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UMA SINTESE DA INFLACAO NO BRASIL ENTRE 1979 E 1994

Stefano José Caetano da Silveirat

RESUMO

A proposta deste artigo foi apresentar uma sintese da inflacdo brasileira durante o
periodo que compreendeu o final do Il Plano Nacional de Desenvolvimento (Il PND) e
o Plano Real, buscando definir seus principais aspectos e influéncias na economia
brasileira. Dessa forma, procurou-se descrever 0 panorama econdmico presente na
década de 1980 — que passou a histéria como a “década perdida” — e na primeira
metade dos anos 1990, periodos de predominancia da inflacédo inercial no Brasil. Para
tanto, efetuou-se uma breve reviséo da bibliografia existente sobre o tema. Com base
nesse arcabougo tedrico, buscou-se definir qual a dimens&o que a inflacdo inercial
atingiu no maior pais da América do Sul, no tocante as suas consequéncias, bem
como as tentativas de extingui-la.

Palavras-Chave: inflacdo; inercial; Brasil; choque heterodoxo;

1 INTRODUCAO

O termo inflagdo remete a dois significados basicos: crescimento no suprimento
de dinheiro (expansdo monetaria) e aumento generalizado de prec¢os, sendo que, ndo
raras vezes, a primeira definicdo serve como causa da ultima. Na década de 1920,
nos Estados Unidos, diversos artigos e estudos referiam-se a inflagdo no periodo,
ainda que os pregcos ndo estivessem aumentando. Todavia, de um modo geral, a
palavra inflacdo € usada como sinbnimo de variacdo positiva de precos. A andlise dos
efeitos internos e externos da inflacdo permite outra distingdo do conceito:
externamente a inflacdo se traduz mais por uma desvalorizacdo da moeda local frente
a outras, enquanto internamente ela se exprime mais no aumento do volume de

dinheiro e aumento dos precos.
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Exemplos classicos de inflagdo podem ser percebidos ao longo da histéria.
Como ilustracéo, cita-se o aumento de precos no Império Romano durante o governo
do imperador Diocleciano (286 d.C. a 305 d.C.) causado pela desvalorizacdo do
denario que, antes confeccionado em ouro puro, passou a ser fabricado com todo tipo
de impurezas. O mandatério, entretanto, transferiu a culpa pela situacdo a avareza
dos mercadores, vindo a promulgar em 301 um edito que condenava a morte qualquer
pessoa que praticasse precos acima dos fixados (CARLAN, 2004).

Existem distintas classificacdes para os processos inflacionarios, como a
inflacdo prematura, a inflagcdo reprimida e a inflagdo de demanda. A primeira acontece
guando os precos aumentam sem que 0 pleno emprego esteja estabelecido. A
segunda pela liberalizacdo dos precos apdés um periodo de congelamento dos
mesmos (situacédo ocorrida no Brasil apos o Plano Cruzado, em1986). Ja na ultima, o
processo inflacionario é gerado pelo descompasso entre o0 aumento do consumo e o
crescimento da oferta. Segundo Rezende (1999, p. 119), no inicio da década de 1960,
apos o periodo do Plano de Metas do presidente Juscelino Kubitschek (1956-1961), a
inflacdo brasileira era de demanda, caracterizada: “... pelos déficits publicos, pela
expansao do crédito as empresas e pelas majoracdes institucionais de salarios em
proporcao superior a do aumento da produtividade...”. Ou seja, a inflacdo de demanda
fica caracterizada quando ha muito dinheiro disponivel para consumo e investimento e
poucos produtos disponiveis.

O Plano de Acdo Econdmica do Governo (PAEG — 1964-1967), durante o
mandato do presidente Castello Branco, derrubou a inflagdo de demanda as custas de
uma ampla recessdo. Uma das formas utilizadas para que o citado plano atingisse seu
principal objetivo foi o controle da oferta de moeda, o que gerou uma redugédo no
crédito e, consequentemente, desaceleracdo econdmica. Aliado a isso, houve
aumento de tributos, cortes orcamentarios e elevacao de juros.

Outros tipos de inflagdo séo a inflacdo de custo ou de oferta, a inflacdo
estrutural e a inflagdo inercial ou autbnoma. A primeira é gerada pelo aumento dos
custos de producéo causados pela reducao na oferta de fatores de producéo — capital,

terra, trabalho e tecnologia —, devido a elevacdo dos precos de tarifas publicas, bem
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como pelo alto custo do crédito e pela ocorréncia de fendmenos naturais, como a
erupcao de um vulcédo, de um terremoto ou de um tsunami. Com isso a producao sofre
uma reducao, diminuindo a oferta dos bens de consumo e gerando um aumento em
seus precos. Em 1967, quando da posse do ministro Delfim Netto no comando da
equipe econdmica, que englobava os Ministérios da Fazenda, do Planejamento e da
Industria e Comércio, o entendimento sobre o tipo de inflagdo em atividade no pais
mudou. Mesmo sem discordar de seus antecessores, Roberto Campos (ministro do
Planejamento) e Octavio Bulhfes (ministro da Fazenda), que definiram a inflagdo
brasileira como sendo essencialmente de demanda, Delfim revelou que uma vez
estabilizado o déficit publico, o processo inflacionario no Brasil era basicamente de
custos. Sua causa era 0s elevados precos de servigos essenciais, como a energia
elétrica, bem como pelo alto custo do crédito (LAGO, 1989).

Ja a inflacdo estrutural, proposta pela Comissdo Econb6mica para América
Latina e Caribe (CEPAL), envolve questbes especificas de determinados mercados,
dentre as quais a pressao de sindicatos por recomposi¢cdes salariais em épocas de
dissidio coletivo e o tabelamento de pregcos em cifras superiores ao valor de mercado
(como o salario minimo).

Por fim, a inflacdo inercial ou autbnoma descreve um circulo vicioso de
elevacdo de precos, taxas e contratos, com base em indices de inflagdo passados,
dado diversos setores de a economia corrigirem seus precos em dias diferentes,
provocando seu aumento diario. Este tipo de inflacdo pode ocorrer mesmo com alta
incidéncia de desemprego. No Brasil sua ocorréncia se deu majoritariamente entre
1979 e 1994.

Portanto, a intencéo deste artigo é apresentar uma sintese da inflacao brasileira
durante o periodo que compreendeu o final do Il Plano Nacional de Desenvolvimento
(I PND — 1974-1979) e a implantacdo do real como moeda (1994), buscando definir
seus principais aspectos e influéncias na economia brasileira. Para isso, procurou-se
descrever o panorama econdmico presente na década de 1980 — que passou a
histéria como “década perdida” — e na primeira metade dos anos 1990, periodos de
predominancia da inflacao inercial no Brasil.
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2 AACELERACAO DA CRISE FISCAL BRASILEIRA

Nos anos 1980, a economia brasileira foi marcada por graves desequilibrios
externos e internos. Logo em seu inicio, 0 pais enfrentou sua mais grave recessao
desde a Grande Depressdo, em 1929. Em 1982, as autoridades econdmicas
recorreram formalmente ao Fundo Monetério Internacional (FMI), em um momento de
grande turbuléncia internacional causada pela moratéria da divida externa mexicana.

Ao mesmo tempo em que caia o Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro®, a
inflacdo comecava a algcar um voo que se transformaria, em outubro de 1989, em
hiperinflacdo (GIAMBIAGI et al, 2005).

A “década perdida” caracterizou-se pela queda nos investimentos e,
consequentemente, do PIB; pelo aumento do déficit governamental e da divida publica
(externa e interna); e pela ascensao inflacionaria. O Brasil, que experimentou um
crescimento médio de 7% entre 1947 e 1980, viu esse numero despencar para 2%
entre 1981 e 1990. Em funcdo deste desempenho mediocre, a renda per capita
manteve-se praticamente constante ao longo da década de 1980 (LACERDA et al,
2005).

Com o agravamento da crise econdmica, as pressdes politicas contra o regime
militar se aceleraram. Em 1985, um governo civil, eleito indiretamente pelo Congresso
Nacional, ascende ao poder. Todavia, a popularmente chamada Nova Republica, ja
em seu inicio, € marcada por uma tragédia. Tancredo Neves, candidato do Partido do
Movimento Democratico Brasileiro (PMDB), eleito por um amplo arco de aliancas
conservadoras (entre elas a Frente Liberal, que veio a se tornar o PFL, que era uma
dissidéncia do opositor Partido Democratico Social — PDS), ndo chegou a tomar posse
devido a problemas de saude que lhe tiraram a vida. Dessa forma, assumiu o vice-
presidente José Sarney, ex-presidente do PDS, que governaria perseguido pela
sombra politica de Tancredo. A escalada inflacionaria seria enfrentada por Sarney com

os chamados choques heterodoxos. O objetivo era desindexar a economia por meio

! Apesar de haver crescido 0,83% em 1982 ante @ateoior, quando caiu 4,25%, a tendéncia de quedaiB
foi confirmada com o decréscimo do Produto IntéBnato em 2,93 em 1983 (Fonte: IPEADATA).
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do uso de politicas de rendas apoiadas no congelamento de precos. Os Vvarios
choques implantados a partir de 1986, excetuando breves passagens de tempo, ndo
conseguiram controlar a inflagdo. No final da gestdo Sarney, em 1989, o pais

encontrava-se mergulhado na hiperinflagdo aberta.

3 BREVE CRESCIMENTO

Apés Delfim Netto assumir o Ministério do Planejamento em substituicdo a
Mario Henrique Simonsen, em agosto de 1979, e tentar reeditar o “Milagre Econémico”
— algo impedido pelo 2° Choque Mundial do Petréleo (1979), pela alta dos juros
externos (politica norte-americana do entdo presidente do Fed, Paul Volcker), e pela
recessdo mundial® — o crescimento do PIB atingiu 9,1% animando a equipe econdmica
(GIAMBIAGI et al, 2005; KRUGMAN; OBSTFELD, 2010).

A politica econdmica inicial era de orientacdo heterodoxa, ancorada em juros
mais baixos (chegando a alguns casos a serem subsidiados pelo governo), na maior
indexacdo dos salarios e na maxidesvalorizacdo cambial de 30% em dezembro de
1979. Além disso, foram prefixadas as corregcdes monetaria e cambial para o ano
seguinte a taxas consideravelmente menores a inflacdo registrada, como uma
tentativa de atuar sobre as expectativas inflacionarias para 1980. Tal situacéo levou os
agentes econdmicos a reajustarem seus precos a taxas proximas daquela pré-fixada
(LACERDA et al, 2005; GIAMBIAGI et al, 2005).

A premissa para a retomada desenvolvimentista se baseava na manutencéo
dos investimentos nos setores de energia e de substituicAo de importacdes de
insumos béasicos e nas atividades voltadas para a exportacdo, sobretudo agricolas.

Porém, mesmo com 0 expressivo crescimento registrado em 1980 (9,1%;
conforme ja citado), a inflacdo atingiu 110,2% naquele ano, contra 77,2% do exercicio

anterior e, devido a recesséao, o PIB apresentou uma queda de 4,3% em 1981. O PIB

2 Ap6s 1981, a economia mundial passava por umgeide suspense, com desemprego elevado, porém com a
inflagcdo controlada. Em 1982 o desemprego chegtingir a casa dos 10% na Inglaterra e Canada (KRRAKE
OBSTFELD, 2010).
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de 1982, apesar do agravamento do quadro externo causado pela moratoria
mexicana, cresceu 0,8%, 0 que ndo evitou, porém, a queda do PIB per capita
(GIAMBIAGI et al, 2005).

Passadas as eleicbes de novembro de 1982, que elegeram governadores,
senadores, deputados federais, estaduais e vereadores de forma direta — algo até
entdo inédito dentro do regime instaurado em 1964, em se tratando de cargos
majoritarios — o pais teve de recorrer formalmente ao FMI. Na quarta carta de
intencdes, assinada em novembro de 1983, segundo Giambiagi et al (2005), criou-se
um novo critério de afericdo do desempenho fiscal: o conceito de superavit ou déficit
operacional. Tal grandeza, obtida pela deducédo das correcbes monetaria e cambial
incidentes sobre a divida publica, fez com que as contas nacionais passassem a ser
aferidas utilizando-se trés conceitos de déficit ou superdvit: a) Primario, onde apenas
sdo consideradas as diferencas entre as receitas e despesas correntes, excluindo-se
0S pagamentos com os juros da divida publica; b) Nominal, onde os juros das dividas
interna e externa sdo acrescidos ao conceito primario; ¢) Operacional, também
chamado de Necessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSP), onde ao
resultado operacional sdo adicionadas as despesas com as correcbes monetaria e
cambial do estoque da divida. Pouco tempo apos a implementacdo do Plano Real, o
conceito operacional caiu em desuso.

Como a grande preocupacdo do FMI era o equilibrio no balanco de
pagamentos, as condi¢Oes basicas acordadas ndo sofreram grandes alteracdes, pois
satisfeita essa premissa estaria garantido que o pais honraria seus compromissos
externos. Nesse particular, em 1983 o teto do déficit em transacdes correntes foi
fixado em US$ 6,9 bilhdes, remetendo a um superavit de US$ 4 bilhdes na balanca
comercial. Todavia, para que essa Uultima meta fosse alcancada, o volume de
exportagbes deveria crescer. Assim, se implementou uma nova desvalorizagdo do
cruzeiro, a uma taxa mensal superior a inflagdo em 1%. Quanto a inflagdo, a meta foi
fixada em 78% para esse ano (porém atingiu 211%) e deveria ser alcancada com o

controle das contas publicas, incluindo os gastos das estatais, além da contencdo da
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demanda agregada, via desindexacdo parcial dos salarios (REZENDE, 1999;
GIAMBIAGI et al, 2005).

4 RECESSAO BRASILEIRA E A MORATORIA MEXICANA

Com a implementacdo de um regime gradualista — ora ortodoxo, ora heretodoxo
- apos um inicio desenvolvimentista, a politica econdmica adotada no final de 1980 e
ao longo de 1981 d4 uma guinada ao monetarismo. Isso pode ser comprovado pelo
controle das despesas publicas e dos gastos das empresas estatais, de 0 aumento da
arrecadacao do Imposto de Renda (IR) e do Imposto de Operacbes Financeiras (IOF)
nas operacdes de cambio para importacdo, e de um consideravel arrefecimento da
liquidez real e do crédito. Nesse ultimo item, a agricultura foi uma excecao, dado seu
volume de crédito ter sido expandido (REZENDE, 1999; GIAMBIAGI et al, 2005).

Como consequéncia de tal politica, conforme j& mencionado, o PIB caiu 4,3%
em 1981, sendo a primeira queda desde o final da Segunda Guerra Mundial (1939-
1945). Por sua vez, a inflagdo n&o sofreu grandes reducdes, dado o indice Geral de
Precos (IGP) ter caido levemente, de 110% em 1980 para 95% em 1981. Nessa
particular, essa pequena queda de precos pode ser atribuida a uma supersafra
agricola, dado os produtos primarios terem crescido 70,7% em 1981, contra 99,7%
das manufaturas (REZENDE, 1999; GIAMBIAGI et al, 2005).

Outros destaques macroecondmicos em 1981 foram a balanga comercial — com
um superavit de US$ 1,2 bilhdo contra um déficit de US$ 2,8 bilhdes do ano anterior;
as taxas de juros internacionais em quase 4% — que provocaram um aumento na
ordem de US$ 3 bilhdes as despesas com juros da divida externa; e a producao
industrial com uma queda de 10 pontos percentuais — 26,3% em bens de consumo
duraveis e 19% em bens de capital (IPEADATA, 2013).

Com o advento da moratéria mexicana em 1982, cresceu a pressao sobre a
economia brasileira, sepultando toda e qualquer possibilidade da ocorréncia de um
novo milagre econémico. O superavit comercial caiu para US$ 780 milhdes (US$ 20,2

bilhdes de exportacdes contra US$ 19,4 bilhdes de importacdes). As despesas com
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juros da divida externa atingiram US$ 11,4 bilh6es enquanto o déficit em conta
corrente chegou a US$ 14,8 bilh6es. Somadas, a moratéria mexicana e a deterioragéo
das contas externas brasileiras dificultaram o financiamento desse déficit. Os
pagamentos dos juros da divida externa representaram 70% dos valores descobertos
da conta corrente no periodo 1980-1982° (GIAMBIAGI et al, 2005; IPEADATA, 2013).

Uma nova maxidesvalorizagdo cambial na ordem de 30%, em fevereiro de
1983, associada a uma quebra de safra agricola devido a enchentes no centro-sul do
pais acelerou a inflagdo, que atingiu 211% em 12 meses (indice Geral de Precos -
Disponibilidade Interna — IGP-DI). A citada aceleracdo inflacionaria, aliada a
desindexacao parcial dos salarios, corroeu o poder de compra dos assalariados em
média em 15% (REZENDE, 1989; IPEADATA, 2013).

Em 1983, a queda do PIB de 2,9%, com o produto industrial caindo 5,2%,
remeteu a uma taxa de desemprego de 7,5%. O setor de bens de capital foi o que
mais contribuiu com a citada queda, pois somente nesse ano viu sua producao recuar
cerca de 20%, acumulando no triénio 1981-1983 uma retracdo de 55%. A ampliacéo
da capacidade produtiva desse setor, obtida durante a vigéncia do Il Plano Nacional
de Desenvolvimento (Il PND) no mandato do presidente Ernesto Geisel (1974-1979),
foi praticamente esterilizada. Esse quadro recessivo provocou uma perda de 11% na
renda per capita entre 1981 e 1983. Tal situacdo ndo era vivida pelo pais desde o
crash de 1929. Essa queda expressiva no nivel da atividade econémica, somada a um
grande crescimento da inflagdo, mergulhou o Brasil na estagflacdo®. Todavia, esse
fenbmeno ndo se deu apenas em nosso pais, pois também pode ser observado
durante este periodo até mesmo nas nacdes desenvolvidas.

Paradoxalmente, em 1983, enquanto o pais se encontrava inserido nessa
profunda recesséo, as contas externas atingiram as metas acordadas com o FMI, a

despeito da ja citada queda do produto interno bruto de 2,9% — em especial devido a

% para efeitos de comparac&o, hoje 0 pagamento sgoras totais da divida publica representa ceec&% do
PIB, mais de 500% do déficit da balanca de traresac¢drrentes, de cerca de US$ 60 bilhdes.

* A chamada estagflacdo contraria o saber econéroiceencional, pois em um processo recessivo, cadajda
demanda agregada, os pre¢os ndo deveriam subir.
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reducdo das importacées para 6,8% do PIB®, o superavit comercial chegou a US$ 6,5
bilhdes (IPEADATA, 2013). Tais resultados so foram possiveis em razéo do inicio das
operacdes de varios projetos concebidos durante o Il PND, como a hidrelétrica de
Itaipu, aliado a uma pequena queda nos precos do petréleo e da demanda, em fungéo
da recessdo. Apesar da retomada do crescimento em 1984, as importagbes nédo
tornaram a crescer. O superavit comercial entre 1984 e 1994 variou entre US$ 7
bilhdes e US$ 20 bilhdes.

A partir de 1984, com os Estados Unidos dando sinais de recuperagao, ocorreu
uma retomada de crescimento da economia brasileira. Tal retomada se apoiou na
elevacdo das exportacdes e no aumento da renda agricola devido a uma forte alta nos
precos dos produtos primarios, o que remeteu ao incremento das compras de bens de
capital e insumos béasicos. Ao longo do ano a producdo industrial recrudesceu 7%
enquanto o percentual do petroleo nacional a disposicdo do consumidor dobrou entre
1981 e 1984, passando de 21% para 42%, respectivamente. Esse cenario possibilitou
uma reducdo de cerca de US$ 4 bilhdes nas despesas com importacbes nesse
periodo (REZENDE, 1999; GIAMBIAGI et al, 2005).

Ainda em 1984, o PIB cresceu 5,4%, a producdo agricola 7,9% e a inflacdo
223,8% — contra 211% do ano anterior, apesar do choque agricola positivo. Todavia,
essa pseudo-estabilidade dos niveis inflacionarios apenas refletia a crescente
indexacdo da economia, resultando na elevacao da inflagdo a cada novo choque de
oferta, desvalorizacdo da taxa de cambio ou tentativa de mudanca na forma de
apropriacdo da renda. Segundo Giambiagi et al (2005), essas andlises permitiram a
formacédo do conceito de inflacdo inercial ou autbnoma

5 TEORIA DA INFLACAO IMERCIAL OU AUTONOMA

No final da década de 1970, o governo do Brasil se viu forcado a adotar

medidas de ajuste fiscal, visando estabilizar o balangco de pagamentos. Isso ocorreu

® As importagdes foram limitadas em US$ 17 bilhdesl€83.
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apos os bancos internacionais terem suspendido a rolagem dos empréstimos para o
nosso pais. Apdés os ajustamentos de 1981 e 1983, o ajuste de fluxo das contas
externas foi finalmente obtido. Todavia, enquanto o saldo da balanca comercial subiu
de US$ 6,5 bilhdes para US$ 13,1 bilhdes em 1984 em relagcdo ao ano anterior, a
inflagdo (IGP-DI), ao invés de baixar — dadas as politicas ortodoxas que estavam
sendo postas em pratica em 1983 sob orientacdo formal do FMI — subiu de 99,7%
(1982) para 211% (1983), apresentando indices relativamente estaveis até 1985
(223,8% e 235,1%, em 1984 e 1985, respectivamente (REZENDE, 1999; GIAMBIAGI
et al, 2005; IPEADATA, 2013).

Porém, em 1984, a despeito do crescimento dos indices inflacionarios, o
desenvolvimento econdmico parecia ter sido retomado. Isso pdde ser constatado
pelas exportacOes brasileiras, que favorecidas pela expansdo do mercado global e
pela desvalorizagdo do cruzeiro no ano anterior, aumentaram consideravelmente.
Além disso, as taxas de crescimento do PIB voltaram a ser positivas. Dessa forma,
erroneamente, havia quase um consenso que a distor¢cdo causada pela divida externa
havia sido superada, bastando resolver o problema da inflagdo para que o caminho do
desenvolvimento voltasse a ser trilhado. Nesse particular, taxas de crescimento entre
6% e 7% ao ano eram esperadas para os proximos dois anos® (REZENDE, 1999:
GIAMBIAGI et al, 2005).

Em relagéo a inflagdo, os economistas ortodoxos pareciam sem respostas aos
altos indices apresentados. Mesmo com a pratica de ajustes fiscais, juros e
compulsérios altos as taxas inflacionarias ndo cediam. Em contraposicdo, 0s
economistas neo-estruturalistas, seguidores de Celso Furtado e da CEPAL,
elaboraram uma nova teoria para explicar a inflacdo brasileira. Essa teoria passou a
histéria como inflacdo inercial ou autbnoma  (REZENDE, 1999; GIAMBIAGI et al,
2005).

Concebida no inicio dos anos 1980, a citada teoria ndo apenas decifrava um

complexo quebra-cabeca. Além disso, propunha uma solugdo ao problema, que

® Apés a queda do PIB em 1983, na ordem de -2,7#dioador cresceu em 1984 e 1985, porém aquém do
esperado, marcando 2,3% em 1984 e 3,8% em 198BNQRE, 2013).
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embora dificil, ndo era tdo austera na comparacdo a teoria econdmica ortodoxa. O
principal pressuposto era que a inflacdo inercial ou autbnoma  ocorria devido ao
intervalo nos aumentos de precos das empresas, remetendo ao repasse automatico
dos aumentos de custos de precos, desconsiderando a demanda. Segundo Bresser
Pereira (1981, p. 17):

As elevagdes de custos e precos ndo ocorrem todas ao mesmo tempo
em todas as empresas. Elas ocorrem de modo alternado, em uma e
outra empresa. Esse fato é decisivo. Suponhamos trés empresas, A, B
e C, no sistema. Se essas trés empresas aplicam rigorosa e
alternadamente a politica de margem fixa sobre o custo, a taxa de
inflacdo, uma vez iniciada, torna-se permanente. A combinacdo de
margem fixa sobre o custo com reajustamentos alternados de precos
ndo leva necessariamente a um aumento da taxa de inflagdo, mas a
manutencao dos niveis de inflagdo em um determinado patamar.

Dado que a majoracdo dos precos era feita de forma defasada e tanto as
familias como as empresas procuravam manter sua participacdo na renda nacional, o
repasse dos custos crescentes era realizado automaticamente aos pregos,
reproduzindo no presente a inflacdo passada e indexando, mesmo que informalmente,
0s pregcos. Com isso, 0s precos relativos, de forma continua, vinham sendo
equilibrados e desequilibrados, até porque no Brasil ja existia uma politica de
indexacdo formal de precos — heranca do PAEG de Roberto Campos e Octavio
Bulhdes —, além da préatica de markups’ por parte das empresas oligopolistas. O cerne
da questéo € que os agentes econdmicos, de forma geral, esperavam que 0S precos
subissem continuamente baseados na inflagdo passada mesmo em um cenario
recessivo, pois acreditavam que os demais atores econdmicos também o fariam
(BRESSER-PEREIRA, 1981).

Em 1983 o Brasil ndo apresentava um quadro hiperinflacionério. Porém, seus
indices de inflagdo indicavam uma situacdo preocupante. Por se tratar de uma
inflacdo cronica ou inercial , ndo havia outra alternativa que nao fosse tentar doma-la

administrativamente, através de uma politica publica de correcdo salarial e de controle

" Markups: politica de precos baseada em margeativeghente fixas.
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de precos. Entre varias propostas para solucdo do problema, duas se sobressairam
em um primeiro momento. Uma delas propunha um controle indireto da inflagédo, por
meio de politica fiscal e monetaria. Para que tivesse éxito, ndo poderia permitir a ela
autonomia em relacdo a demanda. A outra sugeria a ado¢do de ancoras para o
controle inflacionario. Todavia, para que obtivesse sucesso, seria necessario chegar a
hiperinflacdo e posteriormente dolarizar a economia. Esse prec¢o, no entanto, ninguém
estava disposto a pagar (BRESSER-PEREIRA, 1981; GIAMBIAGI et al, 2005).

6 APROPOSTA LARIDA E OS CHOQUES HETERODOXOS

O termo choque heterodoxo foi empregado pela primeira vez em 1984, a partir
de um artigo do economista Francisco Lopes onde um congelamento geral de precos
da economia foi proposto. O Plano Austral na Argentina, em 1985, durante 0 mandato
do presidente Raul Alfonsin (1983-1989), representou a primeira aplicacdo de um
choque heterodoxo na América Latina. Um ano depois, na gestdo José Sarney (1985-
1990), foi a vez de o Brasil por em pratica tal politica econébmica, com o Plano
Cruzado. Em comum, ambos resultaram em fracasso, dado o populismo a eles
associado. Porém, o lado positivo da concepcéo de o choque heterodoxo foi criar uma
alternativa as estratégicas convencionais de combate a inércia inflacionaria, cujos
resultados se revelaram ineficientes (REZENDE, 1999; GIAMBIAGI et al, 2005).

Assim, no mesmo ano da publicacdo do trabalho de Francisco Lopes, o também
economista André Lara Resende publicou o artigo “A moeda indexada: uma proposta
para eliminar a inflacdo inercial”. Nesse texto, o autor sugere uma reforma monetaria
gue envolva a coexisténcia de duas moedas por algum tempo, tornando possivel que
tanto os novos contratos como 0s em vigéncia sejam convertidos para a moeda nova.
Feito isso, quando a moeda antiga for extinta, € possivel a economia se estabilizar

sem sobressaltos. Essa ideia, em conjunto as contribui¢cdes de Pérsio Arida, constituiu
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a base do que seria muitos anos depois a estratégia do Plano Real (1993)% para
neutralizar a inércia inflacionaria.

As principais novidades introduzidas pela proposta que se tornou conhecida
como Larida (em homenagem aos seus autores) no controle da inflagéo inercial ou
autbnoma , em oposicdo a teoria ortodoxa, ndo passavam por congelamento de
precos, tabelas de conversdo e simples corte de zeros na cédula monetaria. Ao
contrario, ndo pregava uma ruptura abruta com o passado, pois quando da adocédo
conjunta de duas moedas, 0s ajustes de precos no antigo padrdo monetario se
tornariam diarios. Na sequéncia ocorreria a extincdo da moeda antiga e a adocéo da
nova moeda como Unica em todo o territdrio nacional, sendo a ancora nominal por ela
representada a responsavel pela eliminacdo da inflacdo, dado ndo haver precos
represados ou projetados. Ou seja, todos os precos estariam equilibrados em linhas
gerais, restando como possibilidade apenas ajustes em termos distributivos. Conforme
ja citado, essa viria a ser a base teorica do Plano Real. Porém, em vez de se criar uma
nova moeda, criou-se um indice moeda (a URV), como Arida ja propunha em 1983
(GIAMBIAGI et al, 2005).

A proposta Larida, inicialmente ndo empregada, continuou a ser aperfeicoada
por parte de seus autores. No inicio dos anos 1990, Lara Resende prop6s a criagédo de
um currency board®, onde conviveria uma moeda conversivel em dolar, que viesse a
substituir a moeda indexada, com a entdo moeda brasileira, o cruzeiro. A intencao dos
autores era a criacdo de um cenario de dolarizacdo de fato ou de hiperinflacdo
artificial, onde os precos seriam alterados diariamente, todavia sem incorrer em real
hiperinflacdo (GIAMBIAGI et al, 2005).

8 O Plano Real poder ser divido, em linhas gerais,ti@s fases: a primeira, que envolveu o Plano ¢ioA
Imediata (PAl), cujo principal pilar foi o Fundo @al de Emergéncia (FSE); a segunda, que langonidate
Real de Valor (URV) como indexador Unico da ecorsmai a Ultima que atribuiu & URV as funcdes de moed
Enquanto as duas ultimas foram implementadas em, E9rimeira remete ao ano anterior (SILVEIRAakt
2005).

° Currency Board é um comité monetario ou fundo de estabilizacdobial cuja funcdo é manter uma paridade
cambial fixa em relacdo a uma moeda estrangeirémiica Latina foi marcante sua utilizacdo na Atgex na
Ultima década do século XX, durante o mandato dssigente Carlos Menem (1989-1999) (SILVEIRA;
RATHMANN, 2007)
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7 CONSIDERACOES FINAIS

Até que a inflacdo inercial ou autbnoma  fosse definitivamente debelada pelo
Plano Real, a economia brasileira experimentou diversos planos de estabilizagéo.
Primeiramente foram os planos gradualistas entre 1981 e 1983 que tentaram combaté-
la atravées de uma indexacdo formal dos precos. Depois, vieram outros planos
baseados apenas na oferta como o Plano Cruzado em 1986 e o Plano Bresser em
1987, que além do populismo a eles associados — sobretudo no primeiro —
fracassaram porque entenderam a inflagio como simplesmente inercial ou
autdbnoma , enquanto essa definicdo, apesar de ampla na questdo da majoracdo dos
precos no Brasil, era apenas uma de suas facetas.

A proxima tentativa de resolugdo do problema ocorreria em 1990, quando da
posse do presidente Fernando Collor de Mello (1990-1992), pois o plano anterior, do
entdo ministro da Fazenda Mailson da NoObrega, batizado de “feijao-com-arroz”, em
1988, apenas procurou manter a inflacdo, apesar de alta, em patamares estaveis.
Entretanto, até nessa tentativa ndo houve sucesso, tendo o Brasil mergulhado na
hiperinflacdo real em outubro de 1989 — seguindo a classificacdo do economista
Gustavo Franco, que define inflacdo alta quando a mesma registra mais de 100% ao

ano e hiperinflagdo quando atinge mais de 50% ao més.

Em relacdo ao governo Collor, dois conjuntos de ideias podem ser destacados:
o Plano Collor e o Plano Marcilio (esse ultimo assim chamado por ter sido concebido
durante a gestdo do entdo ministro da Economia Marcilio Marques Moreira). O
primeiro, além de se valer de acdes ja anteriormente testadas e reprovadas como o
congelamento de precos, radicalizou com a implementacdo do chamado “bloqueio de
ativos” que atingiu todas as contas correntes e cadernetas de poupangca que
excedessem a NCz$ 50mil — essas contas permaneceram congeladas por 18 meses,
recebendo durante esse periodo uma rentabilidade equivalente a taxa de inflacdo mais
6% ao ano. Ja o ultimo, que considerava a inflagdo como sendo apenas de demanda,

sem qualquer componente inercial, buscou a combinacéo de altas taxas de juros com
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uma politica fiscal restritiva. Sem qualquer entusiasmo por parte da populagcédo, ambos

resultaram em grandes decepcdes.

Somente com o Plano Real, cujo langamento oficial ocorreu em 1994, onde os
chamados “dois lados da tesoura” (oferta e demanda) foram considerados € que
finalmente o Brasil se libertou dos males causados pela inflagdo inercial ou
autbnoma . O desafio agora proposto é ndo permitir gue esse mal venha novamente a

assolar o pais.

AN SYNTHESIS OF INFLATION IN BRAZIL BETWEEN 1979 AN D 1994
ABSTRACT

The purpose of this article was to present an analysis of Brazilian inflation during the
period that included the end of the Second National Development Plan (NDP IlI) and
the Real Plan, aiming to define its main aspects and influences in the Brazilian
economy. Thus, we sought to describe the present economic landscape in the 1980s -
now history as the "lost decade" - and the first half of the 1990s, periods of dominance
of inertial inflation in Brazil. Therefore, we performed a brief review of existing literature
on the subject. Based on this theoretical framework, which sought to define the
dimension of the inertial inflation reached the largest country in South America, in
terms of their consequences, as well as attempts to extinguish it.

Keywords: inflation; inertial; Brazil; heterodox shock
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