monetária. Assim, o cenário torna-se 

aprazível, e a insegurança em relação à inflação cai.  Além disso é um excelente meio de 

condução econômica, ele possibilita variações na taxa de juros de curto prazo de forma 

controlada, permitindo atuações rápidas por parte do BACEN. O horizonte de meta, isto é, o 

período em que possivelmente a meta será cumprida, dará ao Banco Central ainda mais 

credibilidade. Isto porque o horizonte de meta no Brasil é anual, ou seja, um período para 

cumprimento curto que garante melhor controle no nível de preços (Carvalho, 2007). 

No Brasil o Regime de Metas de Inflação apresenta três fases. A primeira delas 

corresponde aos anos de 1999 até 2004. Nos dois primeiros anos a inflação manteve-se dentro 

da meta estabelecida, contudo nos dois anos seguintes houve uma desvalorização cambial, que 

dificultou a atuação do plano, sobretudo no ano de 2003, que foi o ano que mais foi impactado 

pela desvalorização do câmbio. Em 2004 o IPCA atingiu 7,6%, quase atingindo o teto da meta 

(De Paula; Saraiva, 2015). 

                                                           
1 Regra de Taylor: A taxa de juros é um instrumento da política monetária e através dela pode-se gerar impactos à 

demanda e consequentemente à inflação. Dessa forma, quando a taxa de inflação ultrapassa a meta, há um aumento 

na taxa de juros. E quando a taxa de inflação está abaixo da meta, há uma redução na taxa de juros. 
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A segunda fase engloba os anos de 2005 até 2009. Nessa, os dois primeiros anos 

apresentaram apreciação cambial, que tornou a meta facilmente cumprida. Em 2008 a inflação 

aumenta devido a intensificação da atividade econômica e ao comportamento dos preços de 

produtos alimentícios. Assim, foi necessária uma desaceleração econômica que fez com que na 

primeira parte do ano de 2009 a variação do IPCA declinasse a 4,3% (De Paula; Saraiva, 2015). 

A última fase corresponde aos anos de 2010 até 2014. Esse período apresentou um 

aumento no mercado interno, a inflação subiu e quase atingiu o teto novamente. Pois o preço 

dos produtos alimentícios, dos serviços e das commodities aumentaram, em decorrência da 

melhor distribuição de renda alcançada pelo país, no período, e também pela redução do 

desemprego (De Paula; Saraiva, 2015). 

Acima se expos as fases temporais do uso do RMI definidas por De Paula e Saraiva 

(2015), dado os objetivos desse trabalho, buscou-se explorar o que se caracteriza, nessa lógica, 

como a quarta fase, uma vez que o foco temporal está entre os anos de 2015 a 2022.  

No ano de 2015 iniciou o segundo mandato da presidente Dilma2. Nesse período a 

inflação ultrapassa o teto, as taxas de juros sobem de forma alarmante e há uma notória queda 

no investimento público. Dessa forma, foi feito um ajuste fiscal e monetário na economia. Mas 

as políticas aplicadas no governo Dilma não surtiram resultados. O que desencadeou no 

impeachment dela (Moraes, 2022). 

Em um cenário de insegurança econômica, Michel Temer 3 assumiu a presidência em 

2016. Ele rompe com os ideais neodesenvolvimentistas dos governos anteriores e tenta aplicar 

no Brasil o Neoliberalismo. Período fica marcado pela queda na inflação e na taxa de juros, no 

governo Temer a inflação volta para a meta, embora o PIB tenha apresentado um baixo 

crescimento (Souza; Hoff, 2019; Garcia, 2022). 

Em 2019 Jair Bolsonaro 4 tornou-se presidente do Brasil, e continua a aplicação das 

políticas econômicas do governo Temer. Este governo, porém, possui um caráter “ultraliberal”, 

que em princípio reduziria as participações do Estado na economia. Mas no segundo ano de 

mandato, o Brasil e o mundo são assolados pela pandemia do COVID-19. O que gerou impactos 

que tornaram necessárias a quebra da ideia ultraliberal do governo. Neste período a inflação 

volta a subir, atingindo dois dígitos e novamente ultrapassa a meta (Garcia, 2022). 

                                                           
2 Dilma Vana Rousseff: Política brasileira, eleita presidente do Brasil no ano de 2011, filiada ao Partido dos 

Trabalhadores (PT). Reelegida em 2015 pelo mesmo partido. No ano de 2016, Dilma Rousseff sofreu um 

impeachment, e tem sua posição ocupada por seu vice Michel Temer. 
3 Michel Miguel Elias Temer Lulia: Político brasileiro, empossado presidente do Brasil após o impeachment de 

Dilma Rousseff. Filiado ao Movimento Democrático Brasileiro (MDB).  
4 Jair Messias Bolsonaro: Político brasileiro, eleito presidente do Brasil no ano de 2019, filiado ao Partido Social 

Liberal (PSL). 
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Então questiona-se, quais os fundamentos econômicos e a política monetária que 

induziram a inflação ao centro da meta no governo Temer e o porquê de isto não ter ocorrido 

no período anterior e posterior, ou seja, no ano de 2015 e nos anos 2021 e 2022? 

 

1.1  Objetivos 

 

1.1.1 Objetivo Geral 

Analisar os fundamentos econômicos e a política monetária que trouxe a inflação ao 

centro da meta no governo de Michel Temer, e aqueles que impediram o mesmo objetivo nos 

governos Dilma e Bolsonaro. 

 

1.1.2 Objetivos Específicos 

 Descrever os instrumentos da política monetária e seus canais de transmissão, 

salientando a importância da autonomia da autoridade monetária. 

 Sintetizar aspectos relevantes do contexto macroeconômico e dos planos econômicos 

nos mandatos presidenciais de 1995 a 2022.  

 Descrever os determinantes inflacionários e a condução da política monetária entre 2015 

e 2022. 

 Comparar a condução da política monetária entre os anos de 2015 e 2022. 

 

1.2 Justificativa 

 

Tendo em vista que a inflação é o fenômeno monetário ao qual a economia está sempre 

sujeita, sua relevância deve ser destacada e estudada. O Brasil já enfrentou severos períodos 

inflacionários que exigiram medidas fortes para o combate. Dessa forma, a estabilidade dos 

preços tornou-se prioridade da autoridade monetária, executora da política monetária.  

O Regime de Metas de Inflação foi implantado no Brasil em 1999. Este regime 

estabelece determinada banda, na qual a inflação não poderia ultrapassar.  Assim, essa pesquisa 

se faz relevante para compreender a aplicação da política monetária quando as bandas 

inflacionárias esperadas não são cumpridas. É importante que o BACEN mantenha a taxa de 

inflação próxima da meta para haja confiança por parte dos agentes. 

Entre os anos de 2015 e 2022 houve mudanças políticas que impactaram de grande 

forma a economia brasileira. Três presidentes governaram a nação nesse período, Presidente 

Dilma Rousseff (2015), Michel Temer (2016) e Jair Bolsonaro (2019), e os fundamentos 

macroeconômicos devem ser analisados para compreender a eficácia da manutenção do Regime 

de Metas de Inflação (RMI). 
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Em um cenário onde a inflação se encontra elevada, se faz necessário estudar as medidas 

adotadas anteriormente que surtiram resultados. Pois a partir do ano de 2014 a inflação não 

permitiu o crescimento econômico, ela corroeu o poder de compra sobretudo da população 

menos favorecida. É um impacto enfrentado pelas famílias brasileiras ao se depararem com 

produtos cada vez mais caros; o que agrava a desigualdade social e piora os resultados do 

mercado de trabalho.  

Dessa forma, visando expressar a maneira como a inflação é tratada pelo Estado 

Brasileiro junto com a autoridade monetária, em um período de grandes mudanças políticas e 

econômicas justifica-se essa pesquisa. Mas principalmente torna-se possível por essa pesquisa 

analisar se o RMI ainda é um modelo que cabe ser mantido no país por sua eficácia de controle 

da inflação. 

 

1.3 Metodologia 

 

 Nesta seção é apresentada a metodologia aplicada na pesquisa. Destaca-se também as 

técnicas de coletas e de análise de dados para cada objetivo proposto. A técnica de coleta de 

dados e informações utilizada na pesquisa será majoritariamente pautada na revisão 

bibliográfica, mas também contará com análise de dados secundários e documental. 

Esse estudo centrou-se na utilização do método analítico. Ciente que são inúmeras as 

razões e fatores que geram pressões inflacionárias exigidas respostas estabilizadoras de política 

monetária; o método analítico propiciou a identificação de fenômenos que estavam na raiz do 

problema inflacionário, pelos quais buscou-se identificar as causas e as respostas dadas através 

da adoção do RMI. Ainda que se tenha chegado as conclusões a partir das observações feitas, 

sabe-se que essas não esgotam as interpretações possíveis. Pois a natureza do trabalho 

monográfico não permite tal fim, e nem é esse o objetivo aqui. Segundo Munhoz (1986,P.21), 

“A análise tende a gerar, sínteses, ou conclusões, nos patamares impostos pelo próprio 

pesquisador, envolvendo um núcleo mais ou menos abrangente de estudos particulares”. 

 Dada a forma como se estruturou esse trabalho monográfico; no segundo capítulo se 

estabeleceu as bases teóricas, descrevendo a condução da política monetária por seus 

instrumentos operacionais e canais de transmissão; a importância da autonomia da autoridade 

monetária, e obviamente explicando a inflação. Utilizou-se para esse fim os manuais de 

macroeconomia, entre outras fontes bibliográficas. 

 No terceiro capítulo apresentou-se uma síntese histórica dos planos de estabilização 

econômica do período de redemocratização, 1984 ao Plano Real de 1994; e as mudanças no 
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contexto econômico que o seguem, salientando a adoção do Regime de Metas de Inflação 

(RMI). Nele se usou o método histórico descritivo. O método histórico, é conceituado por 

Marconi, Lakatos (2003) como um método que busca investigar acontecimentos, processos e 

instituições, a fim de conferir a influência sobre a sociedade atual, uma vez que a consolidação 

de um processo leva consigo influências culturais de sua formação histórica. O método 

descritivo, segundo Gil (2017) é utilizado para descrever as características de certa população 

ou fenômeno e também para o estabelecimento de relações entre variáveis.  Neste capítulo a 

técnica de coleta de dados foi feita por revisão bibliográfica que conforme Gil (2017) é uma 

técnica indispensável sobretudo em estudos históricos. Ela é desenvolvida por meio de 

materiais já elaborados e coletada principalmente em livros, artigos e publicações periódicas. 

Disponíveis para acesso no portal Capes e no Google Acadêmico. 

 O quarto capítulo destinou-se a descrever os fundamentos macroeconômicos e a 

condução da política monetária entre 1995 e 2022. Nesse capítulo apresentou-se as respostas 

dadas pelo RMI à inflação, destacando os núcleos e pressões inflacionárias no período. E 

principalmente, comparou-se a condução da política monetária. Uma combinação de métodos 

foi aplicada nesse capítulo, desde o histórico-descritivo ao analítico, visando a quantificação 

dos indicadores macroeconômicos, inflação e taxas de juros principalmente, mas também 

qualificando a política econômica de cada período de modo a identificar aspectos do contexto 

político e social que atuaram sobre esses. O método analítico, segundo Fontelles (2009), 

consiste em um tipo de pesquisa quantitativa que envolve uma aprofundada avaliação das 

informações coletadas para um estudo, almejando explicar o contexto de um fenômeno. 

A técnica de coleta usada para a sua elaboração foi bibliográfica e documental.  A 

documental composta segundo Gil (2017) por materiais que não necessariamente receberam 

um tratamento analítico, ou que ainda podem ser reelaborados dependendo do objeto de 

pesquisa. O principal material usado nesse capítulo foram as estatísticas do site do Banco 

Central do Brasil; e destaca-se as cartas abertas do Presidente do BACEN justificando o não 

cumprimento das metas de inflação no período analisado. 
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2 A CONDUÇÃO DA POLÍTICA MONETÁRIA E O REGIME DE METAS DE 

INFLAÇAO 

 

Esta seção contempla a Revisão Bibliográfica. É composta por 4 subseções. A primeira 

delas abordou o conceito, a aplicação e os efeitos da Política Monetária. A segunda destina-se 

a tratar a autoridade monetária, o Banco Central, suas funções e obrigações com a economia. A 

terceira subseção trata do tema crucial desta pesquisa, a inflação, seu conceito, efeitos e as 

principais interpretações.  

 

2.1 A Política Monetária 

 

A política monetária é um importante meio de estabilização econômica de curto prazo, 

e uma ferramenta utilizada pelo governo a fim de encurtar recessões, e proporcionar um 

crescimento econômico com o menor nível de inflação possível. Quando aplicada o impacto 

inicial se dará, principalmente, no mercado de ativos, e esta gera efeitos no produto e na taxa 

de juros (Dornbuschd, 2013). 

 Segundo Neves; Oreiro (2008), a taxa de juros corresponde ao principal instrumento 

usado para estabilizar a inflação no longo prazo. Isto em função do impacto de curto prazo sobre 

a demanda agregada. Dessa forma, a taxa de juros é utilizada pelo Banco Central para manter 

a inflação dentro da meta pré-estabelecida.  A Taxa SELIC é a taxa básica de juros do Brasil e 

significa Sistema Especial de Liquidação e Custódia. Ela é determinada pelo COPOM a cada 

45 dias e influencia as taxas de financiamentos, aplicações e empréstimos (Máximo, 2022). 

Sabe-se que a taxa de juros é o mecanismo central da política monetária, junto a oferta 

monetária ou controle de liquidez; mas vale destacar quais os instrumentos utilizados para esse 

fim. Estes instrumentos operacionais produzem efeitos sobre os agregados monetários. O 

primeiro instrumento a ser destacado são os depósitos compulsórios, que são depósitos 

bancários recolhidos junto ao Banco Central. Este instrumento é importante uma vez que é 

capaz de controlar a oferta de moedas e crédito na economia. Dessa forma, se o intuito do Banco 

Central é controlar o crédito e a liquidez, deve-se ampliar as alíquotas do depósito compulsório. 

Por outro lado, se o objetivo for ampliar a liquidez, deve-se reduzir as alíquotas do depósito 

compulsório (Leandro et al., 2022). 

Outro instrumento de política monetária é o Redesconto ou Assistência Financeira de 

Liquidez. Esta é uma operação que permite a compra de títulos públicos por instituições 

financeiras com o compromisso de revenda. A operação de Redesconto ocorre por meio da 
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atuação do Banco Central e sua negociação com as instituições financeiras. O preço de compra 

dos títulos é estabelecido pelo BACEN, e o preço de revenda é o preço da compra mais o valor 

agregado a ele pela taxa SELIC no período da operação (Banco Central do Brasil, 2002). 

De acordo com De Holanda Barbosa (1996) a taxa de redesconto é um instrumento da 

política monetária que atua como medida de proteção. Neste, o Banco Central irá aplicar ao 

banco comercial uma taxa de redesconto punitiva, de modo a obter garantias caso seja 

necessário um empréstimo de última instância por parte dos bancos, e para limitar o volume do 

crédito.  

Operações de Mercado Aberto (Open Market) é o instrumento de política monetária 

mais conhecido e utilizado para controlar a oferta monetária. A aplicação dele se dá pela compra 

e venda de títulos públicos pelo BACEN. Trata-se de uma estratégia eficiente em controlar a 

moeda em circulação, pois é capaz de gerenciar a liquidez e evitar a volatilidade da taxa de 

juros de curto prazo. As operações de Open Market são usadas pelo Banco Central no intuito 

de manter a taxa de juros básica igual ou próxima a meta estabelecida pelo COPOM.  Assim, 

se o intuito do Banco Central é que a quantidade de moeda em circulação reduza ele irá vender 

os títulos públicos, assim a base monetária reduz. Se porventura o Banco Central desejar 

ampliar a moeda em circulação, ele comprará os títulos, e consequentemente haverá o aumento 

nas reservas bancárias (Leandro et al., 2022). 

Almeida (2009) destaca mais dois instrumentos de política monetária, Persuasão Moral 

e Operações Cambiais. A Persuasão Moral, está ligada a capacidade do Banco Central em 

convencer os agentes econômicos da adoção de determinada política monetária tendo em vista 

somente a credibilidade atrelada a ele.  

Araújo e Terra (2018) apresentam o BACEN como autoridade cambial. Dessa forma é 

capaz de influenciar a depreciação do câmbio comprando dólares e aumentando o cupom 

cambial. O swap cambial é um instrumento que gera estabilização macroeconômica. O principal 

objetivo é garantir que fatores exógenos gerem o menor impacto negativo ao país (Sales, 2019). 

Tendo em vista os instrumentos da política monetária, pode-se entender os efeitos que 

ocorrem na economia quando há uma política monetária expansionista ou contracionista. A 

primeira trata-se de um aumento da base monetária e redução dos juros, e a segunda trata de 

uma redução na oferta de moeda e aumento dos juros.  

A política monetária expansionista, leva a uma queda na taxa de juros e o seu principal 

efeito é a ampliação da produção e também no nível de emprego. A baixa taxa de juros provoca 

a saída de capitais de curto prazo na conta financeira do Balanço de Pagamentos. Isto porque 

os investidores estrangeiros, buscarão alocar suas ações em países com uma taxa de juros maior. 
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Essa decisão por parte dos investidores estrangeiros, afeta o câmbio, que sofre uma depreciação. 

Mesmo assim, observa-se uma expansão econômica, visto que a política monetária 

expansionista amplia a oferta de crédito bancário. Este por sua vez é capaz de estimular 

investimentos e o consumo das famílias (Enap, 2017). 

A política monetária contracionista, leva ao aumento da taxa de juros. Como 

consequência dela observa-se o encarecimento do crédito bancário e a redução na atividade 

econômica. Todavia a alta taxa de juros é capaz de inibir a inflação, gerar uma valorização da 

moeda local e, por conseguinte um aumento nas importações, além de atrair capital externo que 

busca retornos mais vantajosos (Enap, 2017). 

Nesse contexto, é importante destacar os cinco mecanismos de transmissão da política 

monetária, isto é, os possíveis efeitos gerados por ela. Cada canal terá uma intensidade 

dependendo das características da economia. E os principais são: taxa de juros, taxa de câmbio, 

preço dos ativos, crédito e expectativas. O impacto sobre eles irá influenciar os níveis de 

poupança, os investimentos, a demanda agregada e pôr fim a inflação (Banco Central do Brasil, 

1999).  

O mecanismo de transmissão de política monetária via taxa de juros é o canal mais 

conhecido, onde os efeitos são repassados à economia real pelo custo do crédito. O canal de 

juros mostra o impacto da taxa de juros sobre a demanda e a produção, gerando também o efeito 

renda e substituição (Faria, 2019). 

A política monetária abordada por Hicks e Hansen no modelo IS-LM convencional, 

contava com o mecanismo de transmissão via canal de taxa de juros. Dessa forma, um aumento 

na oferta monetária causará uma queda na taxa de juros. Consequentemente o investimento, a 

demanda e o produto aumentarão (Bartolomei, 2015). 

A taxa de câmbio também pode atuar como mecanismo de transmissão. Tendo em vista 

uma economia que atua com a taxa de câmbio flutuante, um aumento na quantidade de moeda 

levará a queda da taxa de juros doméstica. Isso acarreta o aumento dos depósitos dos bancos e 

consequentemente do crédito. Dessa forma torna-se concebível o aumento da produção e do 

emprego (Holanda, 2018). 

A escola Monetarista demonstrou o canal do efeito da riqueza como mecanismo de 

transmissão. O canal via Valor dos Ativos se dá pelo efeito riqueza, isto porque alterações na 

taxa de juro desencadeiam em mudanças nos preços dos ativos, que por sua vez afeta a riqueza 

financeira dos agentes econômicos. O aumento da SELIC, implica na queda do preço dos ativos 

e consequentemente na riqueza, no consumo e no produto. E dessa forma ocorre a redução da 

taxa de inflação (Resende, 2018). 
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Tendo em vista o mecanismo de transmissão monetária via crédito, e considerando um 

cenário onde o gasto desejado e inelástico em relação às taxas de juro, a política monetária pode 

atuar mediante a disponibilidade de financiamento e não tanto via taxa de juros (Costa, 2022). 

O canal do crédito é aplicado pela escola novo-keynesiana, e é fundamental para que os 

bancos possam solucionar os problemas de assimetria de informações no mercado financeiro. 

Esse canal atuará sobre o crédito bancário e nas variações no balanço dos bancos. Uma política 

monetária contracionista leva à queda das reservas, dos depósitos bancários, e do crédito. 

Consequentemente, observa-se uma redução dos investimentos e do consumo. Isso prejudica 

sobretudo a pequena empresa, que precisa do investimento (Pereira; Faleiros; Mendonça; Shiki, 

2022). 

O canal das expectativas é importante para aumentar a eficiência dos demais canais. A 

taxa de juros é uma ferramenta que pode influenciar as expectativas econômicas. Os preços são 

formados tendo em vista a inflação esperada, se houver eventuais mudanças na política 

monetária as expectativas mudarão. Se o Banco Central decidir aumentar a taxa de juros na 

tentativa de evitar o aumento inflacionário, os agentes econômicos entenderão que a economia 

cresceu mais do que deveria. Então começa-se a combater a inflação e as expectativas quanto 

ao crescimento econômico são reduzidas. Para restabelecer a confiança no desempenho 

econômico o BACEN deve reduzir as taxas de juros esperadas no médio e longo prazo (Faria, 

2019). 

Na década de 1990 ocorreu o debate sobre a melhor forma de conduzir a política 

monetária. Isto foi necessário dado os índices de inflação elevados em diversos países. Assim, 

a Nova Zelândia foi a pioneira na adoção do Regime de Metas de inflação. Este era uma 

estratégia da política monetária que seria capaz de atrair a inflação a uma meta preestabelecida. 

Garantindo assim a estabilidade dos preços no longo prazo e eliminando as expectativas sobre 

a inflação (Neves; Oreiro, 2008). 

Após a implementação do Plano Real, buscava-se equilibrar os preços por meio das 

taxas de câmbio, porém a inquietação no mercado de capitais ocasionado pelas crises da Ásia 

nesse período, implicou na fuga de capitais em diversos países emergentes. A taxa de câmbio 

fixa brasileira teve que ser revogada, visto a profunda crise cambial. Isto levou ao aumento da 

pressão inflacionária. Nesse sentido, em 1999, é adotado o Regime de Metas de Inflação 

visando substituir a âncora cambial (Faria, 2019). 

O Regime de Metas de Inflação é um regime monetário empregado pelo Banco Central 

a fim de garantir que a inflação se mantenha no centro de uma meta pré-estabelecida. Através 

desse regime a estabilidade de preços é o objetivo primordial da política monetária. As metas 
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são de conhecimento público, garantindo transparência e melhor comunicação (Banco Central 

do Brasil, 2016). 

Essa transparência de atuação, proporciona credibilidade e força para a autoridade 

monetária. Esta por sua vez possui como principal instrumento para cumprimento de meta a 

taxa de juros. O índice de preços é feito por meio do cálculo da inflação. Este índice deve ser o 

mais completo possível a fim de atribuir credibilidade ao Banco Central (Moraes, 2022). 

 

2.2 Banco Central 

 

Berchielli (2000) define o Banco Central como uma instituição financeira federal, que 

possui o objetivo de garantir a estabilidade e a liquidez do meio circulante e também controlar 

o crédito. No início, o papel do Banco Central era responsabilidade de meros bancos comerciais, 

que ao longo dos anos passaram por transformações até o surgimento real do mesmo.  

Carvalho (2007), atribui ao Banco Central as seguintes funções típicas: i-emissor de 

moedas, do qual possui monopólio; ii-controlador de liquidez, isto é, controla a base monetária; 

iii- é o banqueiro dos bancos, pois mantém parte das reservas bancárias, estas usadas para 

empréstimos de última instância; iv- é o Regulador do Sistema Financeiro, dessa forma é 

responsável por eventuais deslizes econômicos. E por fim, o Banco Central é depositário de 

Reservas Internacionais, toda moeda estrangeira em território nacional deve estar sob a 

jurisdição do Banco Central. Estas moedas serão usadas em investimentos em títulos públicos 

estrangeiros com o objetivo de obter ganhos de juros e aumentar as divisas. 

Os Bancos Centrais são responsáveis pela condução da política monetária, por isso a 

autonomia do Banco Central é de extrema relevância. A atuação do mesmo se dará de forma 

coerente se utilizar os instrumentos de mercado disponíveis. Estes não devem ser limitados por 

regulamentos administrativos e nem por interferências políticas (Lastra,2000). 

Sabe-se que para manter a estabilidade é necessário que o Banco Central seja 

independente do governo. Nesse sentido, Mendonça (2000) apresentou a Teoria do Banco 

Central Independente, onde mostra os impactos gerados na economia se houver uma 

intervenção governamental no BACEN. A influência na política monetária de curto prazo 

causaria uma tendência inflacionária. 

A influência do governo causa tal tendência porque os governantes almejam maximizar 

o crescimento econômico, gerar empregos e ampliar os financiamentos públicos. E assim 

podem atuar de forma a desconsiderar o preço de tal crescimento, a inflação. E dessa forma é 
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estabelecida a noção primordial da Teoria do Banco Central Independente que mostra a relação 

entre a independência do Banco Central em função da inflação (Weppo, 2021). 

A Lei Complementar Nº 179, de 24 de fevereiro de 2021, definiu como objetivos do 

Banco Central do Brasil o dever de garantir a estabilidade dos preços, zelar pela estabilidade e 

eficiência do sistema financeiro, suavizar as flutuações do nível de atividade econômica e 

fomentar o pleno emprego. Assim, o objetivo central da Lei Complementar Nº 179 é garantir a 

autonomia da autoridade monetária, de forma que não haja interferências políticas em sua 

atuação, gerando maior confiança na política monetária aplicada. A autonomia do Banco 

Central brasileiro foi discutida por anos, mas até o ano de 2021 e possível supor apenas que 

esta autonomia existia de fato, mas não de direito; logo não é possível avaliar de forma 

definitiva o grau de pressão ou influência dos governos sobre a autoridade monetária na 

execução da política monetária (Tunes, 2021; Brasil, 2021). 

 

2.3 A Inflação 

 

A inflação pode ser definida como o aumento contínuo, significativo e generalizado dos 

preços. Os preços por sua vez podem sofrer alterações em virtude de mudanças na tecnologia 

de produção empregada, por mudanças nas preferências dos consumidores, ou por um 

crescimento econômico oriundo de uma política monetária expansionista.  

A inflação é mensurada, no Brasil, por meio de inúmeros indicadores. Mas o Índice de 

Preços do Consumidor Amplo (IPCA) elaborado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e 

Estatística (IBGE)  é usado pelo BACEN para fins orientativos, e por meio dele tomam as suas 

decisões, além de ser o principal indexador econômico. O Índice de Preços ao Consumidor 

(IPC) também é usado para mensurar a inflação. Este é um dos mais usados no mundo e tem 

uma abrangência regional (Máximo, 2022). 

Sabe-se que há três tipos de inflação: a de demanda, a de oferta e a inercial. A inflação 

de demanda é a mais clássica, onde há um excesso de demanda agregada em relação à oferta de 

bens e serviços disponíveis. Essa causa espelha a noção de que a economia possui muita moeda 

para a compra de bens e pouca oferta (Gremaud; Pinho; Vasconcellos, 2017). 

Outra clássica forma de inflação é a de custos ou de oferta. Nesta, a demanda permanece 

constante e os preços dos insumos de produção apresentam aumentos, o que faz necessário o 

aumento no preço dos produtos. Desencadeando em um aumento nos preços dos demais 

produtos gradativamente. Esses aumentos nos custos podem ocorrer devido à elevação da taxa 
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de juros, por uma eventual desvalorização cambial, pela elevação dos salários ou até mesmo 

pelo aumento de impostos (Santos; Lages, 2020).  

Por fim, Abrita, M.B; Dathein, R. (2020) apresenta a inflação inercial, onde os preços 

sobem porque já apresentaram aumento em um período passado. Isto ocorre devido aos hábitos, 

adaptação dos arranjos institucionais e contratuais, isto é, aos reajustes de preços e salários, 

instigado pelo mecanismo de indexação ou correção monetária.  

De acordo com Durigon (2019) um aumento do crescimento da moeda nominal, causa 

a inflação. O aumento desta leva a uma desvalorização da moeda local em relação às demais, 

reduz o valor da moeda retida, aumenta o déficit orçamentário, diminui as receitas reais do 

governo (agravando os déficits). A hiperinflação ocorre quando o estoque nominal de moeda 

varia de forma alarmante em um curto período do tempo. Então constata-se que a inflação não 

é um fenômeno a ser incentivado, mas que deve ser eliminado através de políticas de 

estabilização econômica. Sabe-se que a política monetária atua de forma a garantir a 

estabilidade de preços, e antecipar-se para possíveis pressões inflacionárias futuras. (Blanchard, 

2006). 
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3 O CONTEXTO MACROECONÔMICO ENTRE 1995 E 2022 E OS PLANOS DE 

ESTABILIZAÇÃO 

 

 Nesse capítulo será apresentado o histórico do contexto macroeconômico que se formou 

no Brasil entre o ano de 1995 e 2022. Abordando no tópico 3.1 os planos de estabilização 

econômica implementados pelo Estado na tentativa de conter a inflação inercial que afrontava 

a economia nacional, uma síntese histórica do que antecedeu ao Plano Real e que caracteriza o 

período de redemocratização. No tópico 3.2 é apresentado o último dos planos de estabilização 

o Plano Real, aquele que apresentou a solução crível e trouxe uma visão econômica diferente 

dos planos anteriores. Por fim, no tópico 3.3 é descrito resumidamente o contexto 

macroeconômico no período de 1998 até 2022, isto é, no período que sucede a aplicação do 

Plano Real de modo a salientar as mudanças deste em resposta ao ambiente econômico. 

 

3.1 Os Planos de Estabilização Econômica que antecederam ao Plano Real  

 

Na década de 1930, o Brasil adotou uma política de crescimento para dentro, isso era 

feito por meio do Processo de Substituição de Importações. Essa ideia foi prevalecente no Brasil 

até 1984 quando acabou o regime militar e suas políticas econômicas que colocavam o Estado 

como indutor do crescimento econômico. Esse período apresentou elevadas taxas de inflação e 

problemas no Balanço de Pagamentos. A partir de 1968 ocorreu o chamado Milagre 

Econômico5 que foi um período de grande crescimento econômico que fomentou a demanda 

aquecendo o mercado, um período de grande crescimento nacional. Os gastos públicos se 

elevaram, subindo assim, a dívida pública. No ápice desse período os preços passam a aumentar 

e o governo de José Sarney (1985), vindo seguido do término da era militar, teve que enfrentar 

a inflação e a insegurança das pessoas. A década de 1980 ficou conhecida como a Década 

Perdida na economia. Foi um período marcado por uma incontrolável inflação, na qual os 

economistas da época acreditavam ser uma inflação inercial (Pio Carlos,2001). 

O grave cenário de uma inflação em potencial iminente é contemplado por José Sarney 

em 1986 que com seu grupo de economistas buscou conter a inflação por meio de planos 

                                                           
5 Milagre Econômico: foi o nome dado ao período que teve início no ano de 1968 e acabou em 1973. Um período 

em que o Brasil finalmente vence a inflação e crise da década de 1960 e começa a aquecer a sua economia sem 

que haja aumentos inflacionários, houve aumento no PIB e melhoras na Balança de Pagamentos. Isso aconteceu, 

depois de implementado o Programa de Ação Econômica do Governo, seguido de Planos de Desenvolvimento 

Nacional. (Hermann, 2005) 
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econômicos de caráter heterodoxos. O primeiro plano implementado foi no ano de 1986, este 

chamava-se Plano Cruzado. Ele estabelecia um congelamento de preços, que eliminaria a 

expectativa de indexação dos preços. O plano também visava a implementação de uma nova 

moeda, o Cruzado. Nesse sentido, foi feito uma tabela de preços nacionais padronizada onde 

todos os consumidores sabiam o quanto deveriam pagar pelos produtos, a taxa de câmbio foi 

fixada e a taxa de juros tabelada.  Outra prática do Plano Cruzado foi a implementação do 

gatilho. Este era o ajuste salarial que seria feito toda a vez que a inflação atingisse os 

20%.  Assegurando ao trabalhador que não haveria drásticas perdas do seu poder aquisitivo 

(Fonseca Neto, 2019). 

O Plano Cruzado conseguiu manter a inflação controlada nos primeiros meses, porém, 

sabe-se que esse plano não apresentou uma política fiscal e monetária adequada ao cenário, e o 

Estado não deixou de emitir moeda para cobrir as dívidas externas. Somado a isso observou-se 

nesse período um aumento das importações em detrimento das exportações, consequentemente 

houve o esgotamento das reservas cambiais. Outro ponto negativo que se observou na 

implementação do Plano Cruzado foi a desmotivação dos investimentos, pois uma vez que 

havia maior incentivo ao consumo e havia uma tendência a isso vinda do período anterior à 

implementação do plano, a poupança não era incentivada. Com a queda nos investimentos, 

houve uma desmotivação por parte dos fornecedores dos produtos, que desejavam o aumento 

dos preços, mas não poderiam subi-los uma vez que por lei os preços já estavam determinados 

pelo governo. Assim, aconteceu o boicote ao Plano Cruzado por parte dos produtores, o que 

levou a falta de produtos nos mercados (Fonseca Neto, 2019).  

O Plano Cruzado 1 foi mantido até as eleições de 1984. Até esse momento o governo 

garantiu a população que tudo estava bem com as contas públicas e que a inflação estava sob 

controle. Passado as eleições em novembro de 1986, foi implementado por Sarney o Plano 

Cruzado 2. Este atuou como um amargo remédio, houve aumento nos preços e ampliou os 

impostos, e assim foi implementada no plano um princípio ortodoxo. Foi implementado um 

sistema de minidesvalorizações para determinar uma nova taxa de câmbio. Ainda assim, o 

aumento dos preços ocorreu, e após o ajuste salarial do primeiro gatilho houve um aumento de 

preços ainda maior, decretando o inevitável fracasso do Plano Cruzado 2 (Pio Carlos, 2001). 

Em junho de 1987 foi implementado o Plano Bresser, este acreditava que a causa da 

inflação inercial era a demanda aquecida. Foi um plano híbrido, isto é, possui ações ortodoxas 

e também heterodoxas. Contou com uma política monetária e fiscal contracionista e também 

com o congelamento de preços e salários. Estes eram reajustados de 3 em 3 meses e eram 

indexados a Unidade de Referência de Preço pré-fixada a cada 3 meses de acordo com a média 
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inflacionária. A taxa de câmbio continuou a sofrer micro desvalorizações. Em um primeiro 

momento houve melhoria nas contas externas do país, somado ao crescimento da pecuária e das 

receitas de exportações. Mas a quebra dos congelamentos nos preços e salário fez a inflação 

voltar a subir e ocasionou o fracasso do Plano Bresser (Azevedo, 2019). 

Em 1989 foi implementado o Plano Verão, que tinha o intuito de conter a inflação, 

reduzir o déficit público e elaborar uma melhor manutenção da taxa de câmbio sem o 

congelamento de taxas. O plano congelou os empréstimos públicos, tentou conter os salários e 

reduziu os prazos de recolhimento de impostos. Também deu origem ao Novo Cruzado, como 

moeda. Nesse contexto a sociedade brasileira passava por um processo de luta social e possuía 

uma forte desconfiança no setor econômico. Assim as taxas de consumo se elevaram, 

juntamente com a taxa de juros deixando claro que nem mesmo a política monetária estava 

funcionando, pois, a inflação continuou a subir, principalmente em virtude da pressão social 

sobre as questões salarias. Em abril de 1989 o governo autorizou o ajuste salarial, pois as 

eleições estavam próximas. Contudo tal decisão levou a uma grande elevação da inflação, que 

resultou no fracasso do Plano Verão (Benício, 2022). 

Em março de 1990 foi implementado no Brasil o Plano Collor como mais uma tentativa 

de estabilizar a grande inflação que nesse contexto já havia alcançado 56% em janeiro, 73% em 

fevereiro e 84% em março, configurando assim uma hiperinflação. As medidas de curto prazo 

adotados por esse plano consistia em um uma política monetária que confiscaria a 70% dos 

ativos financeiros do setor privado e trocaria a moeda do Cruzado novo para o Cruzeiro, ajustes 

na política fiscal, congelamento de preços, e passa-se a ser utilizada uma taxa de câmbio 

flutuante. No médio prazo passou-se a observar que o ajuste fiscal proposto no plano não era o 

suficiente para reverter a situação A restrição monetária imposta acabou afetando as empresas 

e não controlando a inflação (Bresser Pereira; Carlos Luiz; Nakano Yoshiaki, 1991). 

Nesse período observou-se uma crise em minas e energia, transporte e comunicação, 

seguindo- se uma queda na safra de grãos. A ausência do fluxo de capital levou o Banco Central 

a fazer a manutenção da taxa de câmbio, para isso foi necessária uma grande desvalorização do 

Cruzeiro. Ciente do fracasso do plano, em 1990 o governo anuncia o novo plano de 

estabilização, o Plano Collor 2.  Este visava eliminar o over night e reduzir o déficit público. 

Mas assim como o plano anterior, a inflação voltou a subir dada a uma série de consequências 

das medidas protetivas aplicadas pelo governo (Konzen,2020).  

De acordo com Lopes; Soares (2018), é possível afirmar que nesse período o Brasil 

contou com um elevado índice de inflação. A inflação atingiu 2500% aproximadamente em 

1993, apontando mais uma vez a situação crítica do contexto econômico brasileiro a partir da 
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década de 1980. Vale destacar que os planos aplicados até então tiveram ideias Heterodoxas 

em sua construção. Na próxima sessão será apresentado o Plano Real, o primeiro plano com 

ideias ortodoxas, que se mostrou eficaz na estabilização da economia. 

 

3.2 O Plano Real: características na implementação 

 

O Plano Real foi implementado em julho de 1994, era um plano econômico ortodoxo 

que implementou no Brasil uma política monetária bem pauta. Esse plano seria realizado em 

três fases.  A primeira delas era fazer todo e qualquer ajuste fiscal necessário, a segunda fase 

consiste na implementação da Unidade Real de Valor (URV). Esta era como uma moeda 

paralela que faria a ligação da moeda antiga com a moeda nova, antes da mesma entrar em 

circulação. Dessa forma foi gerada uma estabilidade nos preços preparando o cenário para 

quando a troca fosse propriamente feita. A URV visava garantir que a perda salarial fosse a 

menor possível. Os ajustes diários na URV projetam um cenário sem inflação. Os preços, 

segundo Bresser Pereira (1994), não foram congelados e assim se manteve o poder de compra 

nesta fase do plano. Por fim, a terceira fase contempla a troca da moeda para o Real 

(Brochado,2022). 

O Plano foi considerado um sucesso, não apenas pelas técnicas empregadas por 

Fernando Henrique Cardoso (FHC) como também pelo contexto geral que também contribuiu. 

Observou-se que as reservas internacionais conseguiram manter a apreciação da moeda nova, 

e que os preços estavam relativamente equilibrados, as empresas já estavam conseguindo se 

reestruturar, o mercado torna-se aberto dificultando o surgimento e permanência de 

monopolistas (Bresser Pereira, 1994). 

Com a implementação do Plano Real a inflação reduziu de forma drástica e se manteve 

baixa, havia uma tendência de entrada de capital no país, a intervenção do Banco Central 

mantendo a taxa de juros elevada veio de encontro a isso. E assim houve a valorização da moeda 

nacional e o Brasil focou no desenvolvimento de controles na entrada de capital, a fim de limitar 

a volatilidade da dívida de curto prazo e dos fluxos de capital. O sucesso do Plano Real e a 

perspectiva de retomada do crescimento econômico com estabilidade, levou Fernando Henrique 

Cardoso de Melo (FHC) a assumir a presidência do Brasil em 1995 (Correa; Martins; Giudice; 

Júnior; Silva, 2021). 

Na sessão seguinte será apresentada o contexto macroeconômico após a implementação 

do Plano Real, a crise cambial que levou a mudança na âncora para a própria inflação e o 
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surgimento do RMI nesse sentido. Seguido da atuação do mesmo nos governos até o ano de 

2022. 

 

3.3 O contexto macroeconômico entre 1998-2022: uma síntese 

 

No segundo mandato de FHC, no final do ano de 1998 se fez necessário a 

implementação de uma nova política econômica. Nesse sentido é implementado o Tripé 

Macroeconômico, um plano que contou com a autorização e apoio do FMI, e sinalizava três 

pontos de extrema relevância econômica: equilíbrio fiscal, câmbio flutuante e metas de inflação. 

O Regime Fiscal que antes visava controlar as finanças, e realizou aumento de privatizações, 

passou a buscar ao aumento de receitas e queda de despesas. O Regime Cambial que antes era 

fixo dentro das bandas cambiais, passa a ter grande intervenção do Banco Central que por venda 

pontual de reservas e oferta de títulos públicos manipulava e controlava as oscilações cambiais. 

E o Regime Monetário com a adoção do RMI será detalhado na sequência. (Oliveira; Turolla, 

2003). 

Em 1999 tornou-se insustentável manter o câmbio fixo, visto que o país passava por 

uma crise cambial, dessa forma o câmbio passou a ser flutuante. O Regime Monetário foi 

implementado em 1999 por meio do Regime de Metas de Inflação. Neste regime, são 

determinadas as bandas da inflação das quais ela não pode ultrapassar, mas pode oscilar dentro 

dos limites de tolerância, as bandas. Entre 1999 e 2020 a inflação apresentou uma média de 

6,3%, indicando uma grande diferença em relação as inflações da década de 1960, 1970 e 1980. 

Dessa forma o RMI se mostrou mais eficiente no controle inflacionário (Da Costa, 2023). 

Em janeiro de 2003, assume a presidência Luís Inácio Lula da Silva. Ele contempla um 

cenário de insegurança, visto que as ideias centrais de seu partido além de ajudar os 

trabalhadores contemplam também projetos sociais. Além disso o partido almejava realizar um 

plesbicito para renegociar as dívidas externas. Temendo o boicote das contas que foram 

assumidas por FHC com o FMI, houve uma enorme queda no investimento externo. Além disso, 

observou-se uma desvalorização do real frente ao dólar. A Carta ao Povo, foi a tentativa de o 

partido demonstrar que iria honrar o contrato de FHC. Após eleito Lula buscou mostrar para a 

população que iria cumprir com sua palavra, e demonstrou estar seguindo na mesma linha de 

Fernando Henrique, ou seja, manteve o compromisso com o tripé macroeconômico (Quitete, 

2020). 
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O primeiro governo Lula ficou marcado justamente pela característica de tentar cumprir 

as metas de inflação estabelecidas, mesmo que para isso as políticas fiscais e cambiais tenham 

que ser submetidas. Não tendo o aumento da atividade da indústria nacional, o país passa a se 

destacar na produção de commodities agrícolas e metálicas que serviu para melhorar situação 

da Balança Comercial brasileira. Em 2006, foi registrado um aumento de 16% nas exportações 

em relação a 2005 e um aumento de 24% nas importações (Abe, 2021). 

Esse contexto promissor foi a herança deixada ao segundo governo Lula, que teve início 

em janeiro de 2007. Em 2008 deu-se a Crise dos Subprime e 2009 houve a recuperação do 

mercado de commodities, e as políticas fiscais e monetárias estavam sendo amplamente 

controladas. Nesse sentido surgiram efeitos positivos e o país retoma o crescimento no segundo 

trimestre do mesmo ano. E frete a crise financeira internacional de 2008, o Brasil teve uma boa 

recuperação (Nicoletti, 2021).  

Dilma Rousseff assume a presidência da república em 2011, e altera a sua equipe 

ministerial. A intervenção do governo era significativa, foi feita uma redução na taxa de juros 

e política fiscal voltadas ao investimento, desoneração fiscal, aumento de gastos do governo e 

controle de preços. Estes eram os intuídos da chamada Nova Matriz Macroeconômica (NMM) 

implementada por Dilma em 2011, a NMM rompeu com os fundamentos da ortodoxia 6 , 

aplicando uma política heterodoxa7 que resultou em grandes mudanças econômicas (Silva. 

M ,2019). 

O Ministro da Fazenda no governo Dilma foi Guido Mantega, que nos primeiros meses 

manteve a taxa de juros como estava no governo anterior. Contudo, Mantega (2012) relata que 

a permanência da taxa de juros elevada desde o Plano Real era uma anomalia que o governo 

Dilma tentaria reverter. Com a taxa de juros elevada, entrava no país cada vez mais capital 

estrangeiro, e nesse sentido observa-se a valorização do real, que por sua vez potencializava a 

importação. Isso estava inibindo a produção brasileira, e prendia a economia apenas no sistema 

financeiro nacional. O governo Dilma iria promover a competitividade da economia, e combater 

os problemas com os juros, câmbio e das elevadas cargas fiscais. Mantega (2012) afirmou que 

                                                           
6 Ortodoxia: A ortodoxia econômica é a teoria econômica que vai buscar o aumento da produtividade dos fatores 

de forma geral. E almejam fazer isso, mantendo a estabilidade dos preços (por meio das metas de inflação), a 

mínima participação do Estado (por meio da neutralidade fiscal e políticas sociais focalizadas), incentivando o 

investimento privado (privatizando grandes empresas) e garantindo a competitividade internacional (por meio da 

abertura comercial e financeira) (Prates; Fritz; de Paula, 2019). 
7 Heterodoxia: A heterodoxia é a teoria econômica que busca o crescimento de produção interno e a melhor 

distribuição de renda. Garantindo a expansão do mercado interno ampliação da produção industrial, a redução do 

índice de Gini e o equilíbrio em conta corrente. Os principais instrumentos para realizar uma política econômica 

heterodoxa são: Investimento Público, Protecionismo comercial, Políticas sociais e salariais e a maior 

disponibilidade de créditos ao consumidor (Prates; Fritz; de Paula, 2019). 
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correções na taxa de juros e câmbio não são o suficiente para resolver os problemas econômicos 

nacionais, mas também era necessário remover os gargalos na infraestrutura, logística e custos 

empresariais. 

O primeiro mandato de Dilma foi marcado pela afronta com o setor financeiro, que não 

via com bons olhos a atuação do Banco Central influenciada pelas decisões do governo. E 

algumas medidas tomadas agravaram essa visão do setor financeiro, dentro delas o aumento do 

papel e influência dos bancos públicos, no que tange na redução dos spreads. Levando aos 

bancos comerciais a seguirem o mesmo caminho para não perderem a competitividade. O 

governo Dilma viabilizou uma redução na tarifa de energia elétrica e na gasolina, visando assim 

beneficiar a produção (Silva Neto, 2021). 

Em 2015 tem início o segundo governo Dilma, e no final do período anterior além da 

aceleração inflacionária que chegou a 6,5% o IPCA, observou-se também um aumento no PIB 

de apenas 0,5%. Isto tudo se deu pela queda dos investimentos, e em 2015 houve queda de 3,9% 

no consumo. E nesse contexto o Brasil enfrenta uma grande crise, apresentando quedas no PIB 

e aumento na taxa de desemprego. Na tentativa de combater a crise o governo aplica o “Choque 

Recessivo”. O Choque cambial, configurava uma desvalorização de 50% do real, que chegou a 

valer 4,05 R$/US$ no início de 2015. O choque fiscal, previa cortes de gastos públicos. Os 

preços administrados, foram elevados devido ao aumento do IPCA para 18%, os combustíveis 

e energia que outrora tiveram seus valores reduzidos, foram os que mais sofreram alteração. 

Foi implementado também o choque monetário que realizou o aumento da taxa SELIC em 

14,25% e das taxas de juros em operações de crédito (Souza; Nascimento; Fernanda, 2019). 

Dessa forma pode-se dizer que o resultado dessa Nova Matriz Macroeconômica não 

atingiu os objetivos por ela propostos, mas sim levou a economia a uma crise, com queda de 

produtividade, queda de demanda, crise da dívida pública e a eliminação na inserção tarifária. 

A queda na Formação Bruta de Capital Fixo (FBCF) ocorreu devido à incerteza dos empresários 

na tomada de decisão, que levou a queda de investimentos. Houve perda na renda real e inibição 

da capacidade de gerar superávits primários. A partir de 2014 observa-se a perda do dinamismo 

econômico. Todas essas falhas na condução da política econômica no governo Dilma levaram 

ao seu impeachment   em 2016, quando seu Vice, Michel Temer assume a presidência do país 

(Cardoso, J. P. T.; Santos, A. C.; Santos, B. M.; Sousa, J. S.; Silva, L. C., 2021). 

Michel Temer não era do mesmo partido de Dilma e trouxe consigo o discurso do 

neoliberalismo, levando a grandes modificações na política macroeconômica e nas expectativas 

sobre o próprio governo. De forma geral, o intuito era reduzir a participação do Estado na 
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economia, diferente de como foi implementado por Dilma com a NMM, de forma a levar a uma 

série de privatizações e concessões de bens públicos à iniciativa privada (Silva.L, 2019). 

 Em seu mandato, Temer realizou diversas reformas. A primeira delas foi a Reforma na 

Previdência, e foi incentivado a privatização das empresas estatais, a abertura para o comércio 

internacional via redução de tarifa alfandegárias, além do livre comércio com a União Europeia 

e da Reforma Tributária. Foi aprovada também a Ementa Constitucional nº 95, que limitou os 

gastos públicos por 20 anos de forma a reduzir a participação do Estado na economia e impedir 

que o sistema constitucional priorizasse a proteção social, isto é, não era mais prioridade cuidar 

de saúde, previdência e assistência social (Souza, 2019). 

A Reforma Trabalhista tornou opcional a contribuição sindical, alterou as regras sobre 

demissões, descanso e férias, permitiu a jornada de trabalho de 12h entre outas medidas. A 

Reforma da Previdência estipulou que a idade mínima para a aposentadoria seria de 62 anos 

para as mulheres e de 65 anos para os homens. A fim de recuperar a competitividade econômica 

por meio do mercado, houve a abertura comercial com a redução das tarifas alfandegárias, 

juntamente com um acordo de livre comércio com a União Europeia (Oreiro; Paula, 2019). 

De acordo com os dados disponibilizados no site do Banco Central, pode-se dizer que 

essa mudança para a política neoliberal resultou em uma queda na inflação de 10,67% em 2015 

para 6,29% em 2016, trazendo de forma extraordinária a inflação para dentro das bandas de 

inflação. Em detrimento disso, observou-se no período um aumento do desemprego, aumento 

no índice de pobreza, e um aumento da demanda por políticas sociais. A Ementa Constitucional 

95 que limitava os gastos do governo, reduziu, portanto, o gasto público, desencadeou na falta 

de saneamento básico, no aumento da criminalidade e consequentemente na insatisfação social 

(Maciel; Souza, 2022). 

De acordo com Rossi; Dweck, 2016 a redução do Estado no governo Temer, tornou 

impossível melhorias na saúde e educação pública. Tornando-as áreas sucateadas, eliminando 

seu caráter universal. Ainda apresentou a austeridade fiscal como um círculo vicioso onde os a 

redução dos gastos públicos reduz o crescimento e levava a quedas nas arrecadações o que leva 

novamente a cortes de despesas, gerando a um circuito. 

Bolsonaro assume a presidência do Brasil em 2019, em um contexto em que a 

recuperação da crise de 2015 ainda estava em percurso. O governo Bolsonaro pretendeu atuar 

com uma política ultraliberal, uma economia com menor participação do Estado e que contava 

com uma maior autonomia do Banco Central.  A política econômica adotada, mantinha como 

prioridade a estabilidade nos preços e a manutenção de contratos. O diagnóstico econômico era 

que a crise era proveniente de um descuido com o fiscal; nesse sentido o intuito do governo 
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para combater a crise era aplicar uma política econômica ortodoxa. Foi planejado também 

Reformas Tributárias, Trabalhistas e aumento de privatizações das empresas (De Araújo, 2023). 

Contudo no segundo ano de mandato teve início a crise do Covid-19, que gerou uma 

pressão inflacionária e o aumento descontrolado do desemprego. A insegurança passou a pairar 

no mercado financeiro, a taxa de câmbio sofre desvalorizações e no mercado de trabalho o 

aumento da informalidade. A ideia de um país com a menor participação possível do Estado 

não ocorreu, em 2020 foi lançado um programa social que ajudaria a população a lidar com as 

dificuldades enfrentadas pela crise, uma vez que nesse período o país entrou em lockdown e o 

desemprego era cada vez maior. Tal política garantiu o sustento familiar no período mais crítico 

da pandemia, porém sabe-se que o aumento de liquidez também gera pressão inflacionária. No 

que tange ao preço das commodities, observou-se a recuperação de seu valor, subindo ainda 

mais os preços dos produtos, com ênfase no Petróleo. Por fim em 2022 no último ano de 

mandato de Bolsonaro eclode a Guerra da Ucrânia, que juntamente com a pressão inflacionária, 

impactou fortemente a economia mundial mais uma vez (De Araújo, 2023). 

Resumindo, pode-se dizer que após o grande crescimento econômico oriundo no 

Milagre Econômico, o Brasil passa a enfrentar grandes problemas com a pressão inflacionária. 

E a partir de então passou-se a elaborar planos econômicos no intuito de controlar a inflação e 

estabilizar a economia.  De 1986 a 1994 os planos de estabilização tinham perfil heterodoxo, e 

todos foram falhos na busca pela estabilização.  O Plano Real foi o último plano de estabilização 

econômica feito, este tem caráter Ortodoxo, e teve início em 1994. Atuou com uma forte política 

monetária e contou com um preparo fiscal antes de fazer a conversão para uma nova moeda. O 

uso da URV conseguiu eliminar a inflação junto com a moeda passada. O sucesso do plano 

ocorreu também devido ao cenário internacional onde estava tudo bem. Porém esse plano 

contava com uma âncora cambial, que manteve o câmbio fixo. E por volta de 1998 torna-se 

insustentável mantê-lo fixo, nesse sentido é aplicado o Tripé macroeconômico, que daria uma 

atenção ainda maior para o Regime Fiscal, Cambial e Monetário. Dessa forma em 1999 é 

adotado o Regime de Metas de Inflação, onde a âncora é a própria inflação e a mesma é 

corrigida via política monetária e taxa de juros. O RMI é utilizado desde então na condução de 

política monetária.  

 As evidências, na síntese do contexto macroeconômico apresentado, indicam que a 

adoção do RMI, ou a prevalência das orientações macroeconômicas na adoção e manutenção 

do tripé macroeconômico pelos governos de FHC e Lula, foram positivos no exercício de 

estabilidade da economia brasileira. No ano de 2011 o abandono do tripé macroeconômico e a 

adoção da Nova Matriz Macroeconômica fundamentada novamente em ideias heterodoxas 
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levou a grande pressão inflacionária decorrente do aumento da demanda interna, aumento no 

preço das commodities e também nos preços dos serviços. Além disso o período de 2010 a 2014 

se registrou um aumento no número de pessoas empregadas o que também contribuiu para a 

pressão inflacionária.  

Ainda que nos mandatos de Dilma o RMI permanece em uso na condução da política 

monetária, as manifestações de seu Ministro da Fazenda sobre as “anomalias da taxa de juros”, 

devem ter afetado a credibilidade de autonomia da autoridade monetária na execução da política 

monetária. Como tratado no capítulo 2 a autonomia do BACEN é importante ao dar 

credibilidade de que na busca pela estabilidade e fará no uso dos instrumentos de política 

monetária disponíveis para esse fim, e as expectativas como canal de transmissão de política 

monetária são determinantes do êxito de controle da inflação. O governo Dilma parece ter 

tornado inconciliáveis a adoção da NMM como RMI, o que agravou sensivelmente não apenas 

o contexto econômico, mas também o político. 

Em 2016 o país volta a atuar com uma política ortodoxa, quando o novo presidente da 

república traz consigo o neoliberalismo. Com essa nova perspectiva a inflação volta para o 

centro da meta, e em 2017 atinge deflação de 2,97%.  Observa-se, portanto, que a mudança da 

política heterodoxa (NMM) para outra de caráter ortodoxa (Neoliberal) tornou possível o 

controle inflacionário mais uma vez. Caracterizando melhores resultados quando se trata de 

controle inflacionário.  

No ano de 2020, a economia internacional e nacional entra em crise devido pandemia 

de Covid-19. Dessa forma a inflação volta a romper o teto da meta em 2021, e o IPCA registou 

uma inflação de 10,06%, principalmente pelo fato do Estado ter disponibilizado recursos à um 

programa social para enfrentar a crise epidemiológica que pressionou a demanda enquanto a 

cadeia de suprimentos estava comprometida, entre outros fatores. 

No próximo capítulo será explanado a condução da política monetária entre 2015, 

período em que estoura o teto da meta de inflação, e 2022. Detalhando o comportamento da 

inflação em relação a meta em cada período e a resposta do Banco Central via política monetária 

e taxa de juros para controlá-la. 
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4 OS DETERMINANTES INFLACIONÁRIOS E A CONDUÇÃO DA POLÍTICA 

MONETÁRIA DE 2015 A 2022 

Nesse capítulo será apresentada a condução da política monetária após a implementação 

do Plano Real. Destacando quais fatores foram determinantes na inflação em cada período, com 

ênfase nos governos que atuaram entre 2015 e 2022. 

 

4.1 A Adoção do Regime de Metas de Inflação  

 

A inflação é uma questão econômica que requer bastante atenção, tendo em vista isso, 

o Banco Central é a instituição responsável por controlá-la. Nesse sentido, se faz relevante 

destacar os fatores determinantes para a inflação em dado período. Abrita e Sbardellati (2019), 

apresentam os principais tipos determinantes da inflação brasileira, sendo eles: o câmbio, a 

demanda, a oferta, os salários e a própria inercia. 

O Plano Real implementado em 1994, trouxe consigo a Âncora Cambial, uma prática já 

adotada em outros países da América Latina para combater a crônica pressão inflacionária. Para 

isso a atuação do Banco Central foi primordial, ele garantia que a taxa de câmbio andaria dentro 

dos limites e em torno de uma taxa de referência que iria garantir a estabilização econômica. A 

Política Cambial possibilitou uma valorização em termos nominais do real que foi estabelecida 

uma paridade 1:1 em relação ao dólar e também ao peso argentino, isso incentivou a importação 

em detrimento da exportação, tal contexto culminou em uma crise cambial em período posterior. 

Em 1995, o Banco Central realizou as chamadas micro desvalorizações, que eram 

desvalorizações controladas em torno de 6% em relação a taxa de câmbio da época. Ainda assim, 

a crise cambial não se manteve controlada. No que tange a inflação, ela sofreu um leve impacto 

pela Crise Mexicana disparando 50%, o Real continuou a se valorizar causando déficit 

comercial que levou o governo a financiar com o Fundo Monetário Internacional (FMI), 

elevando, por conseguinte o endividamento externo (Araújo, 2023; Silva, 2020.). 

Nesse contexto em 1999, é implementado o Regime de Metas de Inflação no Brasil, ele 

está baseado na adoção do tripé macroeconômico. Este, almejava o câmbio flutuante, equilíbrio 

fiscal e metas de inflação. E assim, a taxa de juros torna-se o principal instrumento de controle 

da política monetária brasileira. Visando controlar não só a inflação pela contenção da demanda, 

impedir os déficits comerciais de se elevarem, e ao mesmo tempo tornar o país atrativo para a 
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entrada de capital estrangeiro. O aumento da taxa de juros nominal passou a atrair investidores 

estrangeiros, de forma a ampliar as reservas internacionais. E houve queda na inflação 

continuamente por 4 anos. O Plano Real e o Regime de Metas de Inflação obtiveram sucesso 

em controlar os preços e afastar a indexação (Araújo, 2023). 

De acordo com Biondi (2008), o controle inflacionário por meio do RMI é mais eficiente 

no controle de inflação em países em desenvolvimento do que nos países desenvolvidos. Nos 

países desenvolvidos afirma que de forma geral o crescimento real do PIB não é afetado pelo 

Regime de Metas de Inflação. Isto é, o RMI não impulsiona o PIB e nem tende a reduzi-lo. 

Contudo nos países em desenvolvimento o Regime de Metas de Inflação tende a reduzir a 

produtividade. Isto acontece porque a adoção do regime exige credibilidade e transparência da 

autoridade monetária, e isso nos países em desenvolvimento é assegurado por meio de políticas 

monetárias restritivas. Dessa forma o RMI é um excelente meio para controlar a inflação e 

ancorar as expectativas dos agentes. No ano de 2016, 26 países adotavam o RMI, e ainda em 

2023 esse regime é utilizado (O Globo, 2023). 

 

4.2 A Condução da Política Monetária de 2015 a 2022 

 

Em 2011 a presidência do BACEN é assumida por Alexandre Antônio Tombini até o 

dia 8 de junho de 2016, seu objetivo era implementar uma política monetária em que houvesse 

a redução da taxa de juros, conciliada a uma política fiscal que fosse capaz de incentivar 

investimentos por meio da elevação de gastos, concessões de subsídios e pela intervenção nos 

preços. Como pode-se observar no Gráfico 1, durante o primeiro mandato de Dilma a partir de 

2011, Tombini junto ao COPOM reduziu a taxa SELIC quebrando as expectativas dos agentes 

econômicos. Tal decisão foi um impacto que levou a incerteza, dúvidas em relação ao RMI, 

uma vez que a inflação e suas expectativas demonstravam sinais de aceleração. E assim o RMI 

perde a sua característica de ancorar as expectativas dos agentes (De Olivindo; Ferreira; 

Campos, 2022; Martins, 2022). 
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Gráfico 1 -  Taxa SELIC 2011-2015 

 

 

Fonte: Elaboração própria com dados do Banco Central 

 

Contudo em 2015, Joaquim Levy torna-se ministro da Fazenda, e começa a implementar 

uma política ortodoxa com cortes dos gastos do governo como forma de recuperar a confiança 

dos agentes e retomar a atividade na economia. Nesse ano, porém, os preços administrados de 

energia e combustíveis foram liberados de uma só vez, o que causou um choque de preços. 

Nesse sentido, a elevação dos custos se deu em cadeia. E de acordo com os dados do Banco 

Central a inflação saiu de 6,41% a.a. em 2014 para 10,67% a.a. em 2015. Pode-se observar a 

variação do IPCA nesse período no Gráfico 2, apresentado abaixo. O Banco Central tratou essa 

inflação como uma inflação de demanda e elevou a taxa de juros de 10,92% a.a. em 2014 para 

14,14% a.a. em agosto de 2015. Houve também a desvalorização do câmbio, para reduzir a 

volatilidade e poder garantir a cobertura cambial para os agentes privados, por meio das 

operações de swaps cambiais. O dólar passou de R$2,60 para R$3,90 em dezembro de 2015 

(Mello; Rossi, 2017; Prates; Fritz; De Paula, 2019). 
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Gráfico 2 – Inflação Brasileira - 2011 a 2015 

 

 

Fonte: Elaboração própria com dados do Banco Central 

 

Tendo em vista isso, a dívida pública sobre o PIB volta a crescer em 2016, e é decretado 

o fracasso de Joaquim Levy que é substituído por Nelson Barbosa em dezembro de 2015. Este 

pouco atuou, pois a crise política se agravava e tornou impossível a adoção de qualquer agenda 

de política econômica (Prates; Fritz; De Paula, 2019). 

No período entre 2011 e 2014, foi implementado a NMM. Nessa política eram aplicadas 

medidas heterodoxas, e não era, portanto, colocado sobre a taxa de juros tanta importância, ou 

seja, a estabilidade econômica proporcionada pelo RMI ficou em segundo plano. Buscou-se 

incentivar o consumo e os investimentos, e de formas a facilitar o crédito. Por conseguinte, 

houve uma pressão inflacionária que não levou ao rompimento do teto da meta, mas esteve 

sempre muito próximo a ele. Apenas em 2015 o IPCA ultrapassou o teto da meta de inflação 

de forma alarmante, pois o mesmo era de 6,5% a.a. e o IPCA como já dito chegou a 10,67%a.a. 

Isso levou a uma redução da meta de superávit primário. E Nelson Barbosa nada pode fazer em 

2015, pois a inflação já estava descontrolada em função de todos os fatores determinantes do 

contexto econômico, como a desancoragem das expectativas, e do contexto político.  

É possível dizer que nesse período observou-se três determinantes de inflação já 

destacados anteriormente. O primeiro deles corresponde ao choque de preços administrados, 
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oriundos de um aumento no custo dos insumos produtivos (energia e combustível). De acordo 

com Banco Central do Brasil (2016) a inflação dos preços administrados atingiu 18,07%, 

fortemente acima das expectativas do Banco Central e do Departamento de Relacionamento 

com Investidores e Estudos Especiais. Houve também um reajuste na tarifa de energia elétrica 

residencial e o ajuste fiscal (aumento de tarifas públicas e recomposição de impostos 

regulatórios). Seguido da inflação inercial que impactou o preço de todos os demais produtos 

da economia. E por fim, pela inflação importada por meio da desvalorização cambial, que 

aumentou sobretudo a dívida do governo (Mello; Rossi,2017). 

Michel Temer quando assume a presidência em 2016, depara-se com um cenário de 

elevada inflação e pressão inflacionária. Junto a ele atua uma equipe econômica, que planeja 

implementar uma política econômica mais ortodoxa. Ilan Goldfajn assume a presidência do 

Banco Central em 2016 e atua até 2019. Em seu pronunciamento para a Comissão de Assuntos 

Econômicos do Senado, Goldfajn relata que controlar e reduzir a inflação é prioridade do Banco 

Central e depois almeja atuar de acordo com as reformas propostas pelo Ministério da Fazenda. 

Lidando com a economia de forma a retomar o crescimento em 2017.  

O Ministério da Fazenda foi assumido por Henrique Campos Meirelles, que atuou de 

2016 a 2018. E por meio de um evento feito junto a Fundação Getúlio Vargas em 2017 

apresentou cada Reforma proposta e a forma que almejariam retomar o crescimento por meio 

delas. Destacando Reformas Estruturais (Teto de Gastos, Trabalhista, Previdência e Tributária), 

e Reformas Microeconômicas (Regulação Setorial, Controle Fiscal, Redução Spread Bancário). 

Nesse sentido, o principal objetivo no ano de 2016 era reduzir a inflação. Para isso, a 

taxa SELIC se manteve elevada entre 14,15% no início do ano, e o encerrou em 13,75% 

(Gráfico 3). Segundo as informações disponibilizadas pelo Banco Central, as bandas tolerância 

para a meta de inflação naquele ano estavam entre 3,0% e 6,5%. 
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Gráfico 3 – Taxa SELIC 2016-2018 

 

Fonte: Elaboração própria com dados do Banco Central 

 

Observa-se que a política monetária obteve o retorno esperado, pois, no final de 2016 a 

inflação registrada foi de 6,29%, estando, portanto, dentro da banda de inflação estipulada para 

aquele ano. Os bons retornos inflacionários trouxeram mais confiança aos agentes econômicos, 

retomando a credibilidade da política monetária e do Banco Central. Nesse contexto observou-

se uma recuperação no cenário econômico, com melhores perspectivas por parte dos agentes 

sobre tudo de uma possível queda da taxa de juros. A queda da inflação se deu até o final de 

2017 que obteve o IPCA em 2,95% (Gráfico 4) e a SELIC em 7% a.a (Viana, 2022). 
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Gráfico 4 – Inflação Brasileira 2016 a 2018 

 
Fonte: Elaboração própria com Dados do Banco Central 

 

Dessa forma, pode-se dizer que partir de 2016, observou-se uma queda da inflação, que 

além da política monetária aplicada, contou também com a aprovação da PEC do Teto de Gastos, 

e a Reforma Trabalhista para sua redução. Outros fatores determinantes que contribuíram para 

a queda da inflação foi: a apreciação do Real, o elevado desemprego, a queda dos salários e o 

fim dos choques dos preços administrados e de alimentos. Dessa forma, em 2017 houve a 

reversão das políticas de salário-mínimo, a redução dos investimentos públicos, e o câmbio 

manteve-se apreciado até o final de 2018 (Dias; Ferreira; De Assis, 2020).  

Em detrimento das mudanças aplicadas em 2016 e 2017, os dados fornecidos pelo IBGE 

mostram que o desemprego em 2016 subiu de 9,60% no início do ano para 12,20% no final do 

ano, e contempla-se uma taxa de desemprego de 12,1% no final de 2017. Houve também uma 

queda no investimento de 13,9%, 12,1% e 2,56% em 2015, 2016 e 2017 respectivamente, e 

observou-se problemas na distribuição da renda (Campedelli, 2022). 

De acordo com Campedelli (2022) em 2017 por mais que a inflação estivesse baixa, 

bens como Energia Elétrica, Combustíveis Veiculares e combustíveis domésticos, os mais 

usados pela classe trabalhadora são os produtos que obtiveram inflação acima do índice oficial 

do IPCA. Naquele ano, segundo os dados do Banco Central, a banda de inflação em 2017 estava 
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entre 3,0% e 6,0% e o IPCA constou um fechamento de 2,95% naquele ano. Estando abaixo do 

limite interior da banda, isto configura uma deflação. Pode-se dizer que a deflação ocorreu 

devido à queda no consumo, visto que o desemprego estava elevado como já visto. Também 

pode ter sido causado em função de um excesso de oferta, isso ocorre como consequência do 

desemprego e seu impacto sobre a demanda. 

De acordo com Banco Central do Brasil (2018) a inflação em 2017 possuía forte 

tendência a queda e a principal razão pela qual a inflação ficou abaixo do limite inferior da 

banda é devido a deflação no subgrupo de alimentação no domicílio (-4,85%). A produção 

agrícola obteve recordes de safra em 2016/2017, obtendo um crescimento de 27% (cerca de 

51,1milhões de toneladas) sobre a safra anterior. O gráfico 5 apresenta a variação do IPCA e 

dos principais componentes da inflação, e observa-se a significativa queda nos preços do 

subgrupo de alimentação no domicílio, como citado. 

Após atingir um pico inflacionário em 2015 a inflação e seus componentes (exceto os 

preços administrados que obtiveram oscilações nesse período) apresentaram queda até o ano de 

2020. Houve queda nos preços de serviços de 6,48% em 2016 para 4,53% em 2017, os bens 

industriais também apresentaram queda, saindo de 4,69% em 2016 para 1,03% em 2017. Os 

preços administrados obtiveram o comportamento inverso, apresentando aumento de 5,50% em 

2016 para 7,99% em 2017. 

Gráfico 5 -  Inflação do IPCA e componentes: Variação % acumulada em doze meses 

 

Fonte: Banco Central do Brasil, 2018 
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Os preços administrados obtiveram alta, como já foi apresentado e demonstrado no 

gráfico5, e como os preços dos combustíveis estavam altos e as cargas tributárias elevadas, 

nesse contexto, desencadeou na Greve Nacional dos Caminhoneiros em 2018. Tal greve causou 

falta de alimentos, de gás e também de combustíveis, desencadeando em um aumento geral dos 

preços. A resposta da política monetária foi parar a queda da taxa de juros nesse período. De 

acordo com os dados do Banco Central a taxa de juros manteve-se em 6,4 até julho de 2019. E 

assim, no final do governo de Michel Temer em 2018 foi registrada uma inflação de 3,75%, 

não ultrapassando os limites da banda que de acordo com o Banco Central estava entre 3,0% e 

6,0%. A participação do Banco Central na economia nesse período foi notável, de forma a 

resgatar sua credibilidade e controlar as expectativas dos agentes (Viana, 2022). 

Em 2018 a taxa de câmbio estava muito elevada, em função da guerra comercial entre 

Estados Unidos e China. Então o Banco Central aumenta os leilões de swaps de US$ 250 

milhões para US$ 750 milhões em maio, e depois realiza um leilão extra em agosto de US$ 1,5 

bilhão em contratos de swaps cambiais. Isto foi necessário para garantir a promoção da liquidez 

e o bom funcionamento do mercado cambial. Mesmo o dólar em alta e o preço das commodities 

em recuperação no cenário internacional, a produção interna não obteve grandes variações. O 

baixo dinamismo está atrelado ao fato da economia brasileira no período ainda não ter 

recuperado os níveis de emprego, produtividade e salários. Segundo o Valor Econômico (2019), 

no final de 2018 o Brasil encerra o ano com uma taxa de desemprego de 11.6%. Isto configurou 

mais de 12milhões de pessoas (Ninacio; Rossi, 2020). 

Em 2019, Roberto Campos Neto passa a ser o novo presidente do Banco Central, e no 

ministério da Fazenda Paulo Guedes torna-se o responsável. A herança deixada por Ilan 

Goldfajn permitiu um ano com baixas taxas de juros sem que houvesse um exacerbado aumento 

inflacionário. Naquele ano, a banda de inflação de acordo com os dados do Banco Central 

estava entre 2,50% e 5,50%. O IPCA fechou 2019 em 4,31%, encaixando-se dentro dos limites 

da banda daquele ano. A inflação tinha tendência a queda, e isso possibilitou que o Banco 

Central realizasse quedas na taxa de juros. A SELIC encerrou o ano em 4,4% segundo os dados 

do Banco Central (De Araujo Keusen, 2023). 

De forma geral o crescimento da economia em 2019, foi impactado por determinados 

choques. Houve Choque na economia Argentina, o choque mundial devido a tendência de 

desaceleração global do crescimento e o choque de Brumadinho, todos eles segundo Banco 

Central do Brasil (2019) afetaram o crescimento. Além disso o desemprego continuava elevado, 

contemplando uma taxa de 12,4% no primeiro trimestre. Contudo acreditava-se que a economia 
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estava se recuperando. Havia a expectativa de que o PIB crescesse 2,48% naquele ano (Brasil, 

2019). 

No início de 2020 o Brasil passa a enfrentar a Pandemia do Covid-19. Tal pandemia 

levou a uma crise sanitária mundial que impactou fortemente a economia. Nesse contexto, o 

país entrou em lockdown, e as pessoas não conseguiam sair para seus trabalhos. Algumas 

pessoas passaram a trabalhar em home office, contudo muitas perderam seus empregos pela 

incapacidade de as firmas produzirem e atuarem. Pensando nisso o governo disponibilizou um 

benefício que foi denominado Auxílio Emergencial, usado sobretudo como tentativa de manter 

o consumo das famílias. Para esse programa, governo disponibilizou cerca de R$293,1 bilhões 

apenas em 2020 (De Araújo, 2023). 

E assim, a taxa SELIC sofreu a maior queda desde o Plano Real ficando em 2% a.a. em 

agosto de 2020 (Gráfico 6). Assim ocorreu o aumento da liquidez, o barateamento do crédito, 

e consequentemente uma pressão inflacionária. O IPCA encerrou-se em 4,5%, com tendências 

inflacionárias fortes. De acordo com os dados do Banco Central, a banda de inflação em 2020 

estava entre 2,5% e 5,5%, dessa forma pode-se dizer, que o BACEN conseguiu manter a 

inflação dentro dos limites da banda (Galery, 2022). 

 

Gráfico 6 – Taxa SELIC 2019-2022 

 

Fonte: Elaboração própria com dados do Banco Central 
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A Crise do Covid-19 em 2020, ampliou-se a pressão inflacionária devido a três 

determinantes. O Auxílio Emergencial, que além de representar um aumento da base monetária 

desencadeou uma demanda sem oferta, causando inflação. Outro fator determinante que se 

observou foi a queda da taxa de juros em um período em que a pressão inflacionária não 

permitia tal política monetária. E outro determinante para o rompimento da meta da inflação 

foi a quebra do Teto de Gastos por meio da PEC Kamikaze, caracterizando uma política fiscal 

expansionista gerando aumento da inflação. Sem contar nos fatores externos, caracterizados 

pela crise mundial do Covid-19 e pela guerra da Ucrânia, e os impactos que estas geraram nos 

preços, na produção e na distribuição dos bens. 

Em 2021 o Banco Central adquire sua autonomia pela Lei Complementar nº 179, e passa 

a ter como prioridade o controle inflacionário. O cenário contemplava uma enorme insegurança 

por parte dos agentes e havia pressão inflacionária que deixava evidente que naquele ano a 

inflação não ficaria dentro dos limites da banda. Ciente disso, o BACEN passou a aumentar as 

taxas de juros gradualmente desde março, almejando minimizar o impacto. No final de 2021, 

os dados do BACEN apontam que a taxa de juros SELIC se encontrava em 9,15% aa.  E também, 

que a banda de tolerância da meta estava entre 2,25% e 5,25%, porém mesmo com a elevação 

da SELIC, o IPCA ficou em 10,06%, estourando o teto da banda (Gráfico 7) (Schymura, 2022). 

 

Gráfico 7 – Inflação Brasileira 2019 a 2022 

 

Fonte: Elaboração própria com dados do Banco Central 
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De acordo com o Banco Central do Brasil (2022) os principais fatores que levaram a 

inflação a estourar o teto da meta em 2021 foram: A elevação dos preços de bens 

transacionáveis em moeda local, sobretudo o preço das commodities. Outro fator importante foi 

a bandeira de energia elétrica de escassez hídrica e por fim os desiquilíbrios entre demanda e 

oferta de insumos, e os gargalos nas cadeias produtivas. Vale destacar que a demanda em 2021 

permaneceu forte, uma vez que foi sustentada pelo auxílio disponibilizado pelo governo ainda 

no ano anterior. Somado a isso, sabe-se que o desemprego ainda estava elevado e também por 

essa razão pode-se dizer que as pressões de preços em segmentos com limitações de oferta ou 

gargalos logísticos. 

Os preços administrados obtiveram aumento, fechando o ano em 16,90% perdendo 

apenas pela mensuração de 2015 e 1999. Isto se deu pelas variações nos preços dos 

combustíveis e da energia elétrica. Os bens industriais tiveram um aumento de 12% e os bens 

de alimentação em 8,23%, isto se deu em função dos preços das commodities e dos gargalos 

nas cadeias produtivas globais. O preço dos serviços aumentou para 4,75%. O Gráfico 8, 

apresenta as variações do IPCA junto com seus Componentes (Banco Central do Brasil, 2022). 

 

Gráfico 8 -  Inflação do IPCA e componentes: Variação % acumulada em doze meses 

 
Fonte: Banco Central do Brasil, 2022. 

 

Os preços de commodities, apresentaram queda no início de 2020, porém no terceiro 

trimestre começou a elevar o preço, permanecendo até 2021 em alta e superando os preços pré 

pandemia. Tal inflação englobou todos os grupos de commodities (agropecuárias, metálicas e 

energéticas). Isso ocorreu devido ao aumento da demanda global, pelo aumento nos custos de 

transportes, e pelo pequeno crescimento da oferta sobretudo na produção de petróleo. 
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O ano de 2022 começou com a economia praticamente reaberta em todos os países e 

com novos choques surgindo, dentre eles está o ataque a Ucrânia por tropas russas que acabou 

deteriorando o ambiente externo e a restrição de mobilidade da China. A taxa de juros, sofreu 

4 elevações ao longo do ano, em agosto de 2022 a SELIC estava em 13,75% onde permaneceu 

até o final do mandato de Bolsonaro (De Araujo Keusen, 2023). 

Para conter a inércia inflacionária de 2021, a política monetária torna-se extremamente 

contracionista em 2022. As bandas de inflação eram 2,00% e 5,00%, e o IPCA registrou uma 

inflação de 5,79%a.a. Embora não tenha feito a inflação chegar ao centro da meta e nem 

permanecido dentro dos limites da banda, a política monetária contracionista atuou de forma 

muito eficiente se for considerado que a política fiscal ainda era expansionista (com a aprovação 

de algumas medidas do governo como a “PEC Kamikaze”) (De Araujo Keusen, 2023). 

Banco Central do Brasil (2023) indica que em 2022, a inércia inflacionária trazida do 

ano anterior, juntamente com o aumento no preço das commodities (sobretudo do petróleo) e 

os desiquilíbrios entre a demanda e oferta de insumos e gargalos nas cadeias produtivas globais, 

são fatores que levaram ao rompimento das bandas inflacionárias. Destaca também os choques 

nos preços dos produtos alimentícios, em função da questão climática, e a retomada na demanda 

de serviços e empregos visto que haviam reduzido os casos de Covid-19.  

Vale destacar, que houveram alguns desvios da inflação em relação à meta, isto é, 

fatores que contribuíam para o encontro da inflação com a meta, pois reduziam os índices 

inflacionários. A redução na tributação sobre combustíveis, telecomunicações e energia elétrica, 

foi um importante fator, pois como pode-se observar no gráfico 9, possuía fortes tendências 

inflacionárias. Com o aumento da taxa de juros ocorreu, por conseguinte uma apreciação 

cambial que atuou também como um desvio da inflação (Banco Central do Brasil, 2023). 

Quanto aos núcleos inflacionários Banco Central do Brasil (2023) declara que a inflação 

da alimentação no domicílio foi de 13,23%. Como já dito isso ocorreu em função das questões 

climáticas, consequentemente pressões de insumos e pelos preços internacionais de 

commodities agrícolas que estavam em alta. A inflação de bens industriais atingiu 9,54%, isto 

se deu em função dos gargalos nas cadeias produtivas. No que tange a inflação de serviços em 

2022, ela atingiu 7,58%, influenciada sobretudo pela retomada na atividade do setor após as 

impossibilidades de atuação ao longo da pandemia. Os preços livres aumentaram 9,39% 

naquele ano, enquanto os preços administrados reduziram 3,83%. Quanto aos preços 

administrados, sofreram quedas os preços de combustíveis e de energia elétrica, visto que houve 

a desoneração tributária e a mudança na bandeira tarifária da energia elétrica. 
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Gráfico 9 - Inflação do IPCA e componentes: Variação % acumulada em doze meses 

 
Fonte: Banco Central do Brasil, 2023 

 

4.3Comparação da condução da política monetária entre 2015 -2022 

 

Sintetizando os indicativos de juros e inflação para o período de análise, pelo Gráfico 

10, observa-se uma elevada taxa de juros SELIC em 2016, tal taxa SELIC é a maior apresentada 

em todo o período de análise, e começa a cair em outubro do mesmo ano indo para 6,4%aa onde 

prevaleceu entre março de 2018 a julho de 2019 (a taxa SELIC mais aplicada no período de 

análise). Depois a taxa SELIC sofreu novas quedas atingindo seu patamar mais baixo em agosto 

de 2020 em 1,9%aa. E depois em março de 2021 retoma o crescimento devido a eminente 

pressão inflacionária. 
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Gráfico 10 – A Evolução da Taxa SELIC de 2015 à 2022 

 

 

Fonte: Elaboração própria com dados do Banco Central 
 

Tendo em vista o Gráfico 11, pode-se dizer que no período de análise a inflação esteve 

dentro dos limites da banda em 4 anos e em 4 anos fora dela. O maior IPCA registrado foi em 

2015 com uma inflação de 10,67%a.a., seguido de 2021 com uma inflação de 10,06%a.a. 

Ambos fora dos limites da banda estabelecida em cada ano. Vale destacar que o menor índice 

de inflação desse período também não estava dentro da meta, foi em 2017 quando houve 

deflação de 2,95%a.a . Nos anos em que a inflação estava dentro da meta, a máxima foi de 

6,29%a.a., em 2016, e a inflação mínima foi em 2020 onde o IPCA registrou 5,5%a.a. 
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Gráfico 11 – A Inflação Brasileira de 2012 à 2022 

 
Fonte: Elaboração própria com dados do Banco Central 

 

A condução da política monetária e a manutenção do RMI durante o período de análise 

esboçou o esforço em manter a estabilidade econômica. Em duas circunstâncias, no segundo 

mantado de Dilma, em 2015; e no mandato de Bolsonaro no enfrentamento a crise de Covid-

19, a condução desta tornou-se mais crítica, mas também esboça escolhas políticas que se 

sobrepõem as necessidades econômicas numa perspectiva normativa, e não positivista como foi 

feito. 

A apresentação dos núcleos de inflação e as pressões inflacionárias, anteriormente, 

mostram causas múltiplas para o não cumprimento das metas de inflação, mas esses são 

elementos estimados com certa segurança. Porém, deve-se considerar que a eficiência da busca 

pela estabilidade econômica sofre forte influência da credibilidade que os agentes econômicos 

possuem sobre o Banco Central, e do grau de confiança e habilidade de ancoragem das 

expectativas desses mesmos agentes econômicos. 

No segundo mandato de Dilma o abandono do tripé macroeconômico e a adoção da 

Nova Matriz Macroeconômica, criaram um ambiente propício às desconfianças sobre as 

possíveis interferências sobre a atuação do BACEN. Ainda que a política monetária seguisse o 

receituário conhecido, a ideia de sobreposição do fiscal ao monetário aumentou as incertezas 
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sobre a economia brasileira, e principalmente, levou a desancoragem das expectativas. O que 

agravou e muito o contexto político e econômico da época. 

Pode-se dizer que o período que contempla o governo de Michel Temer atingiu baixas 

inflações ficando dentro da banda de tolerância na maior parte de seu período de regência. Isso 

se deu sobretudo pela aplicação de uma política econômica ortodoxa, que unificou a política 

fiscal contracionista aplicada pelo Ministério da Fazenda, com uma política monetária também 

contracionista aplicada pelo BACEN. Nesse sentido a política monetária atingiu seu objetivo 

nesse período que é a estabilização econômica de curto prazo, buscando reverter a recessão de 

2015 de forma a alcançar um crescimento econômico com o menor nível de inflação possível. 

A produção agrícola contou com uma safra recorde, o que contribuiu para a queda nos preções 

de alimentação no domicílio. Este e todos os demais componentes do IPCA apresentados pelo 

BACEN apresentaram queda, exceto os preços administrados, contudo a inflação ainda assim 

se manteve baixa, e a condução da política monetária ao longo do período possibilitou a 

retomada econômica proposta. E dessa forma o governo de Michel Temer obteve bons retornos 

inflacionários, e obteve novamente a confiança dos agentes econômicos e a credibilidade da 

política monetária e do Banco Central. 

E por fim, no mandato de Bolsonaro o aumento da liquidez e a redução da SELIC em 

2020, ainda que sendo resposta à crise da Covid-19, tinham impactos inflacionários que 

poderiam ter sido mais bem avaliados. Embora o contexto externo fosse desfavorável, o 

prolongamento das medidas expansionistas como a PEC Kamikaze foram respostas de cunho 

político que se sobrepuseram as necessidades econômicas da época. 
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CONSIDERAÇÕES FINAIS 

A inflação é um fenômeno econômico histórico enfrentado pelo Brasil e os períodos de 

crescimento, desenvolvimento e a economia nacional sempre foram afetados pela falta de 

estabilidade dos preços. Diversos planos sob a visão econômica heterodoxa foram feitos na 

tentativa de estabilizar a inflação, porém, o único que atingiu seus objetivos foi o Plano Real. 

Este contava com uma visão ortodoxa, e almejava um planejamento fiscal como primeira meta. 

Este ponto se fez de extrema importância para a concretização do plano. Em 1999, é 

implementado no Brasil o Regime de Metas de Inflação, pautado no Tripé Econômico (Fiscal, 

Cambial e Monetário), a fim de ancorar as expectativas dos agentes econômicos, e tentar manter 

a inflação em um nível pré-determinado. Dessa forma não haveria uma tendência a indexação 

de preços, e por meio da política monetária qualquer alteração no contexto macroeconômico 

que possa gerar insegurança nos agentes e uma pressão inflacionária era combatida via taxa de 

juros. 

Tendo em vista que a política monetária atua como resposta ao contexto 

macroeconômico, questionou-se quais os fundamentos econômicos e a política monetária que 

induziram a inflação ao centro da meta no governo Temer e o porquê de isto não ter ocorrido 

no período anterior e posterior, ou seja, no ano de 2015 e nos anos 2021 e 2022. E embora 

tenha-se ciência que aspectos inúmeros, muitos não quantificáveis impactem a inflação, como 

por exemplo, o cenário político e pressões sociais, essa pesquisa cumpriu com os objetivos 

propostos. 

O presente estudo indicou que a mudança de política econômica implementada no 

governo Dilma Rousseff, quebrou as expectativas dos agentes uma vez que a Nova Matriz 

Macroeconômica abandonou o tripé econômico. Sendo que este firmou a confiança dos agentes 

econômicos sobre as respostas das políticas econômicas aos problemas vigentes nos quatro 

mandatos anteriores. Dessa forma a economia deixa de seguir os princípios ortodoxos, e trilha 

uma caminhada heterodoxa. Nesse contexto observou-se que a política fiscal se sobrepôs a 

monetária, e os exacerbados gastos do governo, impossibilitaram qualquer agenda econômica 

que priorizasse a estabilidade dos preços. E após a elevação da taxa de juros, observou-se que 

a mesma não era eficiente. O fato das expectativas estarem desancoradas desestabilizou não só 

o cenário econômico, como também o político. E em 2015 a inflação ultrapassa o teto da banda 

de tolerância de inflação. Conforme afirmavam os monetaristas, a intervenção do Estado na 

economia é desnecessária e nociva. 

No período de vigência do governo Temer, a política econômica volta aos pilares da 

ortodoxia, e o controle inflacionário torna-se prioridade. A política monetária atua de forma 
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contracionista, com elevadas taxas de juros. Junto a isso a política fiscal torna-se também 

contracionista, e é feito muitos cortes a fim de gerar o equilíbrio fiscal. As bandas de inflação 

são cumpridas em 2016. No entanto em 2017 a queda no preço dos produtos domésticos levou 

a deflação naquele ano. Mas a atuação da política monetária via queda na taxa de juros surtiu 

efeito atraindo a inflação à meta novamente em 2018. Os bons retornos obtidos, conquistaram 

novamente a ancoragem das expectativas e a credibilidade da política monetária e do Regime 

de Metas de Inflação. 

O governo Bolsonaro almejava atuar com uma visão econômica ortodoxa. Contudo no 

segundo ano de mandato o país foi afetado pela crise do Covid-19 e o contexto macroeconômico 

mudou, as expectativas novamente se desancoraram e a pressão inflacionária veio à tona 

começando pelo preço das commodities e indexando para os demais setores. O governo amplia 

a base monetária quando disponibiliza o Auxílio Emergencial, contudo de acordo com os 

monetaristas a inflação se dá apenas pelo aumento dos meios de pagamentos na economia. O 

aumento da base monetária manteve o consumo, contudo as firmas haviam baixado a produção 

uma vez que havia um elevado nível de desemprego, além dos problemas da cadeia de 

suprimentos e de logística. A política monetária atuou de forma a incentivar o consumo, 

baixando a taxa de juros mesmo com o cenário demonstrando pressão inflacionária.  

Assim, pode-se dizer que o governo Temer possuía como prioridade o controle da 

inflação e adotaria uma política econômica ortodoxa para isso, e uma vez que conseguiu voltar 

para dentro da banda de inflação, ela não ultrapassou as bandas de tolerância outra vez em seu 

mandato, pois o cenário internacional estava favorável, e as safras estavam em alta produção. 

A política fiscal e monetária, garantiram a estabilidade, e as reformas melhoraram 

sensivelmente o cenário econômico. E o ponto crucial, as expectativas estavam ancoradas 

cumprindo a maior vantagem do Regime de Metas de Inflação. 

O Regime de Metas de Inflação cumpre seu propósito com mais eficiência em países 

em desenvolvimento. Porém sabe-se que esse, também se apresenta como uma barreira ao 

crescimento, pelas questões de confiabilidade e transparência. O governo Temer obteve os 

retornos esperados sobre o regime, em detrimento disso houve desemprego, falta de saneamento 

e segurança para a população. Sendo assim, se faz relevante estudar de que forma o Regime de 

Metas de Inflação maximizaria não só ao controle da inflação como também possibilitaria bons 

retornos de crescimento, apresentando uma análise dos períodos em que a inflação esteve nos 

limites de tolerância e que ainda assim obtiveram um crescimento elevado e apresentar a teoria 

econômica que contempla esse crescimento. 
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