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O atual regime de política econômica é baseado em metas de inflação combinadas com câmbio 

flutuante e superávit primário. As duas candidaturas presidenciais não colocaram em questão a sua 

continuidade, apenas consideram possível flexibilizar a gestão do sistema de metas de inflação: 

queda mais agressiva dos juros básicos combinada com ajuste fiscal mais profundo. O sistema de 

metas de inflação é, contudo, a garantia para os credores do Estado de que não apenas a divida 

pública será solvente como manterá seu poder de compra ao longo do tempo. É, portanto, perda de 

tempo pensar que os tucanos fariam diferente do que Lula fez em matéria de política econômica: esta 

já está institucionalizada, não é desse ou daquele partido, dessa ou daquela facção política, mas uma 

política de Estado que serve aos interesses dos seus credores, os quais usam as brechas da ampla 

flexibilização financeira externa para impedir o Estado de descumprir os acordos ou os compromissos 

no âmbito do conselho Monetário Nacional. Alexandre Barbosa, estudante do 8 º SA, faz abaixo uma 

excelente análise do processo de gênese histórica do atual regime de política econômica.

Professor Fábio San Martins

Os anos de 1997 e 1998 foram marcados por crises internacionais sérias: entre meados e fins 

de 1997, a conhecida crise na Ásia, sucedendo-a em agosto de 1998 a declaração pelo governo russo 

de moratória de sua dívida externa, provocando, ambos eventos, enormes abalos na economia 

brasileira. Era a tão comentada vulnerabilidade externa. Nesse contexto de incertezas do mercado 

internacional, o Real sofreu ataques com a fuga de divisas em busca de segurança no mercado 

americano de títulos. Em 5 meses, entre abril e setembro/98, as reservas caíram de 73 para 45 bilhões 

de dólares. Nos últimos quatro meses de 1998, o governo FHC mantém negociações com o FMI, a fim 

de financiar o déficit em transações correntes do balanço de pagamento previsto para o ano seguinte, 

que era da ordem de 40 bilhões de dólares. 

Segundo o governo FHC, não havia horizonte que sinalizasse uma solução em curto prazo 

para a crise brasileira, que acalmasse o mercado e contivesse a fuga de dólares. O déficit em 

transações correntes levava o governo a praticar uma taxa interna de juros muito alta para atrair 

poupança externa visando atender a crescente demanda por dólares. Com medo de uma 

desvalorização do Real, ou de um calote externo, ocorreu liquidação de dívidas em moeda 

estrangeira antecipadamente, e empresas transnacionais também tratavam de antecipar suas 

remessas de lucros. 

A âncora cambial funcionava como instrumento de contenção da inflação e de “aumento de 

produtividade” e modernização da indústria nacional. Com o dólar artificialmente baixo, as 

importações evitavam o desabastecimento interno ao mesmo tempo em que os produtos importados 

forçavam, através da concorrência, os preços para baixo. Nesse processo, a sustentação da âncora
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consumia incontrolavelmente as reservas brasileiras.

Em dezembro de 1998 o empréstimo com o FMI foi concretizado. Tendo o FMI como avalista 

de uma nova política econômica a partir de 1999, criava-se naquela altura a expectativa de 

credibilidade interna e externa junto aos investidores e empresas multinacionais.

O plano de estabilização macroeconômica anunciado pelo governo FHC no final de 1998, com base 

nas diretrizes do FMI, tinha como objetivo de curto prazo a estabilização da relação dívida/PIB e 

conseqüentemente a credibilidade interna e externa junto aos mercados. Economistas liberais 

atribuem aos gastos públicos a necessidade de recorrer à poupança externa para equilibrar o balanço 

de pagamentos. Nesta lógica, surge o Programa de Superávits Primários (receitas menos despesas 

não-financeiras), que implica duro ajuste fiscal através de redução dos gastos correntes e 

investimentos do governo, complementado com elevação da carga tributária. Assim, governo 

gastando menos e arrecadando mais, a economia opera abaixo do seu potencial diminuindo a 

necessidade de importação e com conseqüente geração de saldo comercial favorável para honrar os 

pagamentos externos. Esse mecanismo, no longo prazo, permitiria a redução paulatina do diferencial 

de juros interno/externo, que por sua vez, estimulariam os investimentos. Com novos investimentos, o 

PIB naturalmente se eleva e contribui para diminuição da relação dívida/PIB.

O acordo com o FMI não contemplava a liberação do câmbio, pois o dólar barato e administrado pelo 

Bacen era instrumento de controle da inflação. Mas ao final da primeira quinzena de janeiro de 1999 a 

âncora cambial entra em colapso. No dia 12 de janeiro, a demissão do presidente do Banco Central, 

Gustavo Franco, provoca nervosismo no mercado e a fuga de capitais acelera-se, obrigando o Bacen 

a realizar fortes intervenções, vendendo milhões de dólares diariamente. Francisco Lopes, seu 

sucessor, mesmo ampliando os limites da banda cambial, não foi suficiente para reduzir as 

especulações e conter a evasão de divisas: tamanho desequilíbrio no mercado interno de divisas 

acabou por impor a livre flutuação do câmbio e o dólar experimenta uma variação de até 42% durante 

o mês de janeiro. 

O câmbio então deixa de ser objeto de controle da inflação, funcionando somente como 

suporte da política econômica, pois o novo regime era centrado no Programa de Metas de Inflação, 

instituído por Armínio Fraga, em junho de 1999.

O regime de metas de inflação prevê regras de condutas bem definidas e transparentes que 

permitam dar previsibilidade e demonstrem um compromisso forte com o mercado através de uma 

política não-discricionária. A meta de inflação é determinada pelo Conselho Monetário Nacional 

(CMN) e divulgada com dois anos de antecedência, sendo que o período de aferição se dá no ano-

calendário (de janeiro a dezembro) do ano em questão. O anúncio da meta é feito publicamente pelo 

presidente do Banco Central, juntamente com o Ministro da Fazenda. O primeiro é o responsável pelo 

cumprimento das metas, as quais são plenamente validadas pelo segundo.

O sistema de metas de inflação tem a característica de possuir faixas de tolerância (inferior e 

superior) em torno do centro da meta. Esses intervalos de tolerância têm a função de absorver 

choques benignos ou malignos à economia, como, por exemplo, um fator de desestabilização externa 

ou interna (preço internacional do petróleo, quebras ou recordes de safras agrícolas, etc).  Faz parte 

das normas de conduta a prestação de contas em calendário pré-definido através de vários 

instrumentos, como Atas de Reunião e relatórios de inflação. No caso de insucesso no alcance da 

meta, o Bacen deve enviar uma carta pública ao Ministro da Fazenda explicitando os motivos e o 

plano de ação para a retomada do controle da inflação, incluindo-se aí um possível reajuste da meta. 

É essa transparência focada no compromisso incondicional de inflação controlada que vai dar a 

credibilidade e reputação do Programa.



A JANELA ECONÔMICA é um espaço de divulgação das idéias e produção científica dos professores, alunos e 
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- O objetivo deste espaço é mostrar a importância da formação do economista na sociedade.
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