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O Periodo 1980/93: Inflagao sem
Crescimento™
Grupo de Acompanhamento Conjuntural*”

grande expectdtiva ao final dos anos 70 era de que, na década seguinte,

0 Brasil seria capaz de consolidar 0s avancos conseguidos durante os
chamddos ‘anos do mulagre’’ e completaria a transicdo para o estagio de
ecopomia avangada. Porém, ao fipal de 1993, o PIB brasieiro havia
acumulado wm crescimento de apenas 23,6 % em relagdo a 1980, engquanto
a populago aumentou 25,8 %, o que resultou numa queda de 7,7 % no PIB
per capita nesses 13 anos. Isto reflete o wmpacto da crise econdmica que,
com curtas interrupedes, se alonga desde enifio e tem se refletido num brutal
agravamento das desigualdades econdmicas e sociais. Uma caracteristica
marcante desse periodo €, certamente, a escalada inflaciendria que, partindo
de médias anuais inferiores a2 40 % nos anos 70, culminou em 1993 com taxa
superior a 2.750% (ver gréfico).

A politica econdmica 40 longo desse periodo mostrou-se ineficaz para atacar
as causas primérias desse problema. Inicialmente, a propria gravidade do
processo inflaciopario € seus impactos potenciais sobre a economia foram
mimmizados. Mesmo os ajustes empreendidos 1o triénio 1981/83, voltados
primordialmente para solucienar problemas do setor externo, pouco ou nada

* O presente texto € vma condensag@o e atualizagdo do trabalbho do GAC ~— Grupo de
Acompanbamento Conjuntaral -~ da Diretoria de Pesquisa do IPEA, publicado em Bonell,
R.. Pinheiro, A.C. (eds.). Perspeczzvas da Economia Brasileira — 1994 IPEA, Ria de Janeiro,
Cap.1, 1993.

% Constituem o GAC os téenicos Claudio M. Considera. Maria Helena Horta, Pavjo M.
Levy ¢ Renato Viilela, da Diretoria de Pesquisa do IPEA: Antonio Braz de Oliveira e Silva,
do IBGE (Convénio IBGE/IPEA): e Eduardo C.M. da Costa, Lucilia F.M. Valadio e Mérida
Herasme Medina, contratados pelo Convénio IPEA/Fundagio Banco do Brasil.



PIB Per Capita e Inflacao no Brasil - 1980/93
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Fonte: Bacen, deflacionado pelo IPA/EUA.

conwribuiram para interromper o processo de desequilfbrio fiscal que ja se
iniciava; sende este o combustivel que alimentou a virtualmente continua
aceleragdo dos pregos.

A partir da segunda metade da década de 80, a persisténcia do regime de
alta inflagdo acabou por induzir a implementacdo de varios planos de
estabilizagdo que, mesmo tendo apresentado evidentes sinais de sucesso mm
primeiro momento, fruto da acertada énfase no componente inercial da
inflagdo, se mostraram incapazes de atacar as raizes do preblema, tornando-
se ineficazes a médio prazo. Tal incapacidade decorreu, ora por ndo se
considerar, juntamente com o caréter inercial da inflagdo, o desequilibrio
fiscal come elemento central no processo de aceleragio de pregos, ora por
ser politicamente 1nvidvel empreender as reformas necessarias para susten-
tar os bons resultados iniciais.

Assim, uma das principais caracterfsticas do periodo compreendido pela
segunda metade dos anos 80 e os trés primeiros anos da década de 90 foram
os ‘“‘ciclos inflaciondrios’’ de crescimento: perfodos curtos em que se
observava um aquecimento da atividade econdmica, motivado niuitas vezes
pelas préprias expectativas de aceleragdo da inflagdo, mas que apresentavam
pouco fOlego, interrompendo-se a partir do momento em que taxas de
inflagdo mais elevadas passavam a corroer os salarios reais. Em outras
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palavras, foram virias as experiéncias de periodos de crescimento ndo-
sustentdvel que resultaram, em virias oportunidades, das proprias medidas
artificiats embutidas em planos de estabilizagdo, que se apoiavam principal-
mente e controles de pregos e salarios. Estes periodos curtos de cres-
cimento npdo se mostraram capazes de reverter a tendéncia mais geral de
estagnacdo do produto ao tongo da década de 80 e inicio da de 90.

O ano de 1986 mmugurou o ciclo das politicas de estabilizagdo de cunho
heterodoxo. Em fevereiro daquele ano, tendo a taxa mensal de intlagdo em
janeiro superado os 16% (IGP-DY), foi decretado o Plano Cruzado. Nesse
caso, partiu-se do pressuposto de que a inflacdo era meramente inercial,
sem causas primdrias relevantes. Negligenciando-se, dessa forma, o com-
bate as rafzes do problema intlaciondrio. permitiu-se que, ao final do ano,
a taxa voltasse aos mesmos niveis anteriores ao plano. Em maio daquele
ano ji se havia tornado evidente que a sustentagdo do cruzado exigia medidas
de austeridade fiscal, o que s6 foi feito depois das eleicdes gerats de 15 de
novembro. Mas, como sugere a trajetdria inflacionaria a partir de entdo,
tais providéucias chegaram tardiamente.

Em julho do ano seguinte, quando ainflacdo mensal jd havia chegadoa26 %,
houve nova tentativa de choque de estabilizacio com o Plano Bresser. Desta
vez, além da idéia da inéreia, diagnosticou-se cormo causa primadria predomi-
nante 0 Onus das dividas piblicas interna e externd. Além do congelamento
de pregos, de resultados hmitados, buscou-se seguir uma estratégia de
desindexacio com o use de um redutor, criando-se a URP — Unidade de
Referéncia de Precos —, cujo valor para umm dado més era determinado pela
inflacio média do trimestre anterior. Os bons resultados duraram apenas
trés meses, apos @5 quais as taxas mensais voltaram a sabir, tendo alcangado,
em setembro de 1988, o mesmo nivel do més do langamento do plano.

Ao final de janeiro de 1989 foi nnplementado o Planc Verdo, quando a taxa
mensal chegaraa 36,6 % . Foram incorporadas poucas mudancas substanciais
em relagdo a0s$ planos anterivres, apesar de que se reconhecia entio a
necessidade de atacar as cauvsas estruturais da imflaciio, negligenciadas nas
politicas anteriores. A sucessdo presidencial e as expectativas criadas com
as duavidas a respeito dos planos da nova equipe de governo nic permitiram
qualquer agio de alcance estrutural.

O novo governo assumia o poder em margo de 1990 com um ambicioso
plano de estabilizacio e de reformas estruturais da economia (Plano Collor
I). Desta vez, além das causas ja verificadas anteriormente, foi reconhecida
a necessidade de ampla reformua no setor pablico, 1o setor externo € no
sistema financeiro; e tentou-se promover tudo a0 mesmo tempo. O choque,
entdo, fol 0 mais forte de que se tem noticia na histdria economica brasileira:
confiscou-se 80% dos ativos mouetirios e financeiros dos agentes econdmi-
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cos na expectativa de que a violenta retra¢io de liquidez e o “‘efeito riqueza”
decorrente desse confisco. auxitiados pela suspensio da necessidade de
servir a divida interna por 18 meses, rompessem ¢ processo inflacionirio
inercial e garaatissem algum alivio fiscal enquanto as reformas estruturais
eram impjenientadas.

A reacdo foi proporcional & violéncia do choque, de forma que a eguipe
econdmica de ent3o, receosa de causar uma depressio do nivel de atividades
de dimensfes desastrosas, decidiu suavizar seus efeitos, fiberando ativos
confiscados num processo que rapidamente devolven a Hiquidez da economia
ao0s nivels anteriores ao plano. Adicionalmente, o estilo arrojado adotado
na conducio das reformas estruturais propostas mostrou-se pouco eficaz
num ambiente democratico, de maneira que 4 vinica delas que logrou algum
sucesso fot a da abertura da economia ao comércio internacional que, a
rigor, j4 vinha sendo empreendida desde o governo anterior € continua no
atual, 0 que parece ser uma evidéncia de que € um processo dotado de
dindmica propria.

Os resultados do Plano Collor I, em termos de reducfio da mflacdo, foram
positivos durante um curto perfodo, mas a partir de juiho de 199@ a taxa
voltou a subir, tendo atingido o patamar de 20% ja em janeiro do ano
seguinte.

Em fevereiro de 1991, foi implementado o Plano Collor [i. tentando-se mais
uma vez 0 congelamento de pre¢os ¢ saldrios e tendo o mesmo resultado
que as tentativas anteriores: ap0s uma trégua dos precos durante guatro
meses, a inflacdo voltou a recrudescer. Suas medidas mais importantes
foram voltadas para recriar condigdes de financiamento do déficit publico
através do endividamento. A criagio dos FAF — Fuandos de Aplicagdo
Financeira -—, em substitui¢do as operagdes dirvetas de overnight, foi a
maneira encontrada para se contornar a aversio dos agentes econémicos a
titulos piblicos decorrente do contisco realizado no ano anterior. Aplicagdes
de curto prazo s¢ poderiam ser feitas através desses fundos, que compulso-
riamente eram lastreados em papéis do governo.

Com a mudanga do Ministro da Bconomia em maio de 1991, alterou-se
conmpletamente a orientacdo da politica econdmica, que passou a se carac-
terizar por uma completa descrenca na terapia antiinflaciondria heterodoxa.
Deu-se inicio a um amplo processo de liberagdo de pre¢os a0 mesino tempo
em que, principalmente através da manutengio prolongada de uma politica
monetaria ativa, com taxas de juros elevadas, se evitou uma trajetOria
explosiva dos precos. Concomitantemente, iniciou-se om processo de
acumulacio de reservas mternacionais decorrentes, além dos saldos comer-
ciais positivos, de uma significativa entrada de recursos externos atraidos
pelas altas taxas de juros domésticas. A necessidade de esterilizar essa
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crescente entrada de divisas levou a uma elevagiio mgmtzcdnva do estoque
da divida intema que, por sua vez, passou rapidamente a pressionar o déficit
operacional. O fim prematuro da admmxbtragao Collor nfo permitiu que se
pudesse confirmar claramente o propdsito dessa politica, mas pode-se
especular sem grande receio de engano que se¢ buscava evitar vl processo
inflaciondrio explosivo ao mesmo tempo em que se acumulava lastro para
um programa de estabilizaciao ancorado no cambio.

A despeito dos sucessivos esfor¢os no sentido de evitar a indexagio, ela
avangou veluzmente sobre a ecopomia e, a partir de fevereiro de 1993, ji
no atual governo, a inflagdo voltou a mostrar uma tendéncia ascendente,
sem que, no entanto, se configurasse um quadro de descontrole. A politica
de estabilizacdo adotada a partir de maio de 1993 tem como caracteristica
o diagnostico de que a questdo fiscal € a origem do processo inflacionirio
atual e a ampla indexacdo da economia impede que politicas tradicionais de
controle de demanda agregada déem cabo desse processo sem 1mpoT custos
econfinicos e sociais excessivamente elevados. !

Este texto estd sendo elaborado num momemto em que Se vive mails uma
trégua no processo imflaciondrio. O Plano Real € outra chance que a
econowia brasileira tem de romper com a sucessdo de curtos ciclos de
crescimento que ndo se sustentam. As reformas estruturais que permitirdo
tal rompimento sio a continua¢do ldgica do programa de estabihizagiio que
vem sendo tmplementado, do gqual o Plano Real € uma das etapas.

1 1al politica e os desenvolvimentos vecentes da conjuntiura ecoudmica sao analisados
em Villela, Renato, Levy. Paulo M. O plaro real e a consolidagao da estabilidade, na Parte
{I deste volume.
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