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O significado da moeda

Moeda é o conjunto de ativos na economia 

que as pessoas usam regularmente para 

comprar bens e serviços

Tipo de riqueza aceito por vendedores em 

troca de bens e serviços
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As três funções da moeda

(1) Meio de troca

– Algo que os compradores dão aos vendedores quando compram bens e serviços

– Meio de troca é algo que é aceito como pagamento

– Liquidez: facilidade com que um ativo pode ser convertido em meio de troca. Moeda é o 

meio de troca mais líquido da economia

4

Moeda-mercadoria toma a forma de uma 

mercadoria com valor intrínseco

– Exemplos: ouro, prata, cigarros

http://moedaecia.files.wordpress.com/2010/05/17escambonet.jpg?w=300
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Padrão ouro (sec. XIX até Guerras) e o dólar-

ouro

O ouro era uma forma comum de dinheiro devido a sua raridade, durabilidade, 

divisibilidade, fungibilidade e facilidade de identificação,  muitas vezes em 

conjunto com a prata.

5
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Tipos de moeda

Moeda de curso forçado sem valor intrínseco, mas é usada como moeda por decreto 

governamental.

– Exemplos: papel moeda, cheques

6
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As três funções da moeda

(2) Unidade de conta

– Padrão de medida que as pessoas usam para anunciar preços e 

registrar  créditos / débitos

(3) Reserva de valor

– Algo que as pessoas podem usar para transferir poder de compra do 

presente para o futuro.

7
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Curiosidades: moeda-mercadoria

8
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Curiosidade:

o gado e a nomenclatura da moeda

9



PRO3821 - Fundamentos de Economia      Prof. Erik Rego

Curiosidade: moedas em alguns países

10
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Estoque de moeda

Moeda corrente: notas e moedas de metal em 

poder do público. Meio de troca mais líquido da 

economia

Depósitos à vista: saldos em conta corrente aos 

quais os depositantes têm acesso mediante a 

emissão de cheque
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Medidas de moeda: Brasil

12

M0 = papel-moeda emitido

M1 = papel-moeda em poder do público + depósitos à vista 

efetivamente movimentáveis por cheques, prontamente disponíveis 

para pagamento de bens e serviços e aceitos como moeda

M2 = M1 + Títulos Públicos

M3 = M2 + Depósitos em caderneta de poupança

M4 = M3 + Títulos privados
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Criação de moeda

Quando os bancos concedem empréstimos a partir de suas reservas, aumenta 

a oferta de moeda.

Quando um banco empresta dinheiro, esse é geralmente depositado em outro 

banco (você compra um carro, quem recebe o dinheiro, deposita em seu banco)

Assim, cria-se mais depósitos e mais moeda para ser emprestada

Quando um banco empresta de seu caixa, a oferta de moeda aumenta.
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Bancos e a oferta de Moeda

Reservas: depósitos recebidos pelos bancos, mas que não são emprestados

Se os bancos mantêm todos os depósitos como reserva, não influenciam a 

oferta de moeda

Sistema de reservas fracionárias: sistema no qual os bancos mantêm apenas 

parte de seus depósitos como reserva e emprestam o restante

Razão de reserva: fração dos depósitos que os bancos mantêm como reserva.
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Quanto pode ser criado de moeda na 

economia?

O multiplicador da moeda mostra qual será o 

acréscimo no volume de meios de pagamento 

decorrente de determinado acréscimo no 

volume de base monetária, em outras 

palavras, a quantidade de moeda que o 

sistema bancário gera com cada moeda de 

suas reservas.

Multiplicador Monetário 
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Criação de moeda com reservas 

fracionadas

A oferta de moeda é afetada pelo total depositado nos bancos e quantidade que 

é emprestada.

– Depósitos são contabilizados como ativo (reserva) e passivo (depósito)

– Empréstimos são passivos das pessoas, mas são ativos para os bancos 

que o concede, porque os tomadores irão pagar ao banco pelo 

empréstimo, no futuro.
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Criação de moeda

A conta-T de um banco mostra que…

– recebe depósito, mantém parte como reserva e empresta o resto  

– Assumindo-se razão de reserva de 10%:

Ativo Passivo

Banco

Reservas

 $10.00

Empréstimos

 $90.00

Depósitos

 $100.00

Total Ativos

 $100.00

Total Passivos

 $100.00
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Multiplicador Monetário

Ativo Passivo

Banco 1

Reservas

 $10.00

Empréstimos

 $90.00

Depósitos

 $100.00

Total Ativo

 $100.00

Total Passivo

 $100.00

Ativo Passivo

Banco 2

Reservas

 $9.00

Empréstimos

 $81.00

Depósitos

 $90.00

Total Ativo

 $90.00

Total Passivo

 $90.00

Oferta Monetária = $190.00!
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O multiplicador da moeda é inversamente proporcional a razão de reserva:

M = 1/R

Dada a razão de reserva (R) = 20% → multiplicador é igual a 5.

Multiplicador Monetário
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Instrumentos de Política Monetária

Vez que os bancos criam moeda em sistema de reservas fracionárias, o 

controle do Banco Central sobre a oferta de moeda é indireto:

– Operações no mercado aberto

– Recolhimentos compulsórios

– Redesconto
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Recolhimento compulsório

Quando uma pessoa vai a um banco e realiza um depósito, parte do valor é recolhido pela 

instituição financeira no Banco Central na forma de um depósito compulsório. São depósitos - na 

forma de reservas bancárias - que cada banco é obrigado a manter no banco central sendo 

calculado como percentual sobre os depósitos

O recolhimento compulsório é mais um dos mecanismos que o Banco Central (BC) tem à 

disposição na sua caixa de ferramentas na manutenção da estabilidade financeira e de combate 

à inflação. Trata-se de parcela do dinheiro dos correntistas que os bancos são obrigados a 

manter depositada no BC.

Aumento no compulsório ➔ bancos devem manter maiores reservas ➔ menos dinheiro para 

emprestar (por unidade de depósito) ➔ aumento da razão de reserva ➔ diminuição do 

multiplicador da moeda = redução da oferta de $$



PRO3821 - Fundamentos de Economia      Prof. Erik Rego 22

Recolhimento compulsório

Embora tenham sido criados, originalmente, para influenciar a quantidade de moeda na 

economia, os recolhimentos compulsórios assumem também o papel de “colchões de liquidez”, 

isto é, reservas de emergência que podem ser utilizadas pelas instituições financeiras, a 

critério do BC, em situações de crise como a que ocorreu em 2008. Além disso, na medida em 

que parte dos recursos captados pelos bancos fica recolhido no Banco Central, estes 

emprestam menos do que poderiam, reduzindo, assim, a sua exposição ao risco de crédito 

(risco de “calote”).

Funções do recolhimento compulsório : 

– Controle dos agregados monetários através da 

manipulação do multiplicador monetário

– Fornecimento de liquidez ao sistema bancário, diminuindo 

a probabilidade de ocorrência de pânicos financeiros

– Controle do crédito, pois aumento do compulsório reduz o 

volume de “reservas livres” para empréstimos
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Operações no mercado aberto

São operações de compra e venda de títulos 

públicos federais por parte do banco central, 

operações essas que afetam diretamente o volume 

de reservas dos bancos

Para aumentar a oferta de moeda, o BC compra títulos públicos. O dinheiro 

pago pelos títulos aumenta o numero de Reais em circulação

Para reduzir a oferta de moeda, faz-se o inverso, vende títulos públicos, 

reduzindo a quantidade de moeda em circulação

http://moedaecia.files.wordpress.com/2010/06/cvm_html_1.jpg?w=200
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Preços e taxas dos títulos públicos 

disponíveis para compra (10.ago.2023)
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Redesconto

São empréstimos, na forma de créditos em reservas bancárias, concedido pelo BACEN aos 

bancos, com o objetivo de atender necessidades episódicas de reservas por parte das 

instituições bancárias 

O banco central desconta títulos elegíveis, por ele definidos, à taxa de juros previamente 

definida para essas operações

Funções do redesconto : 

– Funciona como válvula de segurança colocada a disposição dos bancos para 

solucionar eventuais problemas individuais de caixa ao final do dia ou ao final do 

período de recolhimento do compulsório 

– Esses empréstimos ajudam a estabilizar a taxa de juros ao funcionar como “colchão de 

reservas” que atenda às variações inesperadas da demanda de reservas por parte dos 

bancos 
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Quantidade de
moeda

Valor da
Moeda, 1/P

Nível de
Preços, P

Quantidade “fixada”
pelo BACEN

Oferta de Moeda

0

1

(Baixo)

(Alto)

(Alto)

(Baixo)

1/2

1/4

3/4

1

1.33

2

4

Equilíbrio Nível de preço
de equilíbrio

Demanda
de moeda

A

Teoria quantitativa da moeda: Oferta e demanda de 

moeda determinam o nível de preços de equilíbrio
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Quantidade
De Moeda

Valor da
Moeda, 1/P

Nível de
preços, P

Money
demanda

0

1

(Baixo)

(Alto)

(Alto)

(Baixo)

1/2

1/4

3/4

1

1.33

2

4

M1

MS1

M2

MS2

2. . . . diminui
Valor da moeda

3. . . . e
aumento
nível de
preços

1. Aumento
na oferta de
moeda . . .

A

B

Efeitos de injeção de moeda
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Preços e quantidade de moeda durante 

hiperinflações (>50% a.m.)

28

(a) Áustria (b) Hungria

Oferta Moeda

Nível de preço

Index
(Jan. 1921 = 100)

Index
(July 1921 = 100)

Nível de preço
100,000

10,000
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19251924192319221921

Oferta moeda
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100
19251924192319221921
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1
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(Jan. 1921 = 100)
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100,000

1,000,000

10,000

1,000

19251924192319221921
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Inflação :  conceitos

Inflação é aumento do nível geral de preços

Hiperinflação: inflação extraordinariamente 

elevada

Deflação: redução do nível geral de preços

Inflação é fenômeno econômico abrangente 

que diz respeito ao valor do meio de troca da 

economia

Aumento no nível de preços significa redução no valor da moeda. Inflação tem mais a 

ver com o valor da moeda do que com o valor dos bens. 

A moeda torna-se menos valiosa!
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Dicotomia clássica e neutralidade 

monetária

Variáveis nominais: variáveis medidas em unidades monetárias

Variáveis reais: variáveis medidas em unidades físicas

Dicotomia clássica: separação teórica entre variáveis nominais e reais

As variáveis nominais são fortemente influenciadas por acontecimentos 

ocorridos no sistema monetário



PRO3821 - Fundamentos de Economia      Prof. Erik Rego 31

Alterações na oferta da moeda afetam as variáveis nominais, mas não as reais

Se o BC dobra a oferta de moeda, o nível de preços dobra, o salário dobra e 

todos demais valores dobram. Entretanto, variáveis reais como emprego, salário 

real mantêm-se inalteradas

A irrelevância das alterações monetárias para as variáveis reais é chamada de 

neutralidade monetária

Exemplo:

– Altera-se o padrão 1km = 1.000m para 1km = 500m

– A medida em km muda; porém a distância efetiva é a mesma

Dicotomia clássica e neutralidade 

monetária
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Custos da inflação

Queda no poder aquisitivo?

– A inflação por si só não reduziria o poder aquisitivo real, se renda e custo 

aumentasse simultaneamente (perigo da indexação)

Custos de sola de sapato

– recursos desperdiçados quando a inflação incentiva as 

pessoas a reduzir a quantidade de moeda mantida em 

mãos

– Se o dinheiro for corrigido na sua conta bancaria, ter 

em mãos é perder dinheiro

– Ter menos dinheiro em mãos requer maiores idas aos 

bancos

– Tempo, comodidade e produtividade sacrificados
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Custos da inflação

Custos de Menu

– Custos da alteração de preços

– Em períodos inflacionários é necessário 

atualizar listas de preços: decisão sobre novos 

valores, impressão, divulgação

– Sacrifica-se tempo produtivo

Variabilidade dos preços relativos e a alocação distorcida de recursos

– A inflação distorce os preços relativos

– Decisões dos consumidores ficam distorcidas → difícil comparação de 

preços → mercados são menos capazes de alocar recursos para seu 

melhor uso
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Custos da inflação

Distorções tributárias induzidas pela inflação

– Inflação exagera o montante dos ganhos de capital e aumenta, 

inadvertidamente, a carga tributária sobre esse tipo de renda 

– O imposto de renda trata os juros nominais obtidos em poupanças como 

renda, embora parte da taxa de juros nominal simplesmente corrija a 

inflação 

– Como a taxa de juros real após o desconto do imposto é que proporciona 

o incentivo a poupança, poupar é muito menos atraente em economia 

com inflação do que economia com preços estáveis
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Como a inflação distorce a carga 

tributária sobre rendimentos

35

Sem  inflação
Com inflação 

(6,0% a.a.)

Taxa nominal (NTNB): IPCA + 

6,5%a.a.
6,5% a.a. 12,89% a.a.

IRRF (360 dias, 20%) 1,3% 2,58%

Taxa nominal líquida IRRF 5,2% a.a 10,31% a.a.

Inflação 0% 6,0% a.a.

Taxa real líquida IRRF 5,2% a.a 4,1% a.a.
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Custos da inflação

Confusão e inconveniência

– Como a inflação faz com que 

os R$ tenham valores reais 

diferentes em períodos 

diferentes, calcular o lucro de 

uma empresa é mais 

complicado com inflação.



PRO3821 - Fundamentos de Economia      Prof. Erik Rego 37

Índice de preços

Taxa de inflação: variação percentual do nível de preços em relação a um período anterior

O índice de preços ao consumidor (IPC), divulgado mensalmente, é uma medida de custo geral 

dos bens e serviços por um consumidor típico

Índice de preços por atacado (IPA): mede a variação dos preços relevantes para a indústria

O IPC e o IPA são calculados por várias instituições no Brasil. É normal que os índices ao 

consumidor (ou os índices por atacado) medidos por instituições diferentes não coincidam mês a 

mês. Isto porque as ponderações ou os dias de coleta de dados são diferentes
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Cálculo de um índice de preços

❑ Escolhe-se determinada cesta de bens e serviços consumidos por um consumidor típico. Os 

pesos atribuídos a cada bem devem refletir a importância daquele bem no consumo de um 

consumidor (ou uma firma) típica

❑ Faz-se levantamento periódico de cada um dos preços que compõem a cesta

❑ Calcula-se o custo da cesta (mantendo-se as quantidades dos bens e serviços da cesta 

inalterados)

❑ Escolhe-se um ano base para calcular o índice (isto é a variação de preços em relação a um 

índice). Para calcular, por exemplo, o IPC, o preço da cesta de bens e serviços de um 

consumidor típico em cada ano é dividido pelo preço desta mesma cesta no ano-base e o 

resultado é multiplicado por 100.
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Taxa de inflação

39

O número obtido pelos procedimentos 

anteriores é um índice de preços ao 

consumidor

A taxa de inflação é a variação 

percentual do índice de preços em 

relação a um período anterior. 
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Índice de preços: problemas

Há três problemas amplamente reconhecidos nos índices de preços mais difíceis para o 

economista resolver

– Efeito substituição: Suponhamos que a manteiga aumente de preço. Várias pessoas 

passarão a comprar margarina (que não teve os preços aumentados), substituindo o 

seu antigo consumo de manteiga. Isto significa que o aumento de preços da manteiga 

não significou uma redução do poder aquisitivo do agente. Ele preferiu substituir do que 

diminuir sua quantidade consumida. A substituição de produtos, porém, não é captada 

pelo índice – calculado numa cesta fixa de bens. 

– Os índices de preço, portanto, podem superestimar o aumento de preços de um ano 

para outro (os produtos que os consumidores realmente compram subiram menos do 

que os produtos da cesta-índice).
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Índice de preços: problemas

Problemas (cont.)

– O segundo problema do índice de preços ao consumidor é a introdução de novos bens

– O terceiro problema dos índices de preço é a mudança de qualidade não-

quantificada. Se a qualidade de um bem se deteriora de um ano para o outro, o valor 

do produto cai, mesmo se o preço do bem se mantiver igual. Busca-se, ao ajustar o 

preço do bem, levar em conta a mudança de qualidade, porém muitas vezes é difícil 

medir tais mudanças em termos quantitativos.
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Índice Geral de Preços (IGP)

Índice Geral de Preços (IGP) calculado pela Fundação Getúlio Vargas (FGV) 

trata-se da composição de outros três índices de preços:

– IPA, Índice de Preços no Atacado: indicador econômico de abrangência nacional e está 

estruturado para medir o ritmo evolutivo de preços praticados em nível de 

comercialização atacadista, nas transações interempresariais. Sua composição é de 

66,3% em bens de produção e 33,7% em bens de consumo. 

– IPC, Índice de Preços ao Consumidor: mede variações de preços de um conjunto de 

bens e serviços componentes de despesas habituais de famílias com renda entre um e 

33 salários mínimos. As principais contas do índice são: 27,8% em alimentação, 31,7% 

em habitação, 11,5% em transportes, 10,4% em saúde e 9,0% em educação.

– INCC, Índice Nacional de Custos da Construção: mede a evolução de custos de 

construções habitacionais. Duas são suas contas: materiais e serviços com 52,6% e 

mão-de-obra com 47,4% do peso

INCCIPCIPAIGP ++= 1,03,06,0
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Índice Geral de Preços (IGP)

IGP-M é calculado entre os dias 21 do mês anterior e 20 do mês de referência. 

São realizadas três apurações mensais: duas prévias e uma de fechamento do 

índice. Prévias:

– 1º decêndio: do dia 21 ao dia 30/31 do mês anterior ao de referência.

– 2º decêndio: do dia 21 do mês anterior ao dia 10 do mês de referência.

– IGP-M final: do dia 21 do mês anterior e dia 20 do mês de referência.
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IGP-M

O IGP-M, quando foi concebido teve como princípio ser um indicador para 

balizar as correções de alguns títulos emitidos pelo Tesouro Nacional e 

Depósitos Bancários com renda pós-fixada acima de um ano. Posteriormente, 

passou a ser o índice utilizado para a correção de contratos de aluguel e como 

indexador de algumas tarifas, como pedágio.

44
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Índice de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA)

O Índice de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA) é calculado pelo Instituto 

Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE) desde 1980, e, é utilizado pelo 

Banco Central do Brasil para o acompanhamento dos objetivos estabelecidos no 

sistema de metas de inflação, adotado a partir de julho de 1999, para o 

balizamento da política monetária

O índice mede as variações de preços ao consumidor ocorridas nas regiões 

metropolitanas de Belém, Fortaleza, Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de 

Janeiro, São Paulo, Curitiba e Porto Alegre, além de Brasília e Goiânia. São 

Paulo e Rio de Janeiro representam, juntas, 49,66% do peso no índice.

45
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Índice de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA)

O IPCA reflete a variação dos preços das cestas de consumo das famílias com 

recebimento mensal de 1 a 40 salários mínimos

A ponderação das despesas do índice é a seguinte:

– alimentação (25,2%)

– transportes e comunicação (18,8%)

– despesas pessoais (15,7%)

– vestuário (12,5%)

– habitação (10,9%)

– saúde e cuidados pessoais (8,9%) e

– artigos de residência (8,0%)

46
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IPCA – índice acumulado
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Metas de Inflação

Meta de inflação: Banco Central tem como meta a obtenção de certo patamar 

para a taxa de inflação num determinado período (é o caso do BCB atualmente) 

Atualmente, número crescente de países tem optado pelo sistema de metas de 

inflação como estratégia de condução da sua política monetária

Essa escolha revela um consenso emergente entre os policy-makers nos 

diversos países do mundo de que a única coisa  que a política monetária pode 

fazer no longo-prazo é controlar a taxa de inflação. 
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Metas de Inflação: os 5 elementos

Anúncio público de metas numéricas de médio prazo para a inflação

Compromisso institucional com a estabilidade de preços como o objetivo 

fundamental da política monetária

Uso de todas as informações disponíveis para o controle da taxa de inflação

Aumento da transparência da condução da política monetária através da 

comunicação para o público e para os mercados dos planos, objetivos e 

decisões das autoridades monetárias

Responsabilidade crescente do Banco Central pela obtenção dos objetivos de 

inflação
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Metas de Inflação: vantagens 

Permite ao Banco Central conduzir a política monetária para a obtenção de 

objetivos domésticos

Reduz o incentivo que o Banco Central tem para se comportar de forma 

“dinamicamente inconsistente” (ou seja, impede que o Banco Central procure 

continuamente surpreender os agentes econômicos com a obtenção de uma 

taxa de inflação maior que a esperada)

Focaliza o debate político em torno daquilo que o Banco Central pode fazer no 

longo prazo - o controle da taxa de inflação - ao invés daquilo que ele não pode 

fazer - aumentar o crescimento, reduzir o desemprego e etc.
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Metas de Inflação: Desvantagens

A inflação é difícil de ser controlada no curto prazo e existem longos lags dos 

instrumentos de política para o resultado em termos de inflação

O sistema de “metas de inflação” não é suficiente para assegurar a disciplina 

fiscal (esse sistema não impede que o Tesouro opere com déficit, financiado 

com um crescimento explosivo da dívida pública).
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Metas de Inflação no Brasil 

A meta é um objetivo do governo, não do Banco Central do Brasil

O índice de preços escolhido como termômetro da inflação é o IPCA/ IBGE

As metas anunciadas não estariam sujeitas a revisões ou ajustes posteriores

Divulgação a cada três meses dos “relatórios de inflação” com informações 

macroeconômicas, a justificativa para as medidas adotadas visando o 

cumprimento da meta, e as projeções nas quais a instituição se baseou para a 

sua tomada de decisão

Dada a meta de inflação para determinado período, cabe ao BCB utilizar os 

instrumentos que tem a sua disposição para alcançá-la
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Operacionalidade do sistema de metas

O Banco Central fixa uma meta operacional - no caso brasileiro, meta para a 

taxa de juros SELIC - que seja compatível com a obtenção da meta de inflação 

para o período, dadas as informações que o Banco Central tem a sua 

disposição no momento em que a meta operacional é definida

A meta para a SELIC é fixada nas reuniões do COPOM - Comitê de Política 

Monetária - sendo baseada em série de indicadores antecedentes da taxa de 

inflação (nível de atividade econômica, expansão do crédito e do volume de 

meios de pagamento, expectativas de inflação dos agentes econômicos, etc.)

A obtenção da meta operacional se dá pelo uso dos instrumentos de política 

monetária (operações de mercado aberto, reservas compulsórias e 

redesconto).
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Operacionalidade do sistema de metas

O Banco Central irá aumentar a meta para a taxa SELIC se - com base nas informações obtidas 

desde a última reunião do COPOM - perceber que a meta não será cumprida 

Qual a relação entre a SELIC e a taxa de inflação ? 

– A SELIC é a taxa de juros básica da economia dos empréstimos de um dia realizados 

no mercado interbancário entre o Banco Central e os bancos comerciais, sendo 

“lastreada” em títulos da dívida pública federal

– Quando a SELIC aumenta, os bancos comerciais aplicam uma parte das suas reservas 

excedentes em títulos públicos, pois os mesmos apresentam rentabilidade maior do que 

antes

– A liquidez dos bancos (reservas/ depósitos à vista) reduz. Há redução do volume de 

crédito concedido para restaurar a liquidez dos seus balanços

– Essa redução do crédito bancário resulta em aumento da taxa de juros dos 

empréstimos
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Metas de Inflação no Brasil

Qual a relação entre a SELIC e a taxa de inflação ? (cont.) 

– A elevação da taxa de juros dos empréstimos reduz os gastos de consumo - vez que 

fica mais caro financiar a compra de bens de consumo duráveis como eletrodomésticos, 

automóveis, etc.

– Essa redução dos gastos de consumo resulta numa queda das vendas, tornando mais 

difícil para as empresas promoverem aumentos de preços

– Conseqüentemente, ocorre redução do ritmo de aumento de preços, ou seja, a taxa de 

inflação se reduz.
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Metas de Inflação no Brasil

Aumento da 
Taxa Selic

Contratação 
do crédito 
bancário

Redução do 
consumo

Queda da 
Inflação
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Meta de Inflação (histórico Brasil)

Em termos gerais, o regime de metas para a 

inflação envolve os seguintes elementos:

• Conhecimento público e prévio da meta para 

a inflação;

• Autonomia do banco central na adoção das 

medidas necessárias para o cumprimento da 

meta;

• Comunicação transparente e regular sobre os 

objetivos e justificativas das decisões da 

política monetária; e

• Mecanismos de incentivo e 

responsabilização/prestação de contas para 

que a autoridade monetária cumpra a meta.
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Taxa de juros básica
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Mas, nem sempre foi assim...

Inflação %a.m.
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Hiperinflação brasileira

Inflação %a.m.

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

19
80

.0
1

19
83

.0
1

19
86

.0
1

19
89

.0
1

19
92

.0
1

19
95

.0
1

IPC (FIPE) % a.m. IGP-DI (FGV) % a.m.



Padrão Real

 1833/1888)

IMPÉRIO DO 

BRASIL 



República: Mil-Réis - 1888/1942
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Cruzeiro, 1942-1967

❑ Criado em Outubro de 1942

❑ Substituiu o padrão Mil-Réis, que causava problemas por ter divisão 

milesimal. Outro objetivo dessa mudança foi unificar o meio circulante, já que 

na época existiam 56 tipos diferentes de cédulas, sendo 35 do tesouro 

nacional, 14 do Banco do Brasil e 7 da extinta Caixa de Estabilização. Foram 

usadas aproximadamente 8 notas do padrão Mil-Réis, carimbadas para o 

novo valor. 

❑  1$000 = Cr$ 1,00
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Cruzeiro Novo, 1967-1970

❑ Implantado no dia 13 de fevereiro de 1967. 

❑ O Cruzeiro perdia três zeros e se transformava em Cruzeiro Novo. 

❑ O Cruzeiro Novo foi o único padrão monetário que não teve cédulas 

próprias, pois o Banco Central reaproveitou cédulas do Cruzeiro, 

carimbando-as para o Cruzeiro Novo. O carimbo utilizado era formado por 2 

círculos concêntricos, com o valor expresso no centro e as palavras BANCO 

CENTRAL e CENTAVOS ou CRUZEIROS NOVOS no espaço entre os 

círculos.

❑ Cr$ 1.000  = NCr$ 1,00 
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Cruzeiro, 1970-1986

❑ O Cruzeiro substituiu o Cruzeiro Novo em 15 de Maio de 1970, sendo que 

um Cruzeiro valia um Cruzeiro Novo. Durou até 27 de fevereiro de 1986.

❑ NCr$ 1,00 = Cr$ 1,00
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Hiperinflação brasileira
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Hiperinflação brasileira
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Hiperinflação brasileira
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Hiperinflação brasileira
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Hiperinflação brasileira
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Hiperinflação brasileira



PRO3821 - Fundamentos de Economia      Prof. Erik Rego 81

Hiperinflação brasileira
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Plano Cruzado, 1985

Governo Sarney; Ministro: Dílson Funaro

Congelamento geral dos preços

Congelamento seguindo-se a um reajuste que fixou os 

novos salários reais com base na média dos seis meses 

anteriores
Aplicação da mesma fórmula a aluguéis e hipotecas

Sistema de reajustamento salarial, que assegurava um aumento 

automático a cada vez que o índice de preços ao consumidor tivesse 

aumentado 20% em relação ao ajuste anterior ou a partir da data base 

anual de cada categoria trabalhista

Proibição de cláusulas de indexação em contratos < 1 ano

Criação de uma nova moeda, o Cruzado, que substituía o antigo 

Cruzeiro (Cz$ 1,00 sendo igual a Cr$ 1.000,00)

Plano Cruzado Fiscais do Sarney.flv - YouTube.flv
Jornal Nacional  28 02 1986 - Sarney faz do povo fiscal contra a inflação. - YouTube.flv


PRO3821 - Fundamentos de Economia      Prof. Erik Rego 83

Plano Cruzado, 1985

Preços distorcidos entre alguns produtos → produtos começaram a desaparecer 

das prateleiras: à medida que aumentava a demanda reduzia-se a oferta

Aumento do déficit público (devido aos aumentos de salários desse setor e dos 

preços defasados)

Logo após vencer as eleições de 15 de novembro, o governo anunciou outro 

extraordinário programa de ajuste, rapidamente chamado de Cruzado II, cujo 

foco era um alinhamento de preços de produtos de consumo da “classe média” 

e aumentos dos impostos que incidiam sobre eles

A inflação reviveu  e os salários aumentaram quando o mecanismo do gatilho 

automático começou a funcionar

As reservas internacionais do Banco Central haviam caído a tal ponto, que o 

governo achou necessário declarar moratória unilateral
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Plano Bresser, 1987

Governo Sarney; Ministro: Luis Carlos Bresser Pereira

Embora incluísse congelamento de preços e salários, ele diferia do plano anterior pela flexibilidade 

com que essas medidas deveriam ser aplicadas, com duração de 90 dias, permitindo reajustes 

periódicos

Essa maleabilidade também foi aplicada aos preços do setor público e ao câmbio, a fim de evitar 

dois dos maiores problemas do Plano Cruzado: os déficits das empresas públicas e a 

supervalorização da moeda que prejudicou a competitividade das exportações do país. O Plano 

visava também  manter as taxas de juros acima da taxa de inflação, a fim de evitar o excesso de 

consumo ou formação de estoques especulativos, que haviam contribuído para a queda do Plano 

Cruzado. Dentre as medidas, destaca-se ainda a extinção do gatilho salarial e, no plano 

externo, a continuidade da moratória.

O problema básico foi a falha em controlar o déficit orçamentário. Os gastos do governo 

aumentaram devido aos aumentos salariais de seus funcionários, à necessidade de transferir 

recursos aos governos estaduais e municipais e aos aumentos dos subsídios às empresas 

estatais.
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Plano Verão, 1989

Governo Sarney; Ministro: Maílson da Nóbrega

Novo congelamento de preços e salários

Introdução de uma nova moeda, o Cruzado Novo, equivalente a mil Cruzados

Tentativa de restringir a expansão monetária e de crédito (aumentando as exigências de 

reservas à 80%; redução do prazo do empréstimo ao consumidor de 36 para 12 meses)

A baixa credibilidade desses instrumentos e as expectativas negativas dos agentes econômicos 

resultaram no uso de medidas extra legais para aumentar preços

Ausência de ajuste fiscal eficiente e, assim, tendo de enfrentar persistentes déficits 

orçamentários elevados, viu-se obrigado a manter alta taxa de juros, que elevou 

significativamente o valor da dívida pública. Como resultado, os gastos financeiros em 1989 

aumentaram 158% e foram a principal causa do déficit governamental
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Plano Collor I, 1990

Governo Collor; Ministra: Zélia Cardoso de Melo

80% de todos os depósitos que excedessem a NCz$ 50.000,00 (US$ 1.300,00) foram 

congelados por 18 meses, recebendo retorno equivalente à taxa corrente de inflação mais 6% 

ao ano

O Cruzeiro substituiu o Cruzado Novo (Cr$ 1,00 = NCr$1,00)

Congelamento inicial de preços e salários

Liberação do câmbio e adoção de várias medidas para promover uma gradual abertura da 

economia brasileira em relação à concorrência externa

A extinção de vários órgãos governamentais e o anúncio da intenção do governo de demitir 

cerca de 360 mil funcionários públicos

Dessa vez, a estratégia concentrava-se numa reforma financeira limitada que consistia na 

eliminação do overnight e ataque à inflação inercial, através de um congelamento de salários e 

preços e na extinção de várias formas de indexação

Anuncio do Confisco das Poupanças - YouTube.flv
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Plano Real, 1993

Governo Itamar Franco; Ministro: Fernando Henrique Cardoso;

Ao contrário desses, o novo programa foi primeiramente apresentado como uma “proposta” a ser amplamente 

discutida pelo Congresso e implementada gradualmente e possuía dois pontos fortes: primeiro, um ajuste 

fiscal e, segundo, um novo sistema de indexação que levaria progressivamente a uma nova moeda.

Ajuste fiscal: Aumento geral de impostos de 5%; corte nos investimentos, no pessoal e nos orçamentos de 

empresas estatais.

Uma nova “moeda” foi introduzida no final de fevereiro de 1994 e consistia em um indexador chamado URV- 

Unidade Real de Valor, a qual estava vinculada ao dólar em uma base de um por um. A cotação da URV 

em cruzeiros reais aumentava diariamente, sendo vinculada a três índices de ampla utilização (IGPM, IPCA, 

IPC-FIPE) segundo a inflação predominante.

Em meados de 1994, o governo decidiu introduzir a nova moeda cuja unidade era igual a URV, ou US$ 1 igual 

a CR$ 2.750,00, vigentes 

A abertura da economia, iniciada pelo governo Collor/Itamar, e a manutenção de uma taxa de câmbio 

estável, foram usadas eficientemente no Plano Real a fim de ajudar a estabilização de preços e pressionar as 

empresas a se tornarem mais eficientes. A economia aberta, com suas altas taxas de juros e boom interno, 

ocasionou um influxo significativo de capital de curto prazo, resultando na valorização do Real.
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