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mercado financeiro internacional, o regime de cimbio administrado com desvalorizacdes
graduais for substituido por outro, baseado na flutuagio da taxa de cimbio.

Em seu momento inicial, o novo regime produziu uma desvalorizagao nominal
do real de cerca de 50%, mas os temidos efeitos inflacionarios acabaram sendo
relativamente modestos. Para isso foram fundamentais nio sé a mudanca radical na
politica fiscal — que a partir do final de 1998, no contexto-de um acordo com o FMI que

disponibilizou US$ 41,5 bilhdes ao Pais, passou a se orientar para a obtengio de

superavits primarios rclativamente elevados — ¢ a introdugdo do regime de metas de
inflagdo, como as transformagdes na estrutura produtiva brasileira que vinham ocorrendo
em decorréncia da abertura da economia ¢ do Plano Real.

Depois de um periodo de turbuléncias em 2001 qué, apesar de revertido, resultou

" em forte aumento da parccla da divida puablica indexada as variagoes da taxa de cimbio,
em 2002 a taxa de cambio voltou a se depreciar de forma significativa. As dificuldades da
Argentina, a reversdo do ciclo global de crescimento da segunda metade dos anos 90, o
estouro da bolha de ativos de empresas de tecnologia nos Estados Unidos e as fraudes

contabeis nesse mesmo pais produziram um forte aumento da aversio ao risco e uma

stbita interrupgao de fluxos de capital para paises emergentes.

No Brasil, "esses  fatores foram amplificados pelo ambiente de incertezas
“associado 2 perspectiva de chegada ao governo do principal partido de oposigdo,
tradicionalmente contrario as politicas de austeridade fiscal ¢ monetatia que vinham

‘garantindo uma transi¢io reladvamente suave no sentido de reduzir a vulnerabilidade

externa. Como resultado, apesar da situagdo macroecondmica equilibrada no fim do

primeiro trimestre, entre margo e outubro de 2002 o cimbio desvalorizou mais de 60%.
J4 em 2003, a manuten¢io das diretrizes bésicas da politica econémica por parte

do novo governo — com o aprofundamento do ajuste fiscal para fazer frente 2 elevagio

da relagdo divida-PIB ocorrida em 2002 e um aperto adicional na politica monetéria para

reverter a aceleragao da inflagio — e o desenvolvimento de condi¢des conjunturais
favoraveis no mercado financeiro internacional levaram a uma retomada dos fluxos de .
capital para o Brasil. »

Diante da seqiiéncia de choques, e ndo obstante o crescimento de 4,5% do PIB
real com inflagdo de apenas 6% em 2000, a economia brasileira caminha para o seu sexto
ano consceutivo de taxas de crescimento -anual abaixo de 2% (exceto 2000). Por outro
lado, ¢ preciso reconhecer que houve avangos institucionais significativos no periodo, e
que a questio externa deixou de representar uma restrigio tio severa quanto ha alguns
anos. Nesse sentido, algumas das pré-condicdes para a retomada do crescimento
sustentado parecem mais maduras do que em outros momentos do passado recente.

Infelizmente, entretanto, apesar das precondicdes para a retomada do
crescimento estarem sendo enfrentadas, condigdes-impertantes como a construgio de
uma politica industrial moderna e um mercado de capitais que garanta o financiamento
dos investimentos necessirios para a retomada sustentada do crescimento ainda estio
sendo tratadas marginalmente.
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