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 A eliminação da alta inflação no Brasil a partir da implementação do Plano Real 

durante o governo Itamar Franco teve como efeito colateral a persistência de patamares 

extremamente elevados para a taxa real de juros de curto-prazo, a taxa Selic. Durante o 

primeiro mandato do Presidente Fernando Henrique Cardoso creditava-se essa 

persistência a adoção de um regime de bandas cambiais deslizantes, no qual o Banco 

Central do Brasil definia um “teto” e um “piso” para a taxa nominal de câmbio, definindo 

ex-ante o ritmo de depreciação de ambos de maneira a produzir uma desvalorização 

controlada da taxa de câmbio, ao mesmo tempo que se permitia que, no intervalo da banda 

cambial, a taxa de câmbio pudesse flutuar “livremente” com base nas condições de oferta 

e demanda de moeda estrangeira.  

Durante a vigência desse regime cambial, a taxa Selic real média oscilou em torno 

de 20% a.a, permitindo que aplicações financeiras livres de risco tivessem uma taxa de 

retorno muito superior ao que poderia ser obtido com qualquer tipo de empreendimento 

do lado real da economia. Nesse contexto, a justificativa que os economistas 

convencionais davam para o elevado patamar da taxa Selic era de que o regime de câmbio 

administrado impedia o ajuste na conta de transações correntes do balanço de pagamentos 

– fortemente deficitária durante o primeiro mandato de FHC – o que exigia a entrada de 

capitais externos para financiar o balanço de pagamentos e, dessa forma, a manutenção 

da Selic em patamares elevados para atrair a “poupança externa” necessária para 

“financiar” o crescimento da economia brasileira.  

Se esse diagnóstico fosse correto, o abandono do regime de câmbio administrado 

em janeiro de 1999, no início do segundo mandato de FHC, deveria ter reduzido a taxa 

Selic para patamares mais civilizados. Não foi isso o que ocorreu. Embora a Selic real 

tenha se reduzido para um valor próximo a 10% a.a no ano 2000, ela permanecerá num 

patamar de quase 9% a.a até o início da crise financeira internacional de 2008. Se 

considerarmos o período 2003-2016, a taxa Selic real média foi de 6,25% a.a, um valor 

2,57 p.b superior a estimativa da taxa de juros de equilíbrio da economia brasileira, ou 

seja, da soma entre a taxa de juros internacional e do prêmio de risco país. Apesar do 

elevado patamar da taxa Selic, a análise da variação acumulada do IPCA em 12 meses no 

período compreendido entre janeiro de 2003 e setembro de 2017 mostra que a inflação 

acumulada em 12 meses permaneceu a maior parte do tempo acima do centro do regime 

de metas de inflação, tendo estourado o teto desse regime em diversos momentos.  

A experiência brasileira parece mostrar de maneira bastante clara que a política 

de juros altos é ineficaz no que se refere a manter a inflação dentro das metas definidas 

pelo Conselho Monetário Nacional.  

Os efeitos combinados da grande recessão de 2014-2016, com a estagnação do 

crescimento no período 2017-2019 e a pandemia do covid-19 fizeram com que, pela 

primeira vez num período de 25 anos, a taxa Selic alcançasse um patamar de 2% a.a em 
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termos nominais no segundo semestre de 2020. Finalmente parecia que o país finalmente 

havia obtido a “eutanásia do rentista”, obrigando os ricos a aplicar sua riqueza em 

atividades produtivas.  

Contudo, essa expectativa se demonstrou incorreta. Em função de uma série de 

choques de oferta ocorridos no Brasil (pior regime de chuvas nos últimos 90 anos) e no 

resto do mundo (interrupção das cadeias mundiais de fornecimento de insumos devido ao 

covid-19) a inflação no Brasil e no resto do mundo começa a se acelerar a partir do início 

de 2021. Enquanto os Bancos Centrais dos países desenvolvidos (FED, BCE, BOE e BOJ) 

interpretaram a aceleração inflacionária como um fenômeno temporário num ambiente 

ainda marcado por elevadas taxas de desemprego, mantendo inalteradas suas taxas de 

juros; o BCB inicia um ciclo de elevação da Selic, levando-a ao patamar de 7,75% a.a em 

outubro de 2021.  

Alguns analistas argumentam que se a Selic chegar a 11% a.a ao final do atual 

ciclo de “normalização da política monetária”, o Tesouro Nacional terá um gasto 

adicional de R$ 270 Bilhões com o pagamento de juros sobre a dívida pública. Trata-se 

do maior programa de transferência de renda da história do Brasil, um programa no qual 

se transfere dinheiro de todos os contribuintes para uma pequena elite de rentistas que se 

situa no 1% mais rico da pirâmide de distribuição de riqueza do país. Ao que parece a 

morte do rentismo no Brasil foi uma notícia bastante exagerada.   

 


