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RESUMO

A presente monografia analisa a eficacia da politica monetaria no combate a
inflagdo no Brasil durante o periodo de 2014 a 2024, uma década marcada por alta
volatilidade macroecondmica, recessédo e choques exdgenos severos. O objetivo &
investigar como a manipulagdo da Taxa Selic pelo Banco Central atuou na
convergéncia do IPCA para as metas estabelecidas, examinando o funcionamento
dos canais de transmissao (juros, crédito, cambio e expectativas). A metodologia
adotada é de natureza aplicada e descritiva, fundamentada em revisao bibliografica
e na analise de séries histéricas de dados oficiais do Banco Central e do IBGE. Os
resultados indicam que a politica monetaria manteve sua funcionalidade e foi
determinante para reverter os ciclos inflacionarios de 2015 e 2021. No entanto, sua
eficacia foi parcial, apresentando limitagdes diante de choques de oferta globais e
periodos de deterioragcdo, que obstruiram os canais de transmissao e elevaram o
custo de sacrificio da desinflagdo. Conclui-se que, embora a politica monetaria seja
condicdo necessaria para a estabilidade de precos, sua eficacia plena depende da
coordenagao com uma politica fiscal responsavel.

Palavras-chave: Taxa de juros. Politica fiscal. Politica monetaria. Selic. Brasil.
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INTRODUCAO

A estabilidade de pregos é um dos pilares fundamentais para o desenvolvimento
econdmico sustentavel. No Brasil, apés décadas de instabilidade monetaria e
hiperinflagdo, a adogédo do Regime de Metas de Inflagdo (RMI) em 1999 representou
um marco na condugao da politica econdbmica, conferindo ao Banco Central a
responsabilidade de perseguir objetivos claros de inflagao através da manipulagao

da taxa de juros basica, a Selic.

O presente trabalho tem como tema a analise da eficacia da politica monetaria
no combate a inflagdo no Brasil, com um recorte temporal que compreende o
periodo de 2014 a 2024. Esta década foi marcada por extraordinaria volatilidade
macroecondmica, abrangendo eventos de grande magnitude como a profunda
recessao de 2014-2016, a crise sanitaria global da COVID-19 em 2020-2021 e os
choques de oferta subsequentes, como a guerra na Ucrania e crises hidricas

domésticas.

O problema de pesquisa que norteia este estudo consiste em investigar: em que
medida a politica monetaria brasileira, operacionalizada pela taxa Selic, foi eficaz
em manter a inflacdo dentro das metas estabelecidas pelo Conselho Monetario

Nacional (CMN) diante dos choques adversos ocorridos entre 2014 e 20247

A hipétese é a de que a politica monetaria manteve sua funcionalidade e foi o
principal instrumento de estabilizagdo, sendo capaz de reverter tendéncias
inflacionarias e reancorar expectativas. No entanto, sua eficacia nao foi absoluta,
encontrando limitagdes significativas impostas por choques de oferta (sobre os
quais a taxa de juros tem pouco efeito direto) e por periodos de incerteza fiscal, que

obstruiram os canais de transmisséo da politica.

O objetivo geral desta monografia é analisar a eficacia da politica monetaria no
controle da inflagdo no periodo delimitado. Como objetivos especificos, busca-se: (i)
descrever a evolugao dos indicadores macroecondmicos e as decisdes de politica
monetaria na década; (ii) identificar os principais choques exdégenos e domésticos
que pressionaram o0s pregos; e (iii) examinar o funcionamento dos canais de
transmissao (juros, crédito, cambio e expectativas) nos momentos criticos de

descumprimento da meta.
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A metodologia empregada caracteriza-se como uma pesquisa descritiva e analitica,
baseada em levantamento bibliografico e andlise de dados secundarios. Foram
utilizadas séries historicas oficiais do Banco Central do Brasil (BCB) e do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) para variaveis como IPCA, Selic, PIB,
taxa de cambio e desemprego. A analise da eficacia baseia-se na teoria dos
mecanismos de transmissao da politica monetaria, conforme literatura especializada

e documentos oficiais da autoridade monetaria.

O trabalho esta estruturado em trés capitulos. O primeiro capitulo apresenta o
referencial tedrico, abordando os conceitos de inflagdo, o funcionamento do Regime
de Metas e os canais de transmissdo da politica monetaria. O segundo capitulo
tragca um panorama da economia brasileira no periodo de 2014 a 2024, detalhando
os cenarios de crise e recuperacao. Portanto, o terceiro capitulo dedica-se a analise
da eficacia da politica monetaria, examinando a correlagcdo entre os instrumentos
utilizados e os resultados obtidos, bem como as limitagdes enfrentadas diante dos

desafios do periodo.



21

1. REFERENCIAL TEORICO

A analise da eficacia da politica monetaria no combate a inflagdo em um periodo
especifico da historia brasileira exige, como pré-requisito, a construgcdo de um
referencial tedrico. Este capitulo tem como objetivo estabelecer os pilares
conceituais que sustentardo a investigacdo empirica subsequente. A estrutura aqui
desenvolvida parte dos fundamentos da teoria da inflagdo, dissecando suas causas,

seus custos e o papel central das expectativas.

Em um segundo momento, o foco se volta para o arcabouco institucional que
rege a politica monetaria no Brasil desde 1999: o Regime de Metas de Inflagdo. A
partir dai, segue o estudo da politica monetaria propriamente dita, detalhando seus
instrumentos e os complexos canais pelos quais suas agdes se transmitem para a
economia real. A discusséo sobre a taxa de juros, principal instrumento de politica, e

seus diferentes conceitos, como a taxa neutra, ganha destaque.

Entdo, o capitulo sintetiza as contribui¢ées da literatura académica, conectando
o ferramental tedrico geral, consolidado em manuais como o de Blanchard (2007),
com as analises aplicadas a realidade brasileira, presentes em obras como as de
Ana Claudia Além (2010), estabelecendo o pano de fundo para a analise do periodo
de 2014 a 2024.

1.1 Teoria da Inflagao

Segundo os manuais de Macroeconomia, como os de Blanchard (2007) e Além
(2010), a inflacdo é formalmente definida como um aumento continuo e
generalizado do nivel de precos de uma cesta de bens e servigos representativa de
uma economia. E importante notar a presenca dos termos "continuo" e
"generalizado", que diferenciam a inflagdo de aumentos de pregos pontuais ou
setoriais. Um aumento isolado no pre¢go de um bem, por mais importante que seja
nao caracteriza por si s6 um processo inflacionario. Este ultimo implica uma perda
persistente do poder de compra da moeda, um fendmeno que, quando fora de
controle, acarreta custos significativos para a sociedade.

A experiéncia brasileira com a hiperinflagao nas décadas de 1980 e 1990 é um
exemplo histérico contundente dos efeitos prejudicial a instabilidade de precos. A
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inflacdo elevada e volatil gera profunda incerteza, inibe o investimento de longo
prazo, distorce a alocacdo de recursos ao tornar os sinais de precos relativos
confusos e promove uma redistribuicdo de renda regressiva, penalizando
principalmente os estratos sociais com menor capacidade de se proteger

financeiramente.

Segundo Blanchard (2007), os custos associados a inflagdo incluem os
chamados "custos de sola de sapato” (maior frequéncia de saques para minimizar a
perda de valor da moeda em conta) e os "custos de menu" (custos de remarcagao
de pregcos para as empresas), que se tornam extremamente relevantes em

ambientes de inflagao alta.

A teoria macroeconémica, como exposta por Blanchard (2007), tradicionalmente
agrupa as causas da inflagdo em duas categorias principais: pressdes oriundas da
demanda agregada e choques de oferta. A inflagdo de demanda ocorre quando a

procura agregada por bens e servigos excede a capacidade produtiva da economia.

Esse cenario de "superaquecimento" pode ser originado por diversos fatores,
como uma politica fiscal expansionista (aumento de gastos do governo ou reducao
de impostos), um surto de otimismo de consumidores e investidores, ou condigdes
de crédito excessivamente frouxas que estimulem o consumo e o investimento para

além do sustentavel.

Em tais circunstancias, com a economia operando préxima ou acima do pleno
emprego dos fatores de produgédo, as empresas respondem ao excesso de
demanda n&o apenas aumentando a produgdo, mas também elevando seus

precos.

Conforme Blanchard (2007), O conceito de "hiato do produto”, a diferenga entre
o produto efetivo e o produto potencial, € uma métrica central para quantificar essa
pressdo de demanda. Um hiato positivo e persistente sinaliza pressdes
inflacionarias de demanda, e a resposta ortodoxa de politica econémica envolve a
adocao de medidas contracionistas, como a elevagcao da taxa de juros, para

arrefecer a demanda agregada e alinha-la a capacidade de oferta da economia.

Em contrapartida, a inflacdo de custos, também conhecida como inflacdo de

oferta, € desencadeada por choques que elevam os custos de produgao das
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empresas, independentemente do nivel da demanda agregada. Esses choques
adversos deslocam a curva de oferta agregada para a esquerda, significando que,
para cada nivel de pregos, as empresas estdo dispostas a ofertar uma quantidade
menor de produtos. Exemplos classicos de choques de oferta incluem o aumento
abrupto do preco internacional do petrdleo, que afeta os custos de transporte e de
producdo em toda a cadeia produtiva; desvalorizagdes cambiais acentuadas, que
encarecem matérias-primas e bens de capital importados; ou eventos climaticos

extremos que comprometem safras e pressionam os preg¢os dos alimentos.

Autores como Além (2010), ao analisarem a economia brasileira,
consistentemente destacam a sensibilidade do pais a choques cambiais, cujo
repasse para os pregos internos (o fenbmeno do pass-through) é um fator de
atencao constante para a politica monetaria. Choques de oferta sdo particularmente
dificeis de gerenciar, pois impdéem a autoridade monetaria um dilema agudo:
combater a alta de precos com uma politica restritiva pode intensificar a contragao
da atividade econdmica que geralmente acompanha o proprio choque, gerando um

custo social elevado em termos de emprego e renda.

Transversal a ambas as dinamicas esta o componente das expectativas. A
teoria moderna, consolidada na formulagdo da Curva de Phillips com expectativas,
demonstra que a inflagdo corrente ndo é determinada apenas por variaveis reais
como o hiato do produto, mas também pela inflagdo que os agentes econémicos

esperam para o futuro.

Desse modo, se empresas e trabalhadores antecipam uma aceleracao da
inflacdo, eles agirdo de forma a se proteger: as empresas remarcarao Seus precgos
de forma preventiva e os trabalhadores demandardo reajustes salariais mais
elevados. Esse comportamento, quando disseminado, pode criar uma "profecia
autorrealizavel", onde a expectativa de inflacdo alta se converte em inflacdo alta de

fato.

No Brasil, conforme Além (2010), o longo histdrico inflacionario deu origem a um
forte componente de "inércia inflacionaria", onde a inflagdo de hoje era fortemente
determinada pela inflagdo de ontem, por meio de mecanismos de indexagao formal
(contratos) e informal ("memdria inflacionaria"). A desindexagdo da economia e,

mais importante, a ancoragem das expectativas em torno de um patamar baixo e
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estavel, tornaram-se os objetivos centrais da politica macroeconémica pos-Plano
Real. A credibilidade do Banco Central em perseguir suas metas €, neste contexto,

um ativo de valor inestimavel.

Para mensurar o fendmeno inflacionario, o Brasil dispde de um conjunto de
indices de precos, calculados por diferentes instituicobes e com metodologias
distintas. A escolha do indice é relevante, pois diferentes indicadores capturam

variagdes de pregos que afetam segmentos distintos da economia e da populagao.

Portanto, conforme estabelecido na implementacdo do Sistema de Metas de
Inflacdo em 1999, o indice oficial de inflagdo para a politica monetaria € o IPCA
(indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo). Como explicado por Além
(2010), a escolha de um indice amplo e transparente foi um dos pilares para a

credibilidade do novo regime.

O IPCA é o indice central para este trabalho. Sua cesta de consumo é definida
pela Pesquisa de Orgcamentos Familiares (POF), que levanta os habitos de consumo
das familias brasileiras. O indice mede a variagdo de precos para uma faixa de
renda mais ampla, de 1 a 40 salarios-minimos, cobrindo as principais regides
metropolitanas do pais. Conforme Souza Junior (2014), a cesta do IPCA é dividida
em nove grupos: 1) Alimentagcao e Bebidas, 2) Habitacdo, 3) Artigos de Residéncia,
4) Vestuario, 5) Transportes, 6) Saude e Cuidados Pessoais, 7) Despesas Pessoais,
8) Educacao e 9) Comunicacdo. A ponderagao de cada um desses grupos €
atualizada periodicamente pelo IBGE para refletir mudancas nos padrées de

consumo da sociedade.

1.2 O Regime de Metas de Inflagao

Apos a transicdo de um regime de cambio semi-fixo para um regime de
cambio flutuante em 1999, a economia brasileira se viu na necessidade de adotar
uma nova ancora nominal para a politica monetaria. A &ncora anterior, a taxa de

cambio, havia se mostrado insustentavel.

A escolha recaiu sobre o Sistema de Metas de Inflagao (SMI), um arcabougo
que ja vinha sendo adotado com sucesso por diversos paises desde o inicio da

década de 1990, com a Nova Zelandia como caso pioneiro. Implementado no Brasil
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em julho de 1999, o SMI foi o pilar da politica monetaria do recém-constituido "tripé
macroecondmico”, conforme Além (2010), complementado pelo cambio flutuante e

pela busca de resultados fiscais primarios robustos.

O regime pode ser definido como um compromisso institucional no qual a
autoridade monetaria (o Banco Central) se compromete a utilizar seu conjunto de
instrumentos para atingir uma meta de inflagdo, definida numericamente e

anunciada publicamente com antecedéncia.

O funcionamento eficaz do SMI repousa sobre trés pilares institucionais. O
primeiro € a definigdo clara e publica da meta de inflagdo e seu respectivo intervalo
de tolerancia. No Brasil, essa responsabilidade cabe ao Conselho Monetario
Nacional (CMN), que estabelece a meta para o ano-calendario com um horizonte de

tempo de, usualmente, dois a trés anos.

A existéncia de uma meta explicita serve como um farol, um ponto focal para
coordenar as expectativas dos agentes econdmicos. O intervalo de tolerancia, por
sua vez, confere um grau de flexibilidade necessario para que a politica monetaria

possa absorver choques imprevistos sem perder a credibilidade.

O segundo pilar é a autonomia da autoridade monetaria. Para que o Banco
Central possa perseguir a meta de inflagdo de forma crivel, ele precisa ter
autonomia operacional para manejar seus instrumentos, principalmente a taxa de

juros basica, livre de injungdes politicas de curto prazo.

A perseguicao de uma meta de inflagdo pode exigir, em muitos momentos, a
adogao de medidas impopulares, como a elevagéo dos juros, tém um custo de curto
prazo sobre a atividade econdmica. A autonomia garante que essas decisdes sejam
tomadas com base em critérios técnicos, visando a estabilidade de pregcos no médio

e longo prazo.

No Brasil, a Lei Complementar n°® 179/2021 representou um marco ao
formalizar a autonomia do Banco Central, estabelecendo mandatos fixos e nao

coincidentes com o do Presidente da Republica para seus diretores e presidente.

O terceiro pilar, de importancia equivalente, é a transparéncia e a
comunicacéo (accountability). Um banco central autbnomo precisa prestar contas de
suas acgdes a sociedade. No SMI brasileiro, essa prestacdo de contas ocorre por
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meio de uma vasta gama de publicagées. O Relatério de Inflagdo, divulgado
trimestralmente, apresenta em detalhe o diagndstico do Banco Central sobre a
economia, suas projegcdes para a inflagdo e as premissas utilizadas. As Atas do
Copom, publicadas semanalmente apds as reunides do comité, explicam o racional

por tras das decisdes de politica monetaria.

Além disso, em caso de descumprimento da meta (quando a inflagao efetiva
fica fora do intervalo de tolerancia), o presidente do Banco Central deve redigir uma
Carta Aberta ao Ministro da Fazenda, explicando as causas do descumprimento, as
medidas a serem tomadas para o retorno da inflagdo a meta e o prazo esperado
para que isso ocorra. Todo esse aparato de comunicagdo visa a aumentar a
previsibilidade da politica monetaria e a fortalecer seu principal canal de atuacao: a

ancoragem das expectativas.

1.3 Instrumentos da Politica Monetaria

A politica monetaria compreende o conjunto de agbes deliberadas pela
autoridade monetaria de um pais, o Banco Central, com o objetivo de controlar a
oferta de moeda, as taxas de juros e, de forma mais ampla, as condi¢des de liquidez
da economia. Para alcangar seus objetivos, o Banco Central dispée de um conjunto

de instrumentos. Os principais instrumentos convencionais sao:

1. Operagoes de Mercado Aberto (Open Market): Este é o instrumento mais
agil e utilizado. Consiste na compra e venda de titulos publicos federais pelo
Banco Central. Ao comprar titulos, o Banco Central injeta liquidez no sistema
bancario, pressionando as taxas de juros para baixo. Ao vender titulos, ele
retira liquidez, pressionando os juros para cima. E por meio dessas
operacgdes que o Banco Central do Brasil busca manter a taxa Selic efetiva

em linha com a meta definida pelo Copom.

2. Taxa de Redesconto: Funciona como uma linha de crédito de ultima
instancia para as instituigdes financeiras. A taxa de juros cobrada nesses
empréstimos (a taxa de redesconto) sinaliza o custo de eventuais problemas

de liquidez para os bancos. Uma taxa de redesconto mais alta desestimula os
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bancos a assumirem posicoes de risco excessivo, caracterizando uma

postura mais contracionista.

3. Depodsitos Compulsérios: Correspondem a uma parcela dos depdsitos que
0s bancos comerciais s&o obrigados a manter retida no Banco Central, sem
poder emprestar. Um aumento na aliquota do compulsério reduz a
quantidade de recursos disponiveis para empréstimos, enxugando a liquidez
e tendo um efeito contracionista sobre a economia. A reducado da aliquota

tem o efeito oposto.

1.4 Os Canais de Transmissao da Politica Monetaria

A politica monetaria € a area de atuacao do Banco Central que envolve o
gerenciamento das condicbes monetarias e de crédito da economia. Sob o SMI, seu
objetivo principal € assegurar a estabilidade de pregos. O principal instrumento
convencional para atingir esse objetivo € a fixagdo da meta para a Taxa Selic, a taxa

de juros basica da economia.

Conforme Além (2010), essa taxa remunera os titulos publicos federais em
operacgodes de curtissimo prazo e serve como referéncia para todas as demais taxas
de juros. A decisdo sobre a meta da Selic € tomada a cada 45 dias pelo Comité de
Politica Monetaria (COPOM). Uma vez definida a meta, o Banco Central atua
diariamente no mercado aberto (comprando e vendendo titulos publicos) para

garantir que a taxa Selic efetiva se mantenha em linha com a meta estabelecida.

A eficacia da politica monetaria depende da poténcia e da velocidade dos
chamados canais de transmissdo, que sao as vias pelas quais uma alteragcdo na
Taxa Selic afeta a demanda agregada e, em ultima instancia, a inflagdo. A literatura,
incluindo Blanchard (2007) e Além (2010), detalha multiplos canais que operam

simultaneamente.

O canal da taxa de juros é o mais direto. Uma elevacao da Selic encarece o
custo de captacao dos bancos, que repassam esse custo para as taxas de juros de
suas operagdes de empréstimo e financiamento. Crédito mais caro para familias e

empresas desestimula o consumo de bens duraveis e os projetos de investimento,
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respectivamente, contribuindo para a moderagcdo da demanda agregada e aliviando
as pressdes inflacionarias. A magnitude desse repasse depende de fatores
estruturais do sistema financeiro, como o grau de concentracdo bancaria e a

segmentacao do mercado de crédito.

O canal do cambio é particularmente relevante para uma economia aberta
como a brasileira. Um aumento da taxa de juros doméstica, mantidas as taxas de
juros internacionais constantes, tende a atrair capital financeiro em busca de
maiores retornos. Esse influxo de moeda estrangeira aprecia a moeda nacional. Um
real mais valorizado possui um duplo efeito sobre a inflagdo: um efeito direto, ao
baratear os pregcos de bens de consumo e insumos importados; e um efeito indireto,
ao aumentar a competicdo dos produtos importados com os produzidos localmente,

o que limita o poder de precificacdo das empresas nacionais.

O canal do crédito pode ser subdividido. Além do efeito sobre o preco do
crédito (taxa de juros), a politica monetaria pode afetar a quantidade de crédito
disponivel. O "canal do empréstimo bancario" postula que uma politica monetaria
contracionista, ao enxugar a liquidez do sistema, pode for¢ar os bancos a racionar a
oferta de crédito. O "canal do balanco patrimonial" (balance sheet channel), por sua
vez, argumenta que uma alta dos juros piora a saude financeira de empresas e
familias endividadas, aumentando o risco percebido pelos bancos e tornando-os

mais restritivos na concessao de novos créditos.

Adicionalmente, o canal do pregco dos ativos, ou "efeito-riqueza", segundo
Blanchard (2007), descreve como a politica de juros afeta o valor dos ativos detidos
pelas familias (acbes, imoveis). Taxas de juros mais altas aumentam a atratividade
de investimentos em renda fixa e elevam o custo de oportunidade de se investir em
ativos de risco, pressionando para baixo o preco das acdes. Da mesma forma,
encarecem o financiamento imobiliario, podendo arrefecer o mercado. Uma queda

no valor da riqueza das familias pode levar a uma reducédo do consumo.

O préprio Banco Central do Brasil (BCB), em sua literatura oficial, define os
mecanismos de transmissdo como 0s canais pelos quais as alteracdes na taxa Selic
afetam o comportamento das variaveis econémicas, principalmente os precos e o
produto (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2025). Este arcabougo, que fundamenta a
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atuacao da autoridade monetaria, sera a base analitica para esta monografia, em

substituicdo a um modelo econométrico formal.

Segundo o BCB (2025), essa transmissao ocorre por cinco vias principais: (i)
as decisdes de consumo e investimento das familias e empresas (o canal da taxa
de juros); (ii) a taxa de cambio; (iii) o preco dos ativos; (iv) o crédito; e (v) as
expectativas. Os canais ja listados nesta secéo, e detalhados a seguir, refletem esta

estrutura oficial.

Portanto, todos esses canais sdao amplificados ou atenuados pelo canal das
expectativas. Uma agao enérgica e bem comunicada do Banco Central em resposta
a um desvio inflacionario sinaliza seu compromisso com a meta. Essa sinalizacao,
se crivel, influencia as projegdes de inflagdo dos agentes, que passam a incorporar
um cenario de inflagdo mais baixa em suas decisdes de precos e salarios,
facilitando o trabalho da politica monetaria e reduzindo o custo social (em termos de

perda de produto) do processo de desinflagéo.

1.5 Taxa de Juros

Sendo o principal instrumento da politica monetaria, a taxa de juros merece
um exame mais detalhado. A primeira distingdo fundamental é entre a taxa de juros
nominal e a real. A taxa nominal (i) € a taxa percentual de retorno de um ativo ou

custo de um empréstimo, sem considerar o efeito da inflagéo.

A taxa real (r), por outro lado, mede esse retorno ou custo em termos de
poder de compra, descontando a taxa de inflagao (). A relacdo aproximada,
conhecida como Equacgao de Fisher, representada pela formula ‘i = r + . Como
Blanchard (2007) salienta, sdo as taxas de juros reais ex-ante (aquelas que
subtraem a inflagdo esperada) que efetivamente influenciam as decisbes
intertemporais de consumo e investimento dos agentes. Uma taxa de juros nominal
de 10% ao ano pode ser estimulativa se a inflagao esperada for de 8% (resultando
em uma taxa real de 2%), ou restritiva se a inflagdo esperada for de 3% (resultando

em uma taxa real de 7%).
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No centro da condug&o da politica monetaria esta o conceito de taxa de juros
"neutra" ou "natural". Trata-se da taxa de juros real de equilibrio, que € consistente
com a economia operando em seu produto potencial e com a inflagdo estavel e na
meta. Essa taxa ndo € nem estimulativa nem contracionista. Ela serve como uma
referéncia para o Banco Central: se a taxa real praticada esta acima da neutra, a
politica monetaria esta em territorio contracionista, visando desacelerar a economia;

se esta abaixo, a politica é expansionista.

O grande desafio € que a taxa neutra ndo é uma variavel observavel e deve
ser estimada por meio de modelos econométricos. Além disso, ela ndo é constante,
variando ao longo do tempo em funcgéo de fatores estruturais como o crescimento
da produtividade, mudangas demograficas, a propensao a poupar da sociedade e a
percepgao de risco fiscal do pais. No Brasil, o debate sobre as razdes da taxa de
juros neutra ser historicamente elevada em comparagao a outros paises € um tema

recorrente.

Para modelar o comportamento dos bancos centrais, a literatura desenvolveu
as chamadas "regras de politica monetaria", sendo a mais conhecida a Regra de
Taylor. Em sua versao original, a regra prescreve que a taxa de juros basica deveria
reagir aos desvios da inflagdo em relagdo a sua meta e aos desvios do produto em

relacdo ao seu potencial.

A formula geral pode ser expressa como relata Blanchard (2007), it =t
+rx+a(mt —1x)+B(yt —y*), onde it € a taxa de juros, 1t € a inflagcdo, r+ é a taxa de
juros real de equilibrio (neutra), T+ € a meta de inflagédo, e (yt —y*) € o hiato do
produto. Os parametros a e 3 medem a intensidade da resposta do banco central a

inflacdo e ao hiato, respectivamente.

Segundo Blanchard (2007), o "Principio de Taylor" postula que a deve ser
maior que zero (ou seja, o coeficiente que multiplica (1t —1m*) na expressao final,
que € 1+qa, deve ser maior que 1), o que significa que o banco central deve elevar a
taxa de juros nominal em uma magnitude maior que o aumento da inflagdo, para
assim elevar a taxa de juros real e conter a demanda. Embora os bancos centrais
nao sigam tais regras de forma mecanica, elas servem como um guia util para

entender a logica por tras de suas decisoes.
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1.6 Sintese da Literatura sobre a Eficacia da Politica Monetaria no Brasil

A literatura econdmica que serve de base para este trabalho oferece um
arcabougo que combina os principios universais da macroeconomia com as
especificidades da economia brasileira. Blanchard (2007), em sua obra, consolida o
conhecimento tedrico sobre a inflagdo, as expectativas e a condugdo da politica
monetaria. Seus modelos sobre a Curva de Phillips, a relagdo IS-LM-PC e a
discussdo sobre as defasagens e os limites da politica monetaria fornecem as

ferramentas analiticas essenciais para qualquer investigacdo sobre o tema.

A analise de Blanchard (2007) sobre o dilema da politica monetaria diante de
choques de oferta € particularmente relevante para entender os desafios

enfrentados pelo Brasil em diversos momentos de sua histéria recente.

Por sua vez, os trabalhos de Além (2010) trazem essa discussdo para o
contexto institucional e empirico brasileiro. Eles detalham a implementacdo e a
operacionalizacdo do Regime de Metas de Inflagdo no pais, analisando seus

sucessos e desafios.

Uma questdo recorrente em suas analises € a interacdo entre a politica
monetaria e a politica fiscal. O conceito de "dominancia fiscal" é frequentemente
evocado para descrever situagcdes em que uma trajetéria insustentavel da divida
publica constrange a atuacdo do Banco Central. Nesses cenarios, uma elevacao da
taxa de juros, ao mesmo tempo que necessaria para conter a inflagdo, pode ter o
efeito adverso de agravar a dinamica fiscal, minando a confianca dos agentes e,
paradoxalmente, pressionando as expectativas de inflagdo e a taxa de cambio. Essa
complexa interagdo € um dos fatores que podem limitar a eficacia da politica

monetaria.

A investigacao sobre a eficacia da politica monetaria € um tema recorrente na
literatura académica brasileira, especialmente em trabalhos que buscam avaliar os

resultados do regime de metas.

Diversos estudos recentes, cobrindo periodos que tangenciam ou se
sobrepdéem ao desta monografia, trazem conclusdes importantes. Em dissertacao
de mestrado, Nagata (2025) investiga a relacéo entre as variaveis fiscais e a politica

monetaria, um ponto que tange diretamente a discussao sobre a dominancia fiscal.
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Outros autores focam nos canais de transmiss&o e na credibilidade do Banco
Central. Em um estudo que avalia a efetividade da politica monetaria sobre as
expectativas de inflagdo, Fernandes e Souza (2023) utilizam modelos de Vetores
Autorregressivos (VAR) para analisar a credibilidade da autoridade monetaria. Os
autores apontam que a politica monetaria pode ter sido pouco efetiva em ancorar as

expectativas em seu periodo de analise.

A literatura também da grande énfase aos choques externos e de oferta, um
fator de grande relevancia para o periodo de 2014-2024. Araujo, Caldarelli e
Cortapasso (2023), ao analisarem o periodo de 2002 a 2021, destacam a
"exacerbada dependéncia" da taxa de cambio como mecanismo de controle de
precos. De forma complementar, Carrara e Barros (2018), em estudo que termina
em 2014, ja apontavam que a inflagdo brasileira é significativamente afetada pelo

comportamento dos precos das commodities, um claro choque de oferta.

Adicionalmente, a literatura aplicada ao Brasil investiga a poténcia dos canais
de transmiss&o. Estudos empiricos buscam mensurar a magnitude e a velocidade
com que alteragdes na Selic impactam a inflacdo, e os resultados frequentemente

apontam para defasagens longas e variaveis.

O debate sobre as particularidades do canal de crédito no Brasil, dada a
relevancia dos bancos publicos e a segmentagdo do mercado, e sobre a evolugao
do coeficiente de pass-through da taxa de cambio para os pregcos sao exemplos de

areas de intensa pesquisa.

Esta monografia, ao examinar o periodo de 2014 a 2024, uma década
marcada por recessao, recuperacao lenta, crise fiscal, pandemia e choques de
precos internacionais, se insere nesse esforco de compreender a capacidade e os
limites da politica monetaria brasileira em seu mandato de garantir a estabilidade de

pregos.
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2. PANORAMA DA ECONOMIA BRASILEIRA NO PERIODO DE 2014 A 2024

Este capitulo se dedica a contextualizar o objeto de estudo: a economia
brasileira e a condugao da politica monetaria no periodo de 2014 a 2024. A eficacia
da politica monetaria ndo ocorre em um vacuo; ela é profundamente condicionada
pelo cenario macroeconémico, pelas decisdes fiscais, por choques externos e pela
estabilidade politica. A década selecionada para este estudo € particularmente rica
para analise, pois abrangeu dois dos maiores choques econdémicos da historia
recente do pais: a profunda recessao de 2014-2016 e a crise sanitaria da COVID-19

em 2020-2021, ambos seguidos por complexos desafios inflacionarios.

2.1 Cenario macroecondémico: uma década de desafios

O periodo de 2014 a 2024 representou para o Brasil uma década de alta
volatilidade e baixo crescimento médio, frequentemente caracterizada na literatura
como uma "década perdida" em termos de avango da renda per capita. O ano de
2014 marca o esgotamento de um ciclo de crescimento impulsionado pelo ‘boom’
das ‘commodities’ na década anterior e pelas politicas de estimulo a demanda

implementadas nos anos seguintes a crise financeira de 2008.

A economia brasileira entrou neste periodo ja demonstrando sinais de
desequilibrio, notadamente uma deterioracdo das contas publicas e uma inflagao
persistentemente elevada, que rondava o teto da meta. O que se seguiu foi uma
sequéncia de eventos que testaram os limites do arcabouco da politica econémica

do pais.

O periodo pode ser cronologicamente dividido em quatro fases distintas. A
primeira (2014-2016) € marcada pela severa crise econémica e politica. A segunda
(2017-2019) é caracterizada por uma recuperagao econémica lenta e gradual, com
inflagdo sob controle. A terceira (2020-2021) é definida pelo choque sem
precedentes da pandemia de COVID-19 e pelas respostas fiscais e monetarias
igualmente extraordinarias. A quarta e ultima fase (2021-2024) compreende o

desafio inflacionario global pds-pandemia e o mais agressivo ciclo de aperto
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monetario da histéria do regime de metas, seguido por um novo ciclo de

flexibilizacao.

O biénio 2014-2016 configurou-se como um dos periodos mais turbulentos da
historia econdmica recente do Brasil. No front interno, observou-se o esgotamento
do modelo de crescimento baseado no estimulo ao consumo e na expansido do
gasto publico, convencionalmente denominado "Nova Matriz Econdémica". As
politicas de desoneragdes fiscais e a concessao de subsidios ao crédito,
intensificadas nos anos precedentes, resultaram em uma rapida e severa
deterioragdo das contas publicas. Conforme analisa Nagata (2025), o resultado
fiscal do pais reverteu de uma trajetéria de superavits primarios para déficits
crescentes, colocando a Divida Bruta do Governo Geral em um caminho percebido
pelos agentes econdmicos como insustentavel, o que elevou o prémio de risco e

pressionou as variaveis macroecondmicas.

2.2 Atividade econémica e a instabilidade politica

A instabilidade politica e a incerteza fiscal contaminaram severamente a
atividade econdmica real. O Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro sofreu uma
contracdo acumulada de quase 7% no biénio 2015-2016, uma das piores recessoes

da série historica do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE, 2025).

Como pode ser observado no Grafico 01, apds o crescimento pifio de 2014
(0,5%), a economia encolheu 3,5% em 2015 e 3,3% em 2016, segundo dados das
Contas Nacionais do IBGE (2025). A recuperagdo subsequente (2017-2019) foi
lenta, com taxas de crescimento pouco acima de 1%, insuficientes para recuperar
as perdas anteriores antes da chegada da pandemia em 2020, que provocou novo
tombo de 3,3% (IBGE, 2025). Apenas em 2021 houve uma retomada mais vigorosa,
em parte estatistica, seguida por um crescimento surpreendente em 2022 e 2023,

impulsionado pelo setor agropecuario e de servigos.
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Grafico 01 - Variagdo anual do Produto Interno Bruto (PIB) no Brasil (2014-2024)
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Fonte: Elaboragao propria com dados do IBGE (Contas Nacionais), 2025.

A deterioragao da atividade econdmica foi acompanhada pelo agravamento
das contas publicas. A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG), principal indicador
de solvéncia do Estado, saltou de patamares préximos a 51% do PIB em 2013 para
quase 74% em 2017, atingindo um pico préximo a 88% durante a pandemia em
2020, conforme estatisticas fiscais do Banco Central do Brasil (BCB 2025).

O Grafico 02, elaborado com dados do Banco Central do Brasil (2025), ilustra
essa trajetéria ascendente, que gerou um cenario de dominancia fiscal e elevou o
prémio de risco pais, dificultando a condugcdo da politica monetaria. Conforme
discute Nagata (2025), a aprovagéo do Teto de Gastos em 2016 foi uma tentativa de
conter essa dindmica, mas a ancora fiscal foi progressivamente fragilizada e

substituida pelo Novo Arcabougo Fiscal em 2023.
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Gréfico 02 - Evolugéo da Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) no Brasil (2014-2024)
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Fonte: Elaboragéo propria com dados do Banco Central do Brasil (Série 13762), 2025.

O reflexo social da contragdo econémica e dos choques descritos é
evidenciado pela trajetoria da taxa de desocupacéo. Conforme ilustra o Grafico 03, o
mercado de trabalho brasileiro sofreu dois choques severos na ultima década. O
primeiro, decorrente da recessao de 2015-2016, fez a taxa de desemprego dobrar
em um curto espago de tempo, saltando de patamares proximos a 6,5% em 2014

para superar os 13% em 2017.

O segundo choque, provocado pela pandemia em 2020-2021, elevou a
desocupacgao para o pico historico da série (14,9% em alguns trimestres de 2021).
Apenas a partir de 2022 e, mais intensamente, em 2023 e 2024, observa-se uma
recuperacao consistente, com a taxa retornando aos niveis pré-crise de 2014
(abaixo de 7%), um movimento que, segundo a teoria econbmica, tende a

pressionar novamente a inflagdo de servigos via aumento da renda real
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Gréfico 03 - Evolugéo da Taxa de Desocupacao (PNAD Continua) no Brasil (2014-2024)
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Fonte: Elaboragao propria com dados do IBGE (PNAD Continua), 2025.

2.3 A dinamica inflacionaria: metas vs. resultados (2014-2024)

A principal métrica de sucesso da politica monetaria € o cumprimento da
meta de inflacdo, definida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) e medida pelo
IPCA. O periodo de 2014 a 2024 foi marcado por uma volatilidade significativa

nesse indicador, com descumprimentos tanto do teto quanto do piso da meta.

O Grafico 04 apresenta a evolucao da inflacdo acumulada em 12 meses em
comparagdo com a meta central e seus intervalos de tolerdncia. Observa-se

claramente os dois grandes surtos inflacionarios do periodo: 2015 e 2021.

O ano de 2015 marcou o primeiro grande estouro, com a inflagdo atingindo
10,67% segundo o IBGE, impulsionada pelo realinhamento de pregos administrados
(energia e combustiveis) e pela desvalorizagdo cambial. Apés um periodo de
convergéncia e até de inflagdo abaixo do piso em 2017 (2,95%), o indice manteve-

se comportado até a pandemia.
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Gréfico 04 - IPCA acumulado em 12 meses versus Metas de Inflagdo no Brasil (2014-2024)
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Fonte: Elaboragao propria com dados do IBGE e Banco Central do Brasil, 2025.

O segundo ciclo de alta, iniciado em 2021, levou o IPCA a 10,06% (IBGE),
estourando novamente o teto da meta. Este movimento persistiu em 2022 (5,79%,
também acima do teto). A partir de 2023, observou-se um processo de desinflagéo,
com o indice fechando o ano em 4,62%, dentro do intervalo de tolerancia (que tinha
teto de 4,75%), e convergindo para patamares proximos a 4% em meados de 2024,

embora ainda com pressdes no setor de servigos.

2.4 A politica monetaria do periodo de 2014 a 2024

A condugdo da politica monetaria ao longo desta década pode ser dividida
em trés grandes ciclos de taxas de juros, respondendo aos choques descritos

anteriormente, conforme registros histéricos do Copom (BCB 2025).

O Ciclo de Aperto (2014-2016): Diante da deterioragao das expectativas e da
explosdo inflacionaria de 2014-2015, o Banco Central adotou uma postura
fortemente contracionista. A taxa Selic foi elevada de 10,00% no inicio de 2014 para
14,25% em julho de 2015, patamar onde permaneceu até outubro de 2016. Esta



39

acao, embora custosa para a atividade, foi fundamental para reancorar as

expectativas.

O Ciclo de Flexibilizagdo (2016-2020): Com a inflagdo cedendo e a aprovagao
de reformas fiscais, iniciou-se um longo ciclo de cortes. A Selic caiu de 14,25% para
a minima histérica de 6,50% em 2018. Em 2019, novos cortes levaram a taxa a
4,50%, e com a chegada da pandemia em 2020, o Banco Central aprofundou o
estimulo, levando a taxa basica ao piso historico de 2,00% a.a. em agosto de 2020,

onde permaneceu até margo de 2021.

O Ciclo de Reacado Pds-Pandemia (2021-2024): A aceleracgao inflacionaria
global forgou uma reversao drastica. Entre margo de 2021 e agosto de 2022, o
Copom elevou a Selic de 2,00% para 13,75%, um dos apertos monetarios mais
agressivos do mundo. A taxa foi mantida nesse patamar contracionista por um ano,
até agosto de 2023, quando, diante da melhora no cenario inflacionario, iniciou-se
um novo ciclo de cortes graduais, trazendo a taxa para patamares préximos a
10,50% em 2024.

2.5 O choque da pandemia e a resposta de politica econémica (2020-2021)

A pandemia de COVID-19 exigiu uma atuagao extraordinaria das autoridades
econOmicas. Além da redugao da Selic para 2,00%, o Banco Central implementou
medidas de injecdo de liquidez e liberacdo de capital regulatério para evitar o

empocamento de crédito no sistema financeiro.

No ambito fiscal, o "Orcamento de Guerra" permitiu a expansao de gastos
sem as amarras das regras fiscais tradicionais. O Auxilio Emergencial, instituido
pela Lei n° 13.982/2020, foi o pilar de sustentacdo da renda das familias, evitando
um colapso ainda maior da demanda agregada. Paralelamente, programas como o
Pronampe (Programa Nacional de Apoio as Microempresas e Empresas de
Pequeno Porte) e o BEm (Beneficio Emergencial de Preservagao do Emprego e da
Renda) foram essenciais para manter a solvéncia das empresas e a ligacéo entre
empregadores e empregados durante o periodo de isolamento social. Essa
coordenacgao entre politica fiscal e monetaria foi decisiva para a recuperagao em "V"
observada em alguns setores no segundo semestre de 2020.
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2.6 O desafio inflacionario pés-pandemia e o segundo ciclo (2021-2024)

O cenario de 2021 em diante foi caracterizado por uma "tempestade perfeita"
de choques de oferta. Seguindo a dindmica de sensibilidade a pregos externos
descrita por Carrara e Barros (2018), a desorganizagcado das cadeias globais de
suprimentos (supply chain bottlenecks) e a guerra na Ucrania elevaram
drasticamente os precos de commodities energéticas e agricolas no mercado
internacional. Internamente, conforme relatérios do Banco Central do Brasil (2025),
o pais enfrentou a pior crise hidrica em 91 anos em 2021, pressionando

severamente as tarifas de energia elétrica.

A combinacao desses choques com uma demanda aquecida pelos estimulos
fiscais, cujos riscos sdo apontados por Nagata (2025), e uma taxa de cambio
depreciada — fator de forte transmisséo inflacionaria no Brasil segundo Araujo et al.
(2023) — gerou uma inflagdo persistente e disseminada. A resposta monetaria,
descrita na sec¢ao 2.4, buscou combater os efeitos secundarios desses choques e
garantir a convergéncia da inflagao para a meta no horizonte relevante, enfrentando
o trade-off classico entre combater a inflagdo e nao sufocar a recuperagdo da

atividade.

2.7 Sintese dos periodos de desafio a eficacia da politica monetaria

O panorama historico descrito evidencia quatro momentos criticos em que a
meta de inflacdo foi descumprida: 2015, 2017, 2021 e 2022. Estes periodos,
corroborados pelos dados histéricos do Banco Central do Brasil (2025), indicam
situacbes em que os mecanismos tradicionais de transmissao da politica monetaria

encontraram obstrug¢des ou limitagdes severas.

Em 2015, a eficacia foi limitada pela dominancia fiscal, conforme aprofundado
por Nagata (2025), e pelo realinhamento de pregos administrados (choque de
custos). Em 2017, a frustragdo da meta pelo piso sugeriu um bloqueio no canal de
crédito; dados do Banco Central do Brasil (2025) mostram que a queda de juros nao
estimulou o consumo na velocidade esperada devido ao alto endividamento. Ja em
2021-2022, a poténcia da politica monetaria foi testada por choques de oferta

globais e domésticos simultdneos, cuja dindmica de transmissao aos pregos €
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explicada por Carrara e Barros (2018) e agravada pela sensibilidade cambial
descrita por Araujo et al. (2023).

A anadlise detalhada de como os canais de transmissao (juros, crédito, cambio
e expectativas) se comportaram especificamente nestes episédios de aparente

ineficacia sera o objeto central do proximo capitulo.

O grafico 05 ilustra a volatilidade do IPCA no periodo, utilizando a média
histérica de 5,78% como linha de base para comparagao. Observa-se que, em cinco
dos onze anos analisados (2014, 2015, 2016, 2021 e 2022), a inflagdo operou
significativamente acima dessa média, evidenciando a persisténcia das pressodes de
precos na economia brasileira. O descolamento mais expressivo ocorreu em 2015 e
2021, quando o indice rompeu a barreira dos 10%, distanciando-se drasticamente

tanto da meta quanto da tendéncia media.

Grafico 05 - Variagdo Anual do IPCA comparada a Média do Periodo (2014-2024)
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Fonte: Elaboragéo propria com dados do IBGE, 2025.

Por outro lado, os periodos em que o IPCA situou-se abaixo da linha média
(notadamente 2017, 2018 e a projecao para 2024) coincidem com fases de hiato do
produto negativo ou de forte atuagéo prévia da politica monetaria, demonstrando a
capacidade do Banco Central de forgar a convergéncia, ainda que ao custo de

oscilagdes bruscas na atividade.
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3. ANALISE DA EFICACIA DA POLITICA MONETARIA NO COMBATE A
INFLAGAO (2014-2024)

ApoOs estabelecer as bases tedricas sobre inflagdo e o Regime de Metas no
primeiro capitulo, e contextualizar-se o cenario macroeconémico turbulento da
década de 2014 a 2024 no segundo capitulo, chegam-se ao nucleo analitico deste
trabalho. Este capitulo tem por objetivo examinar a eficacia da politica monetaria
brasileira, especificamente a manipulacdo da Taxa Selic pelo Banco Central, em sua

missao de manter a estabilidade de precos.

A analise nao se restringira apenas a observar se a meta foi cumprida ou
nao, mas buscara compreender os mecanismos subjacentes a esses resultados.
Para isso, foi analisado os canais de transmissdo da politica monetaria operaram
(ou falharam) diante dos diferentes choques que a economia sofreu, desde a crise

fiscal de 2015 até os choques de oferta globais pés-pandemia.

A Tabela 01 consolida a trajetoria macroeconémica da década, evidenciando
a correlagcao entre os ciclos de politica monetaria e o desempenho da atividade
econdmica. Observa-se que os periodos de maior crescimento do PIB (2021-2023)
coincidem com a normalizagdo da atividade pds-pandemia e, em parte, com o0s

efeitos defasados de juros reais mais baixos em anos anteriores.

Tabela 01 - Principais Indicadores Macroecondmicos do Brasil (2014-2023)

Ano PIB Taxa de juros Selic Ciambio Divida Bruta
(Var. %) (Final do Ano % a.a.) (Média RS/USS) (% do PIB)
2014 0,50 11,75 2,35 56,3
2015 -3,50 14,25 3,33 65.5
2016 3,30 13,75 3,49 69,8
2017 1,30 7,00 3,19 73,7
2018 1,80 6,50 3,65 75,3
2019 1,20 4,50 3,94 74.4
2020 -3,30 2,00 5,15 87,7
2021 4,80 9,25 5,39 77,3
2022 3,00 13,75 5,16 71,7
2023 2,90 11,75 4,99 74.4

Fonte: Elaboragéo propria com dados do Banco Central do Brasil e IBGE, 2025.
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Por outro lado, a escalada da Divida Bruta (que saltou de 56,3% para 74,4%
do PIB) impds uma restricdo estrutural a politica monetaria, mantendo o prémio de
risco elevado e pressionando a taxa de cambio, que dobrou de valor nominal
(saindo de R$ 2,35 para cerca de R$ 5,00). Esses dados corroboram a tese de que
a conducdo da taxa Selic ocorreu em um ambiente de deterioracdo dos
fundamentos fiscais e externos, o que exigiu um esfor¢co maior da autoridade

monetaria para manter a inflagdo sob controle.

3.1 A politica monetaria de 2014 a 2024

A condugdo da politica monetaria no Brasil entre 2014 e 2024 foi
caracterizada por uma postura ativa e, por vezes, reativa do Banco Central diante
de uma volatiidade econ6mica sem precedentes recentes. Diferentemente de
periodos de estabilidade, onde a "sintonia fina" (fine tuning), ou pequenos ajustes
nos juros, € suficiente, esta década exigiu movimentos bruscos e de grande
magnitude na taxa basica de juros, conforme evidenciado pelas séries historicas do
Banco Central do Brasil (2025).

A andlise da Tabela 02 evidencia a evolugdo institucional do Regime de
Metas de Inflagdo no periodo, destacando uma mudanca estrutural significativa a
partir de 2017: a trajetdria de reducao programada da meta central. Observa-se que
o alvo, mantido em 4,50% durante os anos de crise inicial (2014-2016), iniciou um
processo de convergéncia gradual para patamares mais baixos, atingindo 3,00% ao

final da série historica.

Esse movimento foi acompanhado pelo estreitamento das bandas de
tolerancia (de +2,0 p.p. para £1,5 p.p.), sinalizando o compromisso do Conselho
Monetario Nacional (CMN) em alinhar a inflagao brasileira a padrdes internacionais
mais rigorosos. A manutengdo da regularidade das reunides do Copom (oito
encontros anuais) reforgcou a previsibilidade do processo decisério, embora o
endurecimento das metas tenha imposto um desafio adicional a autoridade

monetaria para garantir a eficacia da politica em um cenario de choques frequentes.
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Tabela 02 - Metas de Inflagdo e Reunides do Copom realizadas no Brasil (2014-2024)

Ano Meta de Inflaciio Intervalo de Quantidade de
Definida pelo CMN (%) Tolerancia (+/- p.p.) Reunides do Copom
2014 4,50 2,00 8
2015 4,50 2,00 8
2016 4,50 2,00 8
2017 4,50 1,50 8
2018 4,50 1,50 8
2019 4,25 1,50 8
2020 4,00 1,50 8
2021 3,75 1,50 8
2022 3,50 1,50 8
2023 3,25 1,50 8
2024 3.00 1,50 8

Fonte: Elaboragao propria com dados do Banco Central do Brasil, 2025.

A politica monetaria neste periodo operou sob o desafio constante de
reafirmar a credibilidade do Regime de Metas de Inflagdo. Em momentos de crise de
confianga, como no biénio 2015-2016, o Banco Central precisou manter os juros em
patamares contracionistas (acima da taxa neutra) mesmo diante de uma recessao
profunda. Como argumentam Fernandes e Souza (2023), a priorizagdo da
convergéncia da inflacdo €& fundamental nesses cenarios para evitar a

desancoragem das expectativas, vetor crucial para a eficacia do regime de metas.

Por outro lado, o periodo também testemunhou uma mudanca de paradigma,
ainda que temporaria, durante a pandemia de COVID-19. A politica monetaria
assumiu um carater extraordinariamente expansionista em 2020, atuando n&o
apenas no controle de pregos, mas na garantia da estabilidade financeira e na
provisdo de liquidez para evitar um colapso do sistema de crédito (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2025). Contudo, a necessidade de reverter esse estimulo
de forma abrupta a partir de 2021 evidenciou a complexidade de calibrar a politica
monetaria em um ambiente de choques de oferta globais e incertezas fiscais
domeésticas, fator de risco destacado por Nagata (2025).
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3.2 Canais de transmissao da politica monetaria de 2014 a 2024

Para avaliar a eficacia da politica monetaria, € imperativo analisar o
funcionamento dos seus canais de transmissido, conforme definidos pelo Banco
Central do Brasil (2025) e discutidos no referencial tedrico. A eficacia da Selic

depende da desobstrucado desses canais.

O Canal da Taxa de Juros: Este canal, que afeta as decisdes de consumo e
investimento, mostrou-se funcional, porém com limitacdes em momentos
especificos. Durante o ciclo de aperto de 2015-2016 e novamente em 2021-2022, a
elevacgao da Selic encareceu o crédito e, de fato, desacelerou a demanda agregada.
No entanto, a sua eficacia foi parcialmente atenuada em 2021 pela natureza do
choque inflacionario: como explicam Carrara e Barros (2018), juros altos controlam
a demanda, mas tém pouco efeito direto sobre choques de oferta e custos (como o

preco internacional do petrdleo ou a tarifa de energia elétrica).

O Canal do Crédito: A operacédo deste canal foi heterogénea. Durante a
recessao de 2015-2016, observou-se um certo "entupimento" deste mecanismo, um
fendmeno analisado na literatura por Oliveira (2016), onde o risco bancario elevado
limita a concessdo de empréestimos. Mesmo quando 0s juros comegaram a cair em
2017, a concessao de crédito ndo reagiu na mesma velocidade devido ao alto
endividamento das familias. J& na pandemia (2020), a atuacdo direta do governo
através de garantias (como no Pronampe) foi necessaria para destravar o canal, ja
que a simples redugédo da Selic para 2,00% nao seria suficiente para vencer a
averséo ao risco dos bancos (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2025).

A evolucao do Saldo da Carteira de Crédito em relagdo ao PIB, apresentada
no Grafico 06, evidencia as obstrugdes no canal do crédito discutidas por Oliveira
(2016). Nota-se que, durante a recesséo de 2015-2016 e nos anos subsequentes de
lenta recuperagao (2017-2019), houve uma contragao significativa da profundidade
financeira, com o crédito caindo de patamares préoximos a 54% do PIB para cerca
de 47%.
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Gréfico 06 - Saldo da Carteira de Crédito Total em relacao ao PIB (2014-2024)
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Fonte: Elaboragéao propria com dados do Banco Central do Brasil (Série 20622), 2025.

Esse movimento reflete o processo de desalavancagem de familias e
empresas e a maior aversao ao risco por parte dos bancos, o que tornou a politica
monetaria de corte de juros (iniciada em 2016) menos potente para estimular a
atividade. O salto observado em 2020 ndo decorreu de uma dindmica normal de
mercado, mas sim da intervencgao estatal maciga via programas de garantia (como o
Pronampe) durante a pandemia, corroborando a tese de que, em momentos de
estresse agudo, o canal do crédito precisa de indugéo externa para funcionar (BCB,
2025)

O Canal do Cambio: Este foi, talvez, o canal mais problematico do periodo.
Teoricamente, um aumento na taxa de juros deveria atrair capital e apreciar a
moeda, barateando importagbes e segurando a inflagdo. Contudo, entre 2014 e

2024, o real sofreu uma depreciacao estrutural.

Fatores de risco fiscal e incerteza politica (como o risco de impeachment ou
duvidas sobre o arcabouco fiscal) muitas vezes se sobrepuseram ao diferencial de
juros. Assim, mesmo com a Selic alta em 2015 e 2022, o cambio permaneceu
depreciado, pressionando a inflagdo via pass-through e diminuindo a eficacia

desinflacionaria da politica monetaria.
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A trajetoria da taxa de cémbio, ilustrada no Grafico 07, revela um vetor
persistente de pressao inflacionaria ao longo da década. Observa-se que o Real
sofreu dois ciclos intensos de depreciagcdo: o primeiro em 2015 (com o dolar
saltando da casa de R$ 2,30 para R$ 4,00) e o segundo, ainda mais drastico,
durante a pandemia, quando a moeda americana se estabilizou em um novo

patamar, acima de R$ 5,00.

Grafico 07 - Taxa de Cambio Comercial (R$/US$) - Média Mensal (2014-2024)
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Fonte: Elaboracao propria com dados do Banco Central do Brasil (Série 3698), 2025.

Conforme discutido por Araujo et al. (2023), essa depreciagao estrutural limita
a eficacia da politica monetaria através do canal do cambio (pass-through), uma vez
que encarece insumos importados e bens transacionaveis, neutralizando parte do

esforco desinflacionario feito pela elevacao da taxa de juros.

O Canal das Expectativas: Fundamental para o Regime de Metas, este canal
foi testado severamente. A deterioracdo fiscal foi o principal ruido. Quando o
mercado projeta que a divida publica é insustentavel (dominéncia fiscal), a
promessa do Banco Central de controlar a inflacdo perde forga. Isso ficou evidente
em 2015 e novamente no final de 2022, quando as expectativas de inflacdo para os
anos seguintes se descolaram da meta, exigindo juros ainda mais altos para

"dobrar" a resisténcia dos agentes.
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3.3 Metas de Inflagao e politica monetaria de 2014 a 2024

O Regime de Metas de Inflagdo pressupde que o Conselho Monetario
Nacional (CMN) defina objetivos claros e criveis, um pilar institucional destacado por
Além (2010). A evolucao das metas durante a década reflete a tentativa de alinhar o

Brasil aos padrdes internacionais de inflagao baixa.

A analise do grafico 08 ilustra a mudanca de paradigma na calibragao do
regime ao longo da década. Observa-se que, apdés um periodo de estabilidade da
meta central em 4,50% (com bandas de toleréncia mais largas de £2,0 p.p.) durante
a crise de 2014-2016, o Conselho Monetario Nacional iniciou, a partir de 2017, uma

trajetoria consistente de redugao do alvo.

A convergéncia gradual da meta central para 3,00% e o estreitamento dos
intervalos de tolerancia para +1,5 p.p. sinalizam um esforgo institucional para reduzir
a inércia inflacionaria e alinhar a economia brasileira a padrdes internacionais de
estabilidade, exigindo da autoridade monetaria maior rigor e precisdo na condugao

da taxa Selic para ancorar as expectativas de longo prazo.

Grafico 8 - Evolugéo das Metas de Inflagdo Definidas pelo CMN (2014-2024)
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Fonte: Elaboragéo propria com dados do Banco Central do Brasil, 2025.
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A Selic é utilizada como instrumento de controle seguindo a légica descrita
por Blanchard (2007): quando a projecao de inflagdo do BC e as expectativas de
mercado superam a meta, o COPOM eleva a Selic. Isso aumenta o custo de

oportunidade do dinheiro, incentiva a poupanga em detri

mento do consumo e esfria a atividade econdmica, trazendo a inflagéo para
baixo. O inverso ocorre quando a inflagdo esta projetada abaixo da meta. Contudo,
a redugao das metas numeéricas em um periodo de choques globais intensos (2021-
2023) aumentou significativamente o "custo de sacrificio" — o montante de perda de
produto e emprego necessario para reduzir a inflagdo — conceito central na teoria
macroecondmica (BLANCHARD, 2007).

3.4 Evolucao da Inflagao e da Taxa Selic

A analise visual dos dados é fundamental para compreender a correlagao e,
crucialmente, a defasagem temporal entre o instrumento de politica (a Taxa Selic) e
o objetivo final (o controle do IPCA). Ao confrontar as séries historicas apresentadas
a seguir, observa-se o0 padrdo de "agado e reacado" que caracteriza o Regime de

Metas.

Gréfico 9 - Dindmica de Agéo e Reacao: Inflagao (IPCA) vs. Taxa Selic (2014-2024)
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Fonte: Elaboragao prépria com dados do Banco Central do Brasil e IBGE, 2025.
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Historicamente, os ciclos de aceleragao inflacionaria no Brasil (notadamente
em 2015 e 2021) antecedem os ciclos de aperto monetario. O grafico evidencia que
o Banco Central atua de forma reativa: a medida que a inflagdo se descola da meta,
a autoridade monetaria eleva a taxa de juros. No entanto, o efeito de controle ndo é
imediato. Nota-se visualmente o hiato (/lag) entre o pico da Taxa Selic e a
subsequente desaceleragao dos pregos, um intervalo que, na economia brasileira,
costuma variar entre trés a seis trimestres. Essa dinémica ilustra que o custo de
desinflagao (juros altos) precisa ser mantido por um periodo prolongado para que os
canais de transmissdo operem plenamente e tragam o IPCA de volta para o

intervalo da meta.

3.4.1 Série Historica da Inflagao (IPCA)

A Tabela 03 abaixo apresenta os dados oficiais de inflacdo acumulada ao

final de cada ano, confrontados com a meta estabelecida pelo CMN.

Tabela 03 - Historico das Metas de Inflagéo e IPCA Efetivo no Brasil (2014-2024)

Ano Meta Central (%) T(l);letf;:fclilg ?‘;u ) E l'elt]i)v((:)?“ %) Situacio
2014 4,50 2,50 — 6,50 6,41 Cumpriu
2015 4,50 2,50 - 6,50 10,67 Descumpriu (Teto)
2016 4,50 2,50 - 6,50 6,29 Cumpriu
2017 4,50 3,00 — 6,00 2,95 Descumpriu (Piso)
2018 4,50 3,00 - 6,00 3,75 Cumpriu
2019 4,25 2,75-5,75 431 Cumpriu
2020 4,00 2,50 - 5,50 4,52 Cumpriu

2021 3,75 2,25-5.25 10,06 Descumpriu (Teto)
2022 3,50 2,00 -5,00 5,79 Descumpriu (Teto)
2023 3,25 1,75 - 4,75 4,62 Cumpriu
2024* 3,00 1,50 — 4,50 4,20%* Cumpriu (Proj.)

Fonte: Elaboragao prépria com dados do Banco Central do Brasil e IBGE, 2025.
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A leitura dos dados revela uma trajetoria de alta volatilidade, evidenciando
dois ciclos distintos de desancoragem. O primeiro, em 2015, resultou em um
rompimento expressivo do teto da meta (10,67%), reflexo direto do realinhamento
de precos administrados e da crise fiscal. A resposta monetaria subsequente gerou
uma desinflagdo profunda, levando o IPCA para abaixo do piso da meta em 2017
(2,95%), um fenébmeno raro que sinalizou uma politica monetaria possivelmente
excessiva diante da fragilidade da demanda agregada naquele momento. Apés um
periodo de estabilidade e cumprimento das metas entre 2018 e 2020, observa-se o
segundo ciclo de descontrole a partir de 2021, onde choques globais de oferta
levaram a dois anos consecutivos de descumprimento do teto (2021 e 2022),

desafiando novamente a credibilidade do regime.

3.4.2 Série Historica da Taxa Selic

A Taxa Selic, por sua vez, reagiu a esses movimentos. O Grafico 10 ilustra a

trajetdria da taxa basica de juros (meta Selic ao final do periodo).

Gréfico 10 - Evolugéo da Meta da Taxa Selic (% a.a.) no Brasil (2014-2024)
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Fonte: Elaboragao propria com dados do Copom/Banco Central do Brasil (Série 432), 2025.
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Nota-se uma forte correlagao positiva, porém defasada, entre a inflacdo e a
taxa de juros: os picos da Selic (14,25% em 2015-2016 e 13,75% em 2022-2023)
sucedem ou acompanham os picos inflacionarios. Isso demonstra a reatividade do
Banco Central, que eleva o custo do dinheiro para conter a demanda agregada e
reancorar as expectativas sempre que o IPCA ameaca ou rompe o teto da meta. A
manutengao desses patamares elevados por periodos prolongados (acima de 12
meses) confirma o compromisso da autoridade monetaria em combater a

persisténcia inflacionaria, mesmo diante dos custos recessivos associados.

3.4.3 Comparagao com Metas

A eficacia do Regime de Metas pode ser mensurada pela capacidade da
autoridade monetaria em manter a inflagdo dentro dos intervalos de tolerancia. Ao
comparar os dados efetivos com os objetivos estipulados pelo CMN, observa-se que
a inflacdo rompeu os limites da banda em quatro ocasibes criticas durante a

década, além de ter operado perigosamente proxima ao teto em 2014.

Para compreender a magnitude desses episddios de ineficacia, a Tabela 5
apresenta o calculo do "Hiato Inflacionario" (a diferenga em pontos percentuais entre

o IPCA efetivo e a Meta Central) para os anos de descumprimento ou estresse.

Tabela 03 - Magnitude dos Desvios da Inflagdo em Anos Criticos no Brasil (2014-2022)

Meta Central IPCA Efetivo Desvio da Meta

Ano (%) (%) (pontos percentuais) Situacdo da Banda
2014 4,50 6,41 +1,91 p.p. Proximo ao Teto
2015 4,50 10,67 +6,17 p.p. Estouro (Teto)
2017 4,50 2,95 -1,55 p.p. Estouro (Piso)
2021 3,75 10,06 +6,31 p.p. Estouro (Teto)
2022 3,50 5,79 +2,29 p.p. Estouro (Teto)

Fonte: Elaboragéo prépria com dados do Banco Central do Brasil, 2025.
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Os dados revelam a severidade dos choques, notando-se que, em 2015 e
2021, o desvio em relacdo ao centro da meta superou a marca de 6 pontos
percentuais, sinalizando uma perda completa de referéncia nominal naqueles anos.
Em contraste, o desvio negativo de -1,55 p.p. em 2017 (o unico rompimento do piso
na série) sugere uma calibragem possivelmente excessiva no aperto monetario
anterior, que, somada a ociosidade da economia, derrubou a inflagdo para niveis
abaixo do desejavel, gerando custos desnecessarios em termos de produto. Esses
desvios extremos (tanto positivos quanto negativos) sdo os pontos focais que

demonstram as limitagcées da politica monetaria diante de choques estruturais

3.5 Analise da Eficacia

A eficacia da politica monetaria deve ser entendida como a capacidade do
Banco Central de fazer a inflagdo convergir para a meta no horizonte relevante da
politica (geralmente de 12 a 18 meses a frente), com o menor custo possivel para a
atividade econdmica. No entanto, essa definicdo tedrica, quando aplicada a

realidade brasileira da ultima década, exige uma avaliagao criteriosa.

Conforme estabelecido por Blanchard (2007), a politica monetaria atua com
defasagens longas e variaveis; portanto, a eficacia ndo deve ser julgada apenas
pelo resultado imediato da inflagdo corrente, mas pela capacidade da taxa de juros
de reverter tendéncias de alta e reancorar as expectativas ao longo dos trimestres

subsequentes.

Além disso, a analise deve ponderar o ambiente econémico: em cenarios de
choques de oferta adversos ou desancoragem fiscal, a "dose" de juros necessaria
para atingir a meta pode elevar substancialmente o custo de sacrificio (perda de

produto e emprego), impondo limites praticos a atuagéo da autoridade monetaria.

3.5.1 Momentos de Ajuste Monetario

Destacam-se dois grandes ciclos de ajuste. O primeiro, em 2015-2016,
elevou a Selic para 14,25%, conforme registros do Banco Central do Brasil (2025).

O efeito ndo foi imediato sobre a inflagdo de 2015 (que estourou a meta), devido a
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forte inércia inflacionaria e ao realinhamento de precos administrados, fatores
agravados pela deterioragdo fiscal apontada por Nagata (2025). No entanto, a
manutengao dessa taxa elevada ao longo de 2016 foi decisiva para que a inflagao
desabasse em 2017. Neste sentido, a politica foi eficaz, mas com uma defasagem

temporal consideravel e um alto custo recessivo.

O segundo grande ajuste, iniciado em margo de 2021 (elevagéo de 2,00%
para 13,75%), visava combater a inflagdo pds-pandemia. Novamente, a politica
monetaria ndo conseguiu impedir o estouro da meta em 2021 e 2022, dado o
tamanho dos choques de oferta, cuja dinAmica de pregos obedece a légica descrita
por Carrara e Barros (2018). Porém, a firmeza do Banco Central em manter os juros
em patamares contracionistas ao longo de 2022 e 2023 foi o fator determinante para
a desinflacdo observada em 2023, trazendo o IPCA de volta para dentro dos limites
da meta (BCB, 2025).

3.5.2 Relagao Observada

A relagcdo empirica observada no periodo confirma a teoria, mas ressalta a
defasagem. Aumentos da Selic foram, invariavelmente, seguidos por reducdo da
inflacdo, mas esse efeito demora entre 3 a 6 trimestres para se materializar

plenamente conforme estudos empiricos do Bacen (BCB, 2025).

Observa-se que, quando a inflagao é impulsionada por excesso de demanda
(como parcialmente em 2021/2022 devido aos estimulos fiscais), a resposta da Selic
€ mais direta. Porém, quando a inflagdo decorre de custos (energia, cambio,
alimentos), a Selic atua pelos "efeitos secundarios”, impedindo que esse aumento
de custo se espalhe para o resto da economia. Nos dados de 2014-2024, a politica
monetaria mostrou-se capaz de reverter tendéncias inflacionarias, confirmando sua

poténcia, ainda que nao tenha evitado os picos iniciais de volatilidade.

3.5.3 Fatores Externos

A eficacia néo foi plena em todos os anos devido a fatores exdgenos ao
controle do Banco Central. A pandemia de COVID-19 foi um evento "cisne negro"
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que desorganizou as cadeias globais de produgéo, gerando uma inflacdo de custos

global sobre a qual a taxa de juros doméstica tem pouco poder.

Os choques cambiais recorrentes, muitas vezes derivados da normalizacéo
da politica monetaria nos Estados Unidos (aumento dos juros americanos) ou de
ruidos politicos domeésticos, mantiveram o Real depreciado, atuando como um vetor
constante de inflagdo. A politica fiscal também jogou um papel dubio: foi essencial
para o suporte social na pandemia, mas a percepc¢éao de risco fiscal frequentemente
elevou as expectativas de inflagdo, obrigando o BC a manter juros mais altos do que

seria necessario apenas pelos fundamentos econdémicos.

O Grafico 11 apresenta a evolugdo do indice de Commodities Brasil (IC-Br),
calculado pelo Banco Central, que serve como proxy para os choques de oferta
internacionais. A correlagdo com os surtos inflacionarios é evidente, especialmente
a partir de 2020. A escalada abrupta dos pregos das commodities (energia, metais e
agricolas) em 2021 e 2022, impulsionada pela retomada global pés-pandemia e pela

guerra na Ucrania, configurou um choque de custos classico.

Gréfico 11 - indice de Commodities Brasil (IC-Br) em Reais (2014-2024)

[ commodities 400

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fonte: Elaboragéo propria com dados do Banco Central do Brasil (Série 27574), 2025.



56

Como teorizado por Carrara e Barros (2018), choques dessa natureza
impdéem um dilema a autoridade monetaria: a taxa de juros ndo tem poder para
reduzir o preco internacional do petréleo ou da soja, restando ao Banco Central
apenas a tarefa — custosa em termos de atividade — de combater os efeitos

secundarios desses aumentos sobre os demais pregos da economia.
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CONCLUSAO

Ao retornar o problema, a presente monografia dedicou-se a analisar a
eficacia da politica monetaria no combate a inflagdo no Brasil ao longo da década
de 2014 a 2024, um periodo marcado por extraordinaria volatilidade
macroecondmica e choques estruturais. A investigacédo, fundamentada na teoria dos
mecanismos de transmissao e na analise historica dos dados, permite concluir que
a politica monetaria, operacionalizada através do Regime de Metas e da
manipulagdo da taxa Selic, manteve-se como o pilar central de estabilizacdo de
precos no pais, demonstrando funcionalidade e poténcia, ainda que condicionada

por severas limitagdes exogenas.

Os resultados evidenciam que a atuacdo do Banco Central foi decisiva nos
momentos de desancoragem. Tanto no ciclo de aperto de 2015-2016 quanto na
reacao pos-pandemia de 2021-2022, a elevagédo da taxa de juros, embora custosa
em termos de atividade econémica, foi a ferramenta indispensavel para reverter a
trajetéria explosiva dos pregos e impedir a perpetuacao da inércia inflacionaria. A
analise confirma a tese de que, sem uma autoridade monetaria ativa e
comprometida com a meta, a inflagdo brasileira teria atingido patamares muito

superiores, com danos permanentes ao poder de compra da sociedade.

Entretanto, a eficacia da politica monetaria ndo se mostrou absoluta. A
pesquisa identificou barreiras significativas na transmissao da politica, notadamente
nos canais do cambio e das expectativas. Em periodos de deterioragdo das contas
publicas (dominéancia fiscal) ou de incerteza politica, a capacidade da Selic de
ancorar as expectativas foi reduzida, exigindo taxas de juros excessivamente

elevadas para compensar o prémio de risco.

Ademais, a década revelou a impoténcia de certos instrumentos diante de
choques de oferta: aumentos globais de pregos de commodities e crises energéticas
impuseram uma inflacdo de custos que a taxa de juros ndo combate diretamente,

gerando um trade-off agudo entre inflacdo e desemprego.

Diante desse cenario de "eficacia condicionada", confrontando os resultados
obtidos com a proposicdo do trabalho, conclui-se que a hipdtese aceita-se

parcialmente. Ela se confirma ao demonstrar que a politica monetaria € o principal e
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mais robusto instrumento de controle de precos, mas sofre ressalvas ao evidenciar
que ela ndo opera em um vacuo institucional, perdendo tragdo quando confrontada

com crises fiscais ou choques de oferta exdgenos.

Em suma, a estabilidade de pregos sustentavel ndo depende exclusivamente
da tecnicidade do Banco Central, mas de um arranjo macroecondmico coerente. A
experiéncia de 2014 a 2024 deixa como licao fundamental que a coordenagao entre
uma politica fiscal responsavel e uma politica monetaria crivel € a condi¢ao sine qua
non para que o combate a inflagdo ocorra com o menor custo social possivel,

garantindo um ambiente propicio ao desenvolvimento econémico
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