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O atual regime de politica econdémica brasileiro

Alexandre Santana Barbosa

O atual regime de politica econémica é baseado em metas de inflagdo combinadas com cambio
flutuante e superavit primario. As duas candidaturas presidenciais nao colocaram em questao a sua
continuidade, apenas consideram possivel flexibilizar a gestdo do sistema de metas de inflagéo:
queda mais agressiva dos juros basicos combinada com ajuste fiscal mais profundo. O sistema de
metas de inflagdo é, contudo, a garantia para os credores do Estado de que ndo apenas a divida
publica seré solvente como mantera seu poder de compra ao longo do tempo. E, portanto, perda de
tempo pensar que os tucanos fariam diferente do que Lula fez em matéria de politica econbmica: esta
Ja esta institucionalizada, ndo é desse ou daquele partido, dessa ou daquela facgao politica, mas uma
politica de Estado que serve aos interesses dos seus credores, 0s quais usam as brechas da ampla
flexibilizag&o financeira externa para impedir o Estado de descumprir os acordos ou 0S compromissos
no @mbito do conselho Monetario Nacional. Alexandre Barbosa, estudante do 8 ° SA, faz abaixo uma
excelente analise do processo de génese histoérica do atual regime de politica econémica.

Professor Fabio San Martins

Os anos de 1997 e 1998 foram marcados por crises internacionais sérias: entre meados e fins
de 1997, a conhecida crise na Asia, sucedendo-a em agosto de 1998 a declaragao pelo governo russo
de moratoria de sua divida externa, provocando, ambos eventos, enormes abalos na economia
brasileira. Era a tdo comentada vulnerabilidade externa. Nesse contexto de incertezas do mercado
internacional, o Real sofreu ataques com a fuga de divisas em busca de seguranca no mercado
americano de titulos. Em 5 meses, entre abril e setembro/98, as reservas cairam de 73 para 45 bilhdes
de dodlares. Nos ultimos quatro meses de 1998, o governo FHC mantém negociagdes com o FMI, a fim
de financiar o déficit em transagdes correntes do balango de pagamento previsto para o ano seguinte,
que eradaordemde 40 bilhdes de ddlares.

Segundo o governo FHC, ndo havia horizonte que sinalizasse uma solugdo em curto prazo
para a crise brasileira, que acalmasse o mercado e contivesse a fuga de dolares. O déficit em
transagdes correntes levava o governo a praticar uma taxa interna de juros muito alta para atrair
poupanca externa visando atender a crescente demanda por dolares. Com medo de uma
desvalorizacdo do Real, ou de um calote externo, ocorreu liquidacdo de dividas em moeda
estrangeira antecipadamente, e empresas transnacionais também tratavam de antecipar suas
remessas de lucros.

A ancora cambial funcionava como instrumento de contencéo da inflagdo e de “aumento de
produtividade” e modernizagdo da industria nacional. Com o dolar artificialmente baixo, as
importacoes evitavam o desabastecimento interno ao mesmo tempo em que os produtos importados
forcavam, através da concorréncia, os precos para baixo. Nesse processo, a sustentagdo da ancora




consumia incontrolavelmente as reservas brasileiras.

Em dezembro de 1998 o empréstimo com o FMI foi concretizado. Tendo o FMI como avalista
de uma nova politica econbmica a partir de 1999, criava-se naquela altura a expectativa de
credibilidade interna e externa junto aos investidores e empresas multinacionais.
O plano de estabilizagdo macroeconémica anunciado pelo governo FHC no final de 1998, com base
nas diretrizes do FMI, tinha como objetivo de curto prazo a estabilizagdo da relagao divida/PIB e
consequentemente a credibilidade interna e externa junto aos mercados. Economistas liberais
atribuem aos gastos publicos a necessidade de recorrer a poupanca externa para equilibrar o balanco
de pagamentos. Nesta logica, surge o Programa de Superavits Primarios (receitas menos despesas
nao-financeiras), que implica duro ajuste fiscal através de reducdo dos gastos correntes e
investimentos do governo, complementado com elevagdo da carga tributaria. Assim, governo
gastando menos e arrecadando mais, a economia opera abaixo do seu potencial diminuindo a
necessidade de importagcao e com consequente geragao de saldo comercial favoravel para honrar os
pagamentos externos. Esse mecanismo, no longo prazo, permitiria a redugao paulatina do diferencial
dejuros interno/externo, que por sua vez, estimulariam os investimentos. Com novos investimentos, o
PIB naturalmente se eleva e contribui para diminuicdo da relagdo divida/PIB.
O acordo com o FMI nao contemplava a liberagao do cambio, pois o dolar barato e administrado pelo
Bacen era instrumento de controle dainflagdo. Mas ao final da primeira quinzena de janeiro de 1999 a
ancora cambial entra em colapso. No dia 12 de janeiro, a demiss&o do presidente do Banco Central,
Gustavo Franco, provoca nervosismo no mercado e a fuga de capitais acelera-se, obrigando o Bacen
a realizar fortes intervencoes, vendendo milhdes de dolares diariamente. Francisco Lopes, seu
sucessor, mesmo ampliando os limites da banda cambial, nao foi suficiente para reduzir as
especulagdes e conter a evasao de divisas: tamanho desequilibrio no mercado interno de divisas
acabou porimpor a livre flutuagao do cambio e o délar experimenta uma variacédo de até 42% durante
omésde janeiro.

O cambio entdo deixa de ser objeto de controle da inflagdo, funcionando somente como
suporte da politica econdmica, pois 0 novo regime era centrado no Programa de Metas de Inflagao,
instituido por Arminio Fraga, em junho de 1999.

O regime de metas de inflagdo prevé regras de condutas bem definidas e transparentes que
permitam dar previsibilidade e demonstrem um compromisso forte com o mercado através de uma
politica ndo-discricionaria. A meta de inflacdo é determinada pelo Conselho Monetario Nacional
(CMN) e divulgada com dois anos de antecedéncia, sendo que o periodo de afericdo se da no ano-
calendario (de janeiro a dezembro) do ano em questido. O anuncio da meta é feito publicamente pelo
presidente do Banco Central, juntamente com o Ministro da Fazenda. O primeiro é o responsavel pelo
cumprimento das metas, as quais sdo plenamente validadas pelo segundo.

O sistema de metas de inflagao tem a caracteristica de possuir faixas de tolerancia (inferior e
superior) em torno do centro da meta. Esses intervalos de tolerancia tém a funcdo de absorver
choques benignos ou malignos a economia, como, por exemplo, um fator de desestabilizagao externa
ou interna (precgo internacional do petréleo, quebras ou recordes de safras agricolas, etc). Faz parte
das normas de conduta a prestacdo de contas em calendario pré-definido através de varios
instrumentos, como Atas de Reuniao e relatérios de inflagdo. No caso de insucesso no alcance da
meta, o Bacen deve enviar uma carta publica ao Ministro da Fazenda explicitando os motivos e o
plano de acao para a retomada do controle da inflagao, incluindo-se ai um possivel reajuste da meta.
E essa transparéncia focada no compromisso incondicional de inflagdo controlada que vai dar a
credibilidade e reputacéo do Programa.




AJANELA ECONOMICA é um espaco de divulgacao das idéias e produgao cientifica dos professores, alunos e
ex-alunos do Curso de Economia das Faculdades Integradas Santa Cruz de Curitiba.

- Cada artigo é de responsabilidade dos autores e as ideias nele inseridos, ndo necessariamente, refletem o
pensamento do curso.

- O objetivo deste espago é mostrar aimportancia da formagao do economista na sociedade.
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