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Resumo: O objetivo deste trabalho é enteder os diferentes modos como as 

hiperinflações foram tratadas. Em primeiro lugar serão analisadas as hiperinflações 

européias clássicas, que ocorreram nos pós guerras, em especial o caso alemão e 

húngaro. Esse trabalho procura explicar os motivos que levaram esses países a 

esse quadro hiperinflacionário, bem como a solução encontrada para a estabilização 

posterior dos preços 

Posteriormente são analisadas as hiperinflações latino americanas, que ocorreram 

na segunda metade do século XX. Em especial o caso argentino e brasileiro. 

Tentando traçar um paralelo com os casos vistos anteriormente, procurando 

encontrar semelhanças e compreender as diferenças entre esses processos.  

Por fim são tratadas as estabilizações inflacionárias que ocorreram nos casos vistos 

anteriormente. Procurando explicações do motivo das tentativas de estabilização 

ortodoxa terem falhado na América Latina, e também porque os planos heterodoxos 

fracassaram. E também entender o porquê do sucesso do Plano Real. 
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Introdução 

Há diversas definições para o que é o processo inflacionário, como por exemplo: 

A inflação é a queda do valor do dinheiro corrente usado em um determinado país. 

Ela pode ser definida como uma elevação duradoura no nível geral de preços. Esse 

fenômeno pode ser mais concentrado e com maior intensidade em certas regiões ou 

setores da economia de um país, porém seus efeitos atingem toda a economia, Além 

disso a inflação tem a característica de ser um processo duradouro, ou seja, 

pequenas oscilações casuais nos preços não são consideradas experiências 

inflacionárias.  (Alcino e Fonseca, 1995)  

O Brasil experimentou, entre o fim da década de 1980, e na primeira metade da 

década de 1990 um processo inflacionário extremamente agudo, com taxas  de 

preços que subiam de forma consistente e que levaram ao registro de taxas de 

inflação de cerca de 80% ao mês. A esse processo inflacionário tão acentuado é 

dado o nome de hiperinflação. Há certo consenso entre os economistas de que um 

processo inflacionário seja considerado uma hiperinflação quando o aumento no 

nível geral de preços ultrapassa 50% ao mês, ou seja, quando supera o patamar de 

1.200% ao ano. Ao longo desse período foram tentados diversos programas que 

tinham como principal objetivo corrigir essa escalada acentuada dos preços. Porém 

todos os planos anteriores ao Plano Real não conseguiram alcançar seus objetivos. 

Esse trabalho procura analisar a causa desse fracasso e tenta comparar os planos 

de estabilização que foram tentados no Brasil com os executados em outros países 

Uma definição bem aceita de hiperinflação é que ela começa quando a taxa de 

inflação alcança 50% ao mês, e só termina quando cai abaixo deste nível por mais 

de um ano. (Franco 1989 p.8). 

Na história da civilização ocidental não há uma grande quantidade registros de 

experiências como esta. Esse fenômeno ocorreu com alguns países ao fim da 

Primeira Guerra Mundial. Podemos citar, por exemplo, a experiência Soviética, que 

durou de dezembro de 1921 até janeiro de 1924 e que em seu pior momento 

registrou taxas de inflação de 213% ao mês, e também a experiência alemã, que 

durou de agosto de 1922 até novembro de 1923 e em seu pior período atingiu 

patamares de 32.400% mensais, e o caso em que a elevação dos preços chegou ao 

maior nível, que foi na Hungria no pós Segunda Guerra Mundial. 
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Todos os processos hiperinflacionários que o mundo havia presenciado, até a 

década de 1980, eram conseqüência clara de algum evento catastrófico que havia 

ocorrido no país. Porém na década de 80 começam a aparecer na América Latina 

diversas economias com taxas de inflação cada vez maiores e persistentes. 

 

Tabela 1.1

País Início Término
Média           

(% a.m.)
Pior Mês          
(% a.m.)

Áustria 10 - 1921 08 - 1922 47 134

Alemanha 08 - 1922 11 - 1923 322 32.400

Hungria 03 - 1923 02 - 1924 19.800 98

Hungria 08 - 1945 07 - 1946 81 4,2E+15

Polônia 01 - 1923 01 - 1924 57 275

União Soviética 12 - 1921 01 - 1924 78 213

China 09 - 1945 05 - 1949 60 183

Grécia 11 - 1943 11 - 1944 365 8.500.000
Fonte: Franco,1990

Casos de Hiperinflações Clássicos

 

 

  

Existem fatores comuns que podem ser observados em todas as hiperinflações. O 

constrangimento físico da economia é um deles, causando uma forte queda na 

renda disponível da população, nos casos europeus são exemplos as reparações 

cobradas após a Primeira e a Segunda Guerra Mundiais. Já nas inflações latino 

americanas da década de 1980 a dívida externa dos países tem de certa forma esse 

mesmo efeito, causando um aumento da poupança interna (para pagar reparos de 

guerra ou dívida) em detrimento do consumo. O segundo fator está intimamente 

ligado ao primeiro, é o déficit público. Com o aumento dos gastos do governo, 

agravados pela necessidade de pagamentos de reparações de guerra ou da dívida 

externa as contas públicas entram em desequilíbrio, levando a inflação. Como os 

impostos coletados são corroídos pela inflação, esse cenário gera um círculo vicioso.  

Os governos chegam a um ponto de endividamento em que não é mais possível se 

financiar através da venda de títulos públicos, e a alternativa que resta é a emissão 

de moeda em ritmo descontrolado, que é outra característica comum nas 

experiências hiperinfacionárias. Outro ponto característico é a desvalorização 
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cambial, e crise no balanço de pagamentos. O câmbio de países nessa situação 

geralmente já é desvalorizado, pois precisam incentivar as exportações para poder 

levantar caixa para pagar os reparos de guerra, ou a dívida externa. Porém, quando 

a hiperinflação se instaura, a moeda nacional e os títulos públicos passam a ser 

rejeitados, e em paralelo a economia acaba se dolarizando, causando uma fuga de 

capitais e conseqüentemente desequilíbrio no balanço de pagamentos. E por fim, o 

fator mais importante e comum em todos os casos de hiperinflação é a fragilidade 

política, em outras palavras, é a inexistência de instituições políticas estáveis ou de 

uma classe ou de articulações sociais que sejam capazes de impor medidas político 

econômicas para estabelecer o equilíbrio macroeconômico. (Rego 1990 p. 30) 
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1 – Casos de Hiperinflações 

1.1 – Inflação alemã 

 

A hiperinflação alemã do início da década de 1920 é atribuída às condições impostas 

pelos países vencedores da Primeira Guerra Mundial. Essas condições foram 

explicitadas no Tratado de Versallies. Os países vencedores da guerra, em especial 

Inglaterra e França, impuseram fortes exigências à Alemanha, entre elas a perda e  

devolução de territórios conquistados durante o conflito, e também a imposição do 

pagamento de grandes somas, a título de indenização aos países vencedores. 

Durante a guerra, diferentemente de outros países como a França, que criou um 

imposto para financiar os gastos de guerra, a Alemanha resolveu financiar a guerra, 

principalmente, através de empréstimos. Essa medida já havia feito com que o 

marco alemão tivesse perdido valor em comparação ao dólar durante a Guerra.  

Porém, a situação da moeda alemã estava razoavelmente estável até 1921. A 

situação degradou-se rapidamente com o começo dos pagamentos aos países 

vencedores da Guerra. A Alemanha deveria pagar uma grande soma em ouro, ou em 

moeda estrangeira, e ainda mais 26% das exportações do país. Nesse período, o 

país tentou comprar moeda estrangeira, dando notas do tesouro e débitos 

comerciais como garantia, porém essa tentativa apenas aprofundou a 

desvalorização do marco. (Merkin; 1988) 

O pagamento dos reparos de guerra dominaram a agenda de finanças públicas de 

1919 até 1923, e foi sem dúvida o principal fator que levou o país a hiperinflação. Se 

não fosse por esse fator, as conta públicas alemãs estariam em um razoável 

equilíbrio. O país não tinha certeza de quanto deveria pagar de reparos de guerra, 

pois a quantia total e os prazos sempre foram temas de discussões e revisões, 

ficando em negociação por um longo período, esse cenário fez com que a Alemanha 

tivesse varias dificuldades para estabelecer os parâmetros da política fiscal que 

pretendia por em prática após a guerra. Nesse cenário, o banco central alemão 

passou a aumentar dramaticamente a quantidade de moeda em circulação. No fim 

de outubro de 1923, cerca de 99% da moeda em circulação no país tinha sido 

colocada a menos de trinta dias. (Sargent 1981 p. 21) 

Como conseqüência da queda do valor da moeda nacional, os preços das 

mercadorias importadas começaram a subir fortemente, iniciando o processo 
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inflacionário. Nesse cenário de depreciação da moeda nacional, empresários, 

sindicalistas e grande parte das pessoas afetadas começam a concluir que a forma 

de se proteger da desvalorização era indexar os preços e salários à taxa de câmbio. 

Tal solução protegia os agentes contra a perda de valor real, mas não ajudava em 

nada o processo de contenção de preços em moeda local, que continuava a subir. 

Essa solução prática foi adotada espontaneamente pelos agentes, inicialmente 

contra a vontade do governo, que apenas mais tarde, em 1923, concordou com o 

cálculo. Segundo Gerald Merkin (1988), esse processo foi um catalisador para o 

processo inflacionário alemão, pois isso significava proteção para as poupanças, 

mas não protegia o Marco alemão que continuava flutuando livremente. 

Outro fator que ocorreu na Alemanha, e que também está presente em boa parte 

dos processos hiperinflacionários, é a grande diminuição da arrecadação de taxas 

do Estado. Como a inflação chegava a patamares muito elevados, durante o período 

em que o tributo era calculado até o momento em que ele era pago, havia uma 

grande depreciação do seu valor. Essa situação incentivava a população a atrasar 

seus pagamentos, e fazia com que o estado tivesse uma arrecadação reduzida. 

(Sargent 1981 p. 22) 

A queda na taxa de câmbio ocorreu devido à necessidade de se pagar os encargos 

de guerra, e também devido à grande quantidade de moeda colocada em circulação 

na economia pelo banco central. Isso fez com que os produtos importados subissem 

de preço. Esse aumento, por sua vez, causou uma escassez de dinheiro, em 

especial, para o governo pagar as despesas correntes. Essa escassez fez com que 

houvesse um aumento da quantidade de moeda existente na economia, através de 

criação do chamado Notgel (dinheiro novo), que foi criado para cobrir as despesas 

do governo, e também as despesas das empresas privadas. Porém, com objetivo de 

se proteger da inflação, as pessoas usavam essas novas divisas, em grande parte, 

para  comprar divisas internacionais, como tentativa de proteger seu valor. Esse 

movimento de compra de divisas internacionais acaba apenas aumentando o 

desequilíbrio, e aprofundando a desvalorização da moeda nacional. Esse ciclo 

continua sem interrupção, e isso agrava a situação inflacionária alemã. 

Em junho de 1923, a situação monetária alemã chegou a patamares insustentáveis, 

e o governo se viu obrigado a fazer algo que até então considerava impossível, um 

plano de estabilização da moeda sem uma renegociação das reparações de guerra. 
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A principal proposta na época era defendida pelo teórico socialista Rudolf Hilferding, 

que propunha a criação de uma moeda lastreada em ouro. O grande problema 

dessa proposta era que os níveis das reservas internacionais alemãs nesse período 

eram baixos, e obviamente insuficientes para garantir a conversibilidade e, além 

disso, a incapacidade do governo alemão de estabilizar a taxa de câmbio durante a 

ocupação francesa em Ruhr convenceu as autoridades alemãs de que seria 

impossível fazer intervenções no câmbio sem uma fonte adicional de divisas 

internacionais. Esses fatores foram essenciais na derrota da proposta da moeda 

conversível em ouro. (Franco, Gustavo 1989 pg. 20) 

A proposta alternativa não era nem um pouco ortodoxa, foi proposta por Helfferich, e 

defendia que a nova moeda deveria ser indexada, mas não conversível, ao preço do 

centeio. Ele propunha ainda a criação de um novo banco, que seria o emissor dessa 

moeda, e a subscrição da antiga moeda seria compulsória e imposta a grupos 

importantes da sociedade alemã, incluindo grupos representativos da agricultura, 

comércio e indústria. A participação de cada grupo na subscrição da nova moeda 

seria proporcional ao seu patrimônio, e esse patrimônio serviria de garantia para o 

novo banco. Em outras palavras, como esses grupos representavam os elementos 

mais importantes da economia alemã, o novo banco na verdade encarnava a riqueza 

nacional. E a principal função dessa nova instituição seria, portanto, emitir títulos 

hipotecários indexados ao preço do centeio, que serviram como a nova meoda 

alemã. Em agosto de 1923, essa proposta contava com apoio dos então primeiro 

ministro Cuno, e do seu ministro das finanças Hans Luther, que estavam decididos a 

implementar o plano. Porém o gabinete caiu, Stresemann se tornou primeiro ministro 

e Rudolf Hilferding, quer era totalmente contrario a essa abordagem, foi indicado 

para o cargo de ministro das finanças. Porém Luther que havia se tornado ministro 

do abastecimento trouxe o plano à atenção de Stresemann, e a idéia voltou a ganhar 

força.  Assim o plano acabou sendo aceito, e a única alteração significativa foi que 

optou-se por usar o ouro (dólar) no lugar do centeio como indexador. Uma vez que a 

nova moeda não seria conversível, mas apenas indexada ao preço do centeio, não 

havia motivo para não usar o dólar em seu lugar, uma vez que, obviamente, é um 

indexador superior. Assim, em 15 de novembro de 1923, a nova moeda 

(rentenmark), que era lastreada por títulos indexados, entrava em circulação. 

(Franco, Gustavo 1989 pg. 22) 
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Desde o início, a procura pela nova moeda, extremamente alta, pois o público 

parecia ter consciência de que tinha um valor fixo com relação ao dólar. Ao mesmo 

tempo o governo fixou a taxa de conversibilidade dos marcos antigos à nova moeda, 

ou seja, acabou sendo fixado uma taxa de câmbio entre os antigos marcos e o dólar.  

O governo alemão garantiu essa taxa de câmbio usando suas reservas 

internacionais para intervir no mercado. Dessa forma, o câmbio ficou estabilizado, e 

como a economia alemã estava altamente dolarizada essa estabilização logo se 

transmitiu para os preços internos, acabando com o processo inflacionário. Em 

outras palavras, o governo alemão conseguiu estabilizar os preços internos da 

economia através da estabilização da taxa de câmbio em uma economia altamente 

dolarizada. (Franco, Gustavo 1989 pg. 24) 

 

 

 

 

 1.2 Hiperinflação Húngara 

A Hungria é o único país do mundo que já passou por dois processos 

hiperinflacionários. A primeira hiperinflação húngara ocorreu entre 1919 e 1924, mas 

a segunda foi muito mais intensa e ocorreu no pós Segunda Guerra Mundial, 

começando em 1945 e acabando no final de julho de 1946, e esse evento é bem 

particular, pois foi o processo inflacionário extremamente violento e rápido. Foi a 

maior inflação já registrada até hoje, e teve uma duração bem menor do que a média 

dos outros processos hiperinflacionários que ocorreram no mundo. 

A hiperinflação húngara teve sua raiz nas necessidades de financiamento do país 

durante a Segunda Guerra Mundial. Os recursos extras que o país necessitava 

foram levantados pelo governo através de emissão de papel moeda, dessa forma no 

período que vai de 1939 até 1944 a quantidade de papel moeda em circulação na 

economia húngara havia crescido cerca de quatorze vezes. Outro fator que 

contribuiu muito para o agravamento do quadro foi a diminuição da produção 

industrial para a população durante a Guerra, como o parque industrial húngaro 

permaneceu praticamente constante durante esse período, e como era necessário 
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maximizar a produção de produtos militares, os produtos industrializados destinados 

a população diminuíram muito. (Hegedus 1986 p. 57) 

Mesmo com o aumento no volume de papel moeda descrito acima, a inflação 

húngara se manteve controlada durante a Guerra. Isso ocorreu porque havia um 

esforço muito grande de racionamento, o que fez com que a população praticasse 

uma poupança forçada. Ao término da guerra, ocorreu o fim do racionamento, e o 

que se viu, foi o retorno de todo esse dinheiro que estava entesourado. Isso se 

somou à redução da produção industrial, causada pela destruição parcial do parque 

industrial, e também devido à falta de mão de obra e de matérias primas. Somado a 

esse quadro de demanda reprimida e de estrangulamento da capacidade industrial, 

o governo húngaro conseguia arrecadar através de impostos apenas cerca de 7% 

das suas despesas. (Hegedus 1986 p. 58) 

Devido a esse cenário a inflação húngara começa a aumentar rapidamente, e no fim 

de 1945 já alcançava patamares alarmantes. Para tentar controlar essa situação, o 

governo húngaro lançou uma nova moeda (o ado-pengo) no dia 1 de janeiro de 

1946. A nova moeda seria indexada, e o público poderia trocar a moeda antiga pela 

nova através de uma taxa de câmbio, que era calculada diariamente e tinha como 

base o custo de vida. Essa medida teve certo êxito nos primeiros meses de sua 

implementação, pois conseguiu substituir uma parte dos dólares e do ouro que eram 

usados para realizar transações, e, além disso, viu-se um aumento dos depósitos da 

nova moeda. (Hegedus 1986 p. 57) 

Porém, não demorou para que a nova moeda começasse a perder valor. Isso 

ocorreu porque apesar do custo de vida ser calculado diariamente, devido a 

limitações técnicas, era impossível reajustar o valor da moeda instantaneamente, e 

dessa forma, foi inevitável que o ado-pengo perdesse poder de compra. Diante 

desse quadro o governo, a partir de abril de 1946, passou a reajustar a nova moeda 

abaixo do índice calculado de custo de vida, porque enquanto a arrecadação do 

governo teve aumentos insignificantes a despesa governamentais que eram 

indexadas tiveram um forte aumente, fazendo crescer ainda mais o déficit. (Hegedus 

1986 p. 59) 

Em pouco tempo a nova moeda húngara já havia perdido todas suas funções, essa 

primeira reforma obviamente havia fracassado, devido principalmente ao fato de ter 

sido implementada sem as bases necessárias para que alcançasse o sucesso. Uma 
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vez que havia uma grande pressão da demanda, e o parque industrial nacional 

estava seriamente danificado, as causas que levaram a inflação ainda estavam 

presentes e, portanto, não bastou a indexação da moeda, pois a inflação reapareceu 

em seguida. (Hegedus 1986 p. 62) 

Porém, alguns meses depois as condições estavam diferentes, as indústrias 

estavam sendo reconstruídas rapidamente, e devido à grande inflação, muitas delas 

optaram por não vender suas produções, acumulando estoques. Além disso, a safra 

agrícola, que estaria à disposição a partir de setembro de 1946, era 

substancialmente mais elevada do que a anterior, e o Partido Comunista Húngaro 

(PCH), que já possuía uma influência predominante nos órgãos econômicos do 

governo nesse período, tinha como meta prioritária a estabilização da moeda. 

(Hegedus 1986 p. 63) 

Um dos pilares de maior importância na estabilização da moeda húngara foi a 

reforma tributária feita. A base da arrecadação tributária, que era composta 

principalmente por impostos diretos, (impostos sobre o lucro de pessoas jurídicas e 

sobre a renda de pessoas físicas) foi alterada para impostos indiretos, arrecadados 

sobre a circulação de mercadoria. O objetivo dessa alteração foi diminuir o tempo 

necessário entre a ocorrência do fato gerador e o recolhimento do imposto, que 

obviamente, é muito mais reduzido no caso dos impostos indireto. 

Como a renda nacional ainda era cerca de 40% menor do havia sido em 1938, e 

ainda havia problemas de falta de muitos produtos de consumo e de produtos 

alimentícios, o rígido estabelecimento de novos preços e salários foi fundamental 

para evitar que houvesse poder de compra em excesso nas mãos da população. 

Assim o estabelecimento de preços e salários promovido pelo PCH foi uma profunda 

reforma em todos os níveis de atividades do país, não foram levados em conta os 

valores que eram atualmente praticados, pois estavam muito distorcidos pela 

inflação, e também não foi levada em conta apenas a capacidade produtiva dos 

diferentes ramos industriais, mas sim os interesses nacionais de produção e de 

distribuição de renda socialmente desejados. Dessa forma, o PCH, além de 

conseguir estabilizar a moeda promoveu uma redistribuição de renda. (Hegedus. 

1986 p. 66) 
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1.3 Inflações Latino Americanas: 

 

Os casos de hiperinflações na América Latina são bem diferentes dos que foram 

vistos anteriormente. Diferentemente do caso alemão e húngaro, onde os preços se 

elevaram muito rapidamente, e de forma muito rápida, mas que também foram 

controlados de forma razoavelmente veloz, os processos inflacionários que 

ocorreram nos países latinos americanos, durante a década de 80 e 90, tem 

motivações diferentes e não tiveram uma passagem tão rápida como nos casos 

clássicos. Os casos latinos americanos motivaram o desenvolvimento de algumas 

teorias novas sobre o tema, como por exemplo, a teoria da inflação crônica, ou 

inercial. 

Inflação crônica, ou inercial é um processo de alta generalizada de preços em um 

ritmo acelerado, e por um período de tempo longo o suficiente para que os agentes 

econômicos desenvolvam mecanismo de indexação de contratos. A exposição 

prolongada a uma alta de preços faz com que os agentes desenvolvam mecanismos 

para se defender desse processo, e acabam reajustando os preços com base nos 

aumentos de preços anteriores, criando assim um círculo vicioso.  Se por um lado, 

essa adaptação dos agentes faz com que a alta dos preços seja menos 

perturbadora, para a atividade econômica, por outro, introduz um novo elemento ao 

cenário inflacionário. (Resende 1989 p. 9) 

As causas desse processo inflacionário distinto, bem como seus possíveis antídotos 

também foram amplamente debatidas. A visão clássica, mais antiga sobre inflação 

vinha dos monetaristas, mas uma vertente que ganhou bastante destaque nesse 

período foram os estruturalistas. 

De acordo com os monetaristas, a inflação é resultado de gastos deficitários do 

governo. Então sob essa perspectiva a inflação latina americana foi causada pelos 

enormes déficits orçamentários do governo, que foram financiados com a criação de 

moeda. E, portanto, a solução para conter a inflação é cortar os déficits 

orçamentários. Já a linha estruturalista sustenta que os déficits não importam. 

Segundo essa linha, a inflação é causada pela falta de oferta da economia, pelos 
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pontos de estrangulamento da economia e pelas reivindicações discrepantes dos 

diferentes grupos da sociedade, procurando apropriar-se de uma parte maior da 

renda. Para os estruturalistas a solução do processo inflacionário está numa política 

de redistribuição de renda. (Cardoso 1989 p.22) 

As raízes do processo inflacionário que assolaram a América Latina podem ser 

exemplificadas no caso boliviano e argentino. Eles estão associados à crise 

financeira internacional, que ocorreu em 1981 e 1982. A escassez de novos créditos 

estrangeiros, e a contínua necessidade de pagar juros e amortizar as suas dívidas 

fez com que essas economias passassem por diversas transformações neste 

período. Em especial, fez com que as importações desses países fossem 

extremante reduzidas, e no caso boliviano, a queda no preço dos minérios causou 

uma queda significativa no valor das suas exportações. Com a queda das receitas 

de exportação, a arrecadação do governo também diminuiu drasticamente. Isso fez 

com que o câmbio se depreciasse muito, agravando assim o processo inflacionário. 

(Alcino e Fonseca, 1995) 

A maioria das inflações observadas nos países latinos americanos a partir da década 

de 1970 pode ser atribuída não ao financiamento do governo com emissão de 

moeda, como acreditam os monetaristas. As inflações de Brasil, México e Argentina 

se aceleraram fortemente nesse período, por conta do alto grau de endividamento 

externo, que foi agravado com a crise do petróleo do fim da década de 70. Com o 

fim dos influxos de moeda estrangeira, que era usada no financiamento de seus 

déficits, esses países se viram obrigados a reduzir drasticamente as suas taxas de 

câmbio. Essa desvalorização teve conseqüências inflacionárias, pois aumentou o 

preço dos produtos importados, e, além disso, fez crescer muito a dívida desses 

países em moeda local, o que fez aumentar a necessidade de criação de moeda, 

bem como a inflação. E conforme a inflação avança fazia crescer o risco de 

dolarização dessas economias. (Cardoso. 1989 p.27) 
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1.3.2 Hiperinflação Argentina 

 

A Argentina teve, durante o período que foi de 1945 até 1975, uma inflação média de 

cerca de 25% anuais, nesse período, a monetarização da economia argentina era 

razoavelmente elevada (o M4 da economia correspondia a cerca de 25% do PIB), 

mas a partir desse período a procura por moeda nacional apenas tendeu a declinar, 

atingindo seus pontos mais baixos justamente nos picos de hiperinflação (em 1990 o 

M4 era inferior a 5% do PIB). Assim os portfólios de ativos financeiros foram 

deslocados principalmente para moeda estrangeira, e a fuga de capitais que sempre 

foi um problema da economia argentina se tornou muito mais agudo nesse período. 

(Pereira e Ferre 1991 p.10) 

Os fatores que levaram a Argentina a esse quadro são de certa forma, semelhantes 

aos que diversos países latinos americanos enfrentaram, porém com algumas 

peculiaridades. Nesse período a Argentina passou por uma grave crise política. Nos 

anos 1980 a população teve uma redução da renda por habitante de cerca de 30%, 

uma forte redução da taxa de investimentos, contração do setor industrial, grande 

endividamento externo, e desequilíbrio da situação fiscal e do balanço de 

pagamentos.  Além desses fatores, também é pertinente lembrar que a Argentina é 

um país com uma inserção maior nos mercados mundiais do que os seus 

semelhantes latinos americanos, e essa característica foi aprofundada pela 

liberalização do mercado monetário e cambial que ocorreu em 1977, fato que fez 

com que a quantidade bancos e instituições financeiras internacionais atuando na 

Argentina aumentassem muito. (Pereira e Ferrer 1991 p.10) 

Entre 1984 e 1985 a Argentina passou por um período de inflação alta, atingindo 

patamares de até 30% mensais, e as raízes dessa inflação estão na reforma 

monetária de primeiro de julho de 1982. Dentre as medidas adotadas pelo governo 

argentino podemos citar a recompra da dívida interna, através de emissão de 

moeda, e também o subsidio dado à dívida das empresas com os bancos, isso foi 

feito diminuindo o montante real da dívida, através da aplicação com uma taxa de 

juros negativa. O plano também contemplava uma reforma cambial, que foi feita com 

o objetivo de subsidiar a dívida externa, criou-se um sistema cambial com múltiplas 

taxas de câmbio. O objetivo dessa medida era estimular as exportações. Todas 

essas medidas levaram a um aumento contínuo do déficit público, que saiu de 4,0% 
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do PIB em 1982 para 11,5% em 1985. Todos esses fatores, aliados com a falta de 

credibilidade e de força política do governo argentino fizeram que o índice de 

inflação, que estava por volta dos 100% anuais antes do plano, subisse para mais de 

1000% ao ano no primeiro semestre de 1985. (Pelaez 1986 p.111) 

Como resposta à explosão inflacionária, o governo argentino lançou uma nova 

reforma monetária, que ficou conhecida como Plano Austral. Para tanto nos meses 

que antecederam o lançamento do plano o governo adotou algumas medidas para 

que ele pudesse ser colocado em prática. Houve uma desvalorização do câmbio 

com objetivos fiscais, um grande aumento das tarifas públicas e também ajustes na 

estrutura de preços relativos, tendo o preço da carne, por exemplo, subido cerca de 

70%. A idéia básica do plano era promover um choque tributário, e também 

simultaneamente um congelamento de preços e salários. O Plano consistia no 

lançamento de uma nova moeda, o Austral, que foi fixado em 0,80 centavos de dólar 

por um prazo indefinido. O governo também adotou outras medidas, como a 

manutenção de uma taxa de juros real elevada, com o objetivo de estimular a 

poupança, e também manter a confiança na nova moeda, evitando que o público 

convertesse a sua poupança em dólares. Houve uma queda nos salários reais, 

visando principalmente ajudar no equilibro das contas públicas, uma vez que quase 

metade da população dependia do governo nessa época. Houve também um 

comprometimento do governo de não mais financiar o tesouro nacional através de 

emissão de moeda. O choque tributário de fato surtiu efeito, o governo argentino 

conseguiu aumentar bastante sua arrecadação, conseguindo resultados 

surpreendentes, passando a ter um superávit fiscal de 4,1% do PIB em novembro de 

1985. (Pelaez 1986 p.117) 

O Plano Austral logrou de certo sucesso, conseguiu diminuir significativamente o 

déficit fiscal e também em um primeiro momento alcançou certo sucesso no controle 

inflacionário. Porém a inflação voltou a avançar, alcançando cerca de 25% mensais 

na metade de 1988. Para tentar reduzir a inflação e diminuir os desequilíbrios 

financeiros, o governo argentino lançou em agosto desse ano o Plano Primavera. O 

controle dos preços foi feito através de acordos firmados com grupos empresarias, 

fixando tetos para os aumentos de preços. Tendo em vista a enorme importância da 

taxa de câmbio nos custos das empresas, principalmente por causa da compra de 

insumos, era necessário que o governo garantisse uma estabilidade cambial para 
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que o plano funcionasse. Esse controle cambial foi realizado através da criação de 

duas taxas distintas de câmbio, uma delas seria aplicada aos exportadores 

agropecuários e a outra às importações. A diferença entre as taxas de câmbio seria 

mantida por volta dos 25%, assim o governo arrecada o diferencial entre as taxas, 

comprando dólares mais baratos dos exportadores e vendendo mais caro para os 

importadores. Nos primeiros meses esse esquema funciona bem, tendo a inflação 

caído para 4%. As reservas em dólares do governo eram fundamentais para o 

funcionamento desse sistema, por conta disso o governo passa a negociar com 

credores externos a procura de dinheiro novo, tendo até anunciado um acordo de 

1,25 bilhões de dólares com o Banco Mundial, porém, com a dificuldade da 

realização de reformas, que eram condições impostas pelo Banco Mundial para a 

liberação do aporte, começaram a surgir especulações quanto a capacidade do 

governo em manter esse esquema. Isso gera em janeiro de 1989 uma corrida ao 

dólar, obrigando o governo queimar boa parte de suas reservas em alguns dias.  

(Frenkel 1990 p. 37) 

Esse cenário de grande fragilidade política levou a uma crise de confiança às 

vésperas das eleições presidências de maio de 1989, o que desencadeou em um 

ataque especulativo ao Austral, com mudanças extremamente bruscas de portfólio. 

O governo respondeu elevando a taxa de juros, com o objetivo de tentar evitar a 

saída de capitais, e a queda de depósitos em Austrais. Esses fatos levaram a uma 

explosão da taxa de juros, a uma enorme elevação da cotação do dólar, uma corrida 

bancária e conseqüentemente a uma explosão de preços, sendo que em julho de 

1989, a inflação mensal medida foi de 196%. Essa explosão de preços foi um típico 

processo de pânico, comandado pela desvalorização repentina do dólar. O que se 

viu foi uma corrida desordenada dos possuidores de austrais por bens ou por 

dólares, não se importando com os preços. Esse processo de pânico causou a 

desestruturação completa do sistema de preços relativos, causando sérias 

divergências de preço de um mesmo bem. Com isso as empresas passaram a 

vender apenas à vista, e só se conseguissem converter instantaneamente os 

austrais recebidos em dólares, matérias primas ou mercadorias. Isso fez com que a 

maioria das empresas resolvesse reduzir drasticamente suas produções, com alguns 

setores da economia reduzindo em até 70% em meses críticos. Apesar do alto nível 
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de dolarização da economia argentina, nesse período as transações continuavam a 

serem feitas em austrais. (Frenkel 1990 p. 45) 

Carlos Menem ganhou as eleições, e acabou assumindo em julho de 1989, antes do 

previsto, tendo em vista o descontrole da economia. O governo estreitou relações 

com os EUA, que desagradou setores tradicionais peronistas. Tendo em vista o 

descontrole da situação o governo lança o plano Bonex, que pretendia frear a 

inflação diminuindo a liquidez da economia. Porém essa medida não surtiu muito 

efeito, e a inflação não cedia. Então, Domingos Cavallo assumiu o Ministério da 

Economia, e no ano seguinte implementou uma plano de econômico, que ficou 

conhecido como Plano Cavallo, a idéia básica do Plano era usar o câmbio como 

forma de controle da inflação. O plano transformou o austral em uma nova moeda, o 

peso, e estabeleceu uma paridade de um para um da nova moeda com o dólar, o 

Banco Central ficou proibido de emitir moeda sem ter o respectivo lastro me dólares. 

O Plano também permitiu que a população efetuasse depósitos em moeda 

estrangeira nos bancos, a confiança no plano era baseada no fato que a população 

poderia trocar a qualquer momento pesos por dólares, garantido pelas reservas do 

governo. O Plano também incluía medidas como a abertura comercial, abertura 

financeira, redução da proteção alfandegária, entre outras, e iniciou o processo de 

privatização de empresas estatais. Nos anos subseqüentes à implementação do 

Plano a economia argentina cresceu 10.5% em 1991 e 10.3% em 1992, enquanto as 

taxas de desemprego voltaram a cair. A inflação por sua vez foi controlada, ficando 

em 172% em 1991, 24,9% em 1992 e 10,7% em 1993. (Neutziling Jr. 2008 p. 10) 
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2– Inflação Brasileira 

 

No caso brasileiro, a inflação que vivemos, em grande parte da segunda metade do 

século XX, e que se acentuou dramaticamente durante o fim da década de 1980 e  

no começo da década de 1990 não pode ser atribuída a uma guerra ou ao 

pagamento de reparos a nações estrangeiras, como foi o caso alemão. Devido à 

falta de literatura que levasse em conta as especificidades das economias latino 

americanas esse se tornou um período extremamente fértil para novas teorias e 

modelos que procuravam entender o fenômeno que ocorria nesses países. 

O texto “A Inflação Brasileira” de Ignácio Rangel foi pioneiro nesse tema. Para 

Rangel a inflação tinha sua origem nos pontos de estrangulamento da oferta de 

certos bens da economia, ao contrario do que acreditam os keynesianos ou os 

monetaristas, que atribuem a inflação à demanda, que se acelera nos momentos de 

expansão da economia. Para Rangel, não era a demanda, mas sim os desequilíbrios 

existentes no lado da oferta que davam origem à recessão e à própria inflação. 

Rangel via ainda a inflação como um mecanismo de defesa da economia, essa era a 

forma que os ciclos econômicos eram moderados e também a forma de se manter 

uma taxa de investimento elevada. E ainda atribuía grande importância ao poder de 

monopólio de empresas e de intermediários agrícolas na explicação do problema. 

Durante períodos de recessão esses grupos viam sua renda diminuir, e era através 

da inflação que eles conseguiam acomodar suas demandas. Dessa forma, ao 

contrário do que pregava a teoria ortodoxa, para Rangel a inflação subia nos 

momentos de crise, e aliviava durante períodos de prosperidade. (Pereira 1996. p. 

20) 

Na década de 1940 a inflação brasileira chegou ao patamar de 10% ao ano, e a 

partir desse ponto, até o lançamento do Plano Real na década de 1990 a economia 

brasileira apresentou uma tendência contínua de elevação de preços. Essa 

tendencia só foi revertida algumas vezes através de planos de estabilização feitos 

pelo governo, como por exemplo, o PAEG (Plano de Ação Econômica do Governo) 

O PAEG conseguiu reduzir uma taxa de inflação anual que estava acima de 140% 

em 1964 para 34,5% em 1965. E acabou sendo o único programa de estabilização 

bem sucedido feito no país até o Plano Real.  
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2.1 O PAEG e o período pré “milagre” 

Na primeira metade da década de 1960 o Brasil passou por uma crise econômica, 

que segundo grande parte dos especialistas, foi uma herança do Plano de Metas do 

Governo JK. Como podemos ver através da tabela 2.1 o país passou por uma crise, 

com uma redução drástica no crescimento econômico, chegando ao seu menor nível 

no ano de 1963, enquanto que por outro lado a inflação subiu de forma consistente 

no período que foi de 1961 até 1964, sendo nesse ano superior a 90% e se 

aproximando de uma hiperinflação. O presidente Castelo Branco, que foi o primeiro 

governante militar do golpe que ocorreu em 1964, teve como prioridade de seu 

governo o controle da inflação e a retomada do crescimento econômico. Para 

alcançar esses objetivos, lançou o Programa de Ação Econômica do Governo, que 

ficou conhecido como PAEG. 

 

Tabela 2.1 Produto e inflação 1961 - 1968

Ano 
Crescimento 
do PIB (%)

Crescimento da 
Produção 

Industrial (%)

Taxa de Inflação. 
(IGP-DI)

1961 8,6 11,1 33,2

1962 6,6 8,1 49,4

1963 0,6 -0,2 72,8

1964 3,4 5 91,8

1965 2,4 -4,7 65,7

1966 6,7 11,7 41,3

1967 4,2 2,2 30,4

1968 9,8 14,2 22

Fonte: Abreu (1990) em Karecki e Santos   p. 184  

 

 

A metodologia do plano foi o gradualismo, isto é, o combate da inflação por etapas. 

Apesar dessa não ser a visão predominante no meio científico da época, que 

considerava um tratamento de choque a forma mais eficiente de se combater uma 

inflação que se acelerava rapidamente. Por outro lado o PAEG conseguiu alinhar 

alguns bons argumentos a favor do gradualismo, que bem ou mal fizeram com que 
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as agências financeiras internacionais aceitassem a heterodoxia do programa 

brasileiro. Os principais argumentos em favor do programa gradualista brasileiro 

foram: 

• Para que um programa que se baseasse em um tratamento de choque 

tivesse êxito seria necessário um congelamento geral de salários, o que seria 

socialmente muito difícil de realizar nesse momento. 

• O sucesso de um tratamento de choque dependeria de uma eliminação dos 

déficits públicos, que seria impossível de se conseguir sem destruir os 

investimentos públicos. 

• A conseqüência imediata de um programa desse tipo seria o aumento do 

desemprego no curto prazo. Devido ao crescimento explosivo da população 

brasileira, a insuficiência de vagas criadas nos últimos anos e o momento 

político instável que o país vivia essa forma de controle de inflação via 

desemprego se tornou indesejável. 

• Todas as experiências ortodoxas anteriores de tratamento da inflação haviam 

sido feitas em um contexto totalmente diferente do observado no Brasil. 

Ocorreram quando houve a dissolução completa da moeda nacional, ou após 

a destruição da estrutura social existente, devido a uma guerra ou luta civil, ou 

então contaram com auxílio externo maciço e sempre ocorreram em países 

que não possuíam uma tradição inflacionária crônica.   

Esses foram os argumentos qualitativos utilizados para justificar o PAEG, 

principalmente para as instituições financeiras internacionais. (Simonsen 1970 p. 11) 

O PAEG, como todo programa clássico de combate à inflação foi baseado no tripé 

fiscal, monetário e salarial. No âmbito fiscal o governo cortou despesas não 

prioritárias, corrigiu déficits de autarquias, com objetivo de liberar recursos para 

investimentos básicos, além de racionalizar o sistema tributário e sua arrecadação. A 

política de salários deveria se adaptar ao compasso da política monetária, para que 

os custos não aumentassem. O governo partia do pressuposto de que aumentos 

reais de salário só viriam com o desenvolvimento da economia, portanto as revisões 

salariais que coubessem ao governo deveriam se guiar pela manutenção do salário 

real médio dos últimos dois anos acrescido o aumento da produtividade. (Simonsen, 

1970 p. 32) 
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Além disso, no PAEG o governo fez três grandes reformas na economia brasileira: a 

reforma fiscal e tributária, uma reforma monetária e também promoveu a abertura da 

economia nacional para o exterior.  

O PAEG promoveu um forte ajuste fiscal. A meta era reduzir o déficit fiscal e com 

isso o governo pretendia combater a inflação, e também criar condições para 

aumentar a poupança do governo, para poder assim aumentar investimentos 

públicos e promover futuramente o crescimento econômico. O governo programou 

uma forte redução de gastos públicos e, concomitantemente, uma reforma tributária, 

que visava elevar a arrecadação e também eliminar impostos em cascata e de 

pouco funcionalidade.  Houve também uma profunda reforma do sistema financeiro 

brasileiro. Até esse período o sistema financeiro era muito deficiente, não havia 

mercado de capitais, ou um banco central. Além disso, as altas taxas de inflação 

aliadas à lei da usura, que proibia taxas de juros superiores a 12% ao ano 

desestimulavam o investimento em renda fixa e, por conseqüência, em títulos 

públicos, portanto a maioria do financiamento que o governo necessitava era feito 

através de emissão de moeda. Com a criação do Banco Central e com a correção 

monetária aplicada a títulos públicos. Houve um grande aprimoramento nos 

instrumentos da política monetária e no financiamento da dívida pública. Além 

dessas medidas, também houve uma maior abertura da economia brasileira ao 

comércio e ao movimento de capitais externo. Diversas medidas foram tomadas 

nesse sentido, como por exemplo, simplificação do sistema cambial, ampliação da 

integração com o sistema financeiro internacional, isenção de impostos sobre 

produtos a exportação de produtos industrializados, devolução de impostos 

incidentes sobre a importação de matérias primas, entre outras. (Veloso et al. 2007, 

p. 11) 

Assim o PAEG parece ter alcançado sucesso no que se propunha realizar. A queda 

da taxa de inflação não foi tão veloz como se supunha e se planejava no momento 

da concepção do plano, mas conseguiu fazer com que a inflação, que começava a 

atingir patamares alarmantes, regressar para a média brasileira até então, além 

disso, equilibrou as contas públicas e promoveu uma maior abertura da economia 

com o comércio exterior. Segundo boa parte dos economistas é apontado como um 

dos grandes responsáveis pelo período de grande crescimento econômico que viria 

a seguir. 
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2.2 Anos 70 e 80 

 

Há uma série de diferentes abordagens e interpretações das causas da inflação 

aguda que o Brasil viveu no fim do século XX, mas de um modo geral parece haver 

um consenso em apontar os dois choques do petróleo, em 1973 e 1979 como os 

eventos que deram origem a esse processo. De 1969 até 1973, o Brasil viveu um 

período que ficou historicamente conhecido como milagre econômico. Neste período 

o país cresceu mais de 10% ao ano em média. O crescimento nesses anos foi 

financiado principalmente pela alta liquidez que os mercados internacionais 

dispunham, o Brasil tomou empréstimos internacionais aumentando 

exponencialmente sua dívida externa no período. Com o primeiro choque do 

petróleo, que ocorreu em 1973, o preço do barril subiu cerca de 300%, fato esse que 

gerou uma escalada inflacionária ao redor do mundo, e obviamente não foi diferente 

no Brasil. A taxa de inflação, que na época do milagre era de cerca de 15% ao ano, 

passou a ser de mais de 30% em 1974, o crescimento da economia brasileira, que 

era em média nos anos do milagre um pouco superior a 10%, caiu bastante. E, além 

disso, a balança comercial brasileira ficou muito deficitária, devido às importações de 

petróleo. 
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Tabela 2.2 Inflação 1969 - 85

Ano 
Taxa de Inflação. 

(IGP-DI)

1969 19,31

1970 19,26

1971 19,47

1972 15,72

1973 15,54

1974 34,55

1975 29,35

1976 46,26

1977 38,78

1978 40,81

1979 77,25

1980 110,24

1981 95,2

1982 99,72

1983 210,99

1984 223,81

1985 235,11
Fonte: FGV/ Conj. Econômica. Disponível em: www.ipeadata.gov.br.  

 

 

Os primeiros sintomas da instabilidade apareceram no início da década de 70, 

quando a inflação foi constantemente mostrando uma tendência ascendente, e foi 

mudando de patamar. Após o primeiro choque do petróleo o governo fez a chamada 

“fuga para frente”, ou seja, uma política expansionista, que resultou na manutenção 

das taxas de crescimento do PIB da economia por volta de 7% ao ano, que era 

sustentada principalmente por investimentos públicos. Essa política, até 1979, 

conseguiu um controle relativo da inflação, se valendo principalmente de diversas 

minidesvalorizações cambiais, de reajustes de tarifas públicas inferiores à inflação e 

um forte sistema de controle de preços. (Belluzo e Almeida 2002 p.140) 

Nesse período o governo descomprimiu o preço de alguns alimentos e também 

retirou o subsídio dado ao petróleo, com objetivo de reprimir uma inflação que viria 

pelo lado da demanda. Esse objetivo foi alcançado, mas ao preço de um aumento 
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no componente inercial de altas anuais de preços. Além disso, o governo substituiu a 

postura de contenção monetária que vigorava por uma atitude francamente 

expansionista. Esses fatores fizeram com que a taxa de inflação, que estava em 

19,7% em 1975, pulasse para 46,3% em 1976. Em 1976 o governo voltou a colocar 

em prática uma política de austeridade, e com isso a inflação de fato recuou, mas 

não foi suficiente para voltar aos níveis anteriores, e em 1978 a inflação registra 

40,8%. (Simonsen 1990) 

 

Como resposta ao primeiro choque do petróleo, e com o objetivo de diminuir a 

dependência brasileira aos insumos importados, o governo lança em 1975 o II Plano 

Nacional de Desenvolvimento, que ficou conhecido como II PND. Esse processo foi 

financiado em parte pelo capital financeiro nacional, mas também em boa medida 

foram tomados empréstimos estrangeiros. Era um período que a liquidez dos 

mercados estrangeiros era altíssima, e era razoavelmente fácil tomar dólares 

emprestados a juros não muito altos, esse dinheiro ficou conhecido como 

petrodólares. Tal processo fez com que a dívida externa brasileira subisse 

violentamente no período.  

 

Em 1979 ocorre o fim do sistema que permitiu o crescimento e a manutenção de 

regimes inflacionários controlados em toda a América Larina. Em outubro desse ano, 

Paul Volcker, então presidente do Baco Central Americano, dá início a um grande 

aumento da taxa de juros americana. Esse aumento foi feito com o objetivo de 

proteger o dólar e a estabilidade da economia americana, o que significou, sobretudo 

aos países que estavam extremamente endividados, fortes crises cambiais e fiscais, 

causando assim grandes instabilidades em seus sistemas monetários nacionais. 

Além desse fato houve também um forte aumento no preço do barril do petróleo no 

fim de 1979, que ficou conhecido como segundo choque do petróleo. Para o Brasil 

esses dois eventos externos foram desastrosos. Causaram a ampliação do 

vunerabilidade do balanço de pagamentos, pois foram aumentados os gastos com o 

pagamento de juros e também gastos com a importação de petróleo, e também 

causou um novo choque de preços na economia, choque transmitido por toda a 

economia através dos mecanismos de indexação que existiam. (Belluzzo e Almeida 

2002 p. 120) 
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Como reação aos eventos citados anteriormente o governo brasileiro, em dezembro 

de 1979, procurando evitar que a deterioração do déficit em conta corrente 

aumentasse muito, promove a primeira maxidesvalorização do cruzeiro, de 30%. 

Essa medida causou consequências profundas na economia brasileira, 

consequências essas, que não haviam sido inicialmente previstas pelo governo. 

Essa mudança abrupta na taxa de câmbio teve um efeito direto sobre os preços e 

sobre os rendimentos da economia que já estava fortemente indexada. Para 

combater esse efeito o governo reduziu a taxa de juros nominal. Essas medidas logo 

se mostraram inócuas, uma vez que no ano 1980 o que se observou foi uma forte 

elevação da taxa de inflação, que passou para o patamar de 100% ao ano, e gerou 

uma forte especulação com os estoques, em especial a antecipação de importações 

de bens intermediários e de matérias primas. Os déficits na conta de comércio, e em 

transações correntes atingiram níveis inéditos. Ou seja, os benefícios que a 

maxidesvalorização traria para a economia foram neutralizados pela prefixação da 

correção cambial. (Belluzzo e Almeida 2002 p. 120) 

Ou seja, o Brasil sofreu por estar muito endividado em um período de grandes crises 

e mudanças internacionais. Os anos que se seguiram foram de uma grande 

escassez de recursos financeiros, em contraste com o período de altíssima liquidez 

dos anos 1970. Diante desse quadro o país se viu obrigado a recorrer ao Fundo 

Monetário Internacional  

Em dezembro de 1980, diante do quadro de aceleração da inflação e da trajetória 

desfavorável do balanço de pagamentos, o governo brasileiro resolveu reverter a 

política de prefixação cambial, bem como o tabelamento da taxa de juros, e 

concomitantemente passou a adotar uma forte contenção dos gastos públicos, e das 

importações das empresas estatais. Essas medidas causaram uma desaceleração 

fortíssima na economia nacional, o que logo se transformou em uma recessão, com 

uma queda aguda no produto, na renda e no emprego. Essa política prevaleceu até 

a moratória mexicana em setembro de 1982. A partir desse ponto as diretrizes das 

políticas econômicas brasileiras foram predominantemente patrocinadas pelo FMI 

(Fundo Monetário Internacional). Os programas orientados pelo FMI conseguiram 

resultados expressivos na redução dos déficits nas contas de transações correntes. 

Esses resultados foram possíveis devido à recuperação da economia norte 

americana que, com o dólar sobrevalorizado, gerou uma demanda abundante para o 
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resto do mundo, e os diversos países periféricos, que buscavam equilibrar nas suas 

contas externas, conseguiram superávits comerciais. Isso se deu inclusive com o 

Brasil, que havia passado por outra maxidesvalorização do cruzeiro em 1983, e que 

nos anos seguintes conseguiu ótimos resultados na balança comercial. Em última 

instância o principal objetivo do FMI, quando atuou nas economias latinas 

americanas nesse período, era reduzir o risco dos bancos internacionais que eram 

credores dos países periféricos. Esse objetivo foi alcançado. A melhora das contas 

externas, alcançada pela política do Fundo, aliada com a expansão da dívida pública 

americana, fez com que o risco de uma crise financeira global fosse reduzido ao 

mínimo. (Belluzzo e Almeida 2002 p. 13 

De forma resumida o mecanismo proposto pelo FMI funcionava da seguinte forma. 

O câmbio real era desvalorizado, seja através de maxidesvalorizações ou de mini 

desvalorizações diárias, o que provocava, em termos reais, um aumento da dívida 

externa do Estado. Isso causava uma aceleração inflacionária, por causa da 

sustentação da taxa de câmbio desvalorizada. Além disso, o governo praticava 

políticas de incentivo à exportação e à agricultura, mediante favores fiscais e 

creditícios, cobrindo assim os segmentos deficitários do setor privado. Esses fatores 

faziam com que houvesse o almejado excedente comercial pelo setor privado, mas 

como não existia um ajuste fiscal suficiente para cobrir os efeitos monetários 

expansionistas dessa operação o governo se via na obrigação de emitir dívida 

pública com taxas de desconto extremamente elevadas. Esses fatores fizeram com 

que houvesse uma piora progressiva no sistema financeiro do setor público. A saída 

encontrada pelo governo foi a da expansão do financiamento conseguido pela 

expansão da dívida pública interna, que era feita a curto prazo e a taxas reais 

extremamente elevadas.Nesse cenário, com uma grande instabilidade das taxas de 

inflação, a liquidez era severamente punida, o que estimulava ainda mais a procura 

por títulos emitidos pelo governo.   . (Belluzzo e Almeida 2002 p. 15) 

 

A dívida externa acumulada durante a década de 70, e em especial, o segundo 

choque do petróleo e a suspensão dos fincamentos externos para o país que 

ocorreu em 1982, causaram a estagnação da renda por habitante no país, e fez com 

que a dívida externa subisse vertiginosamente. Então o ajuste fiscal, requerido pelos 

credores internacionais, já não era suficiente para equilibrar a dívida externa, que 
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havia se tornado alta demais para ser paga. Essa dimensão exagerada que a dívida 

externa tomou fez com que os esforços que o governo fazia no sentido de 

ajustamento se tornassem inócuos. Esses esforços, ao invés de reequilibrar as 

finanças nacionais resultaram na estatização da dívida externa, no crescimento da 

dívida pública interna e no aumento da taxa de juros interna. A consequência desse 

quadro, de uma dívida externa muito alta, foi a aceleração da inflação. (Pereira, 1990 

p.78) 

Após esses eventos a inflação brasileira nunca voltou a patamares menores. O 

governo tomou diversas medidas, como a desvalorização do cruzeiro, e medidas de 

contenção de despesas, buscando o equilíbrio nas contas externas que estavam 

extremante desequilibradas. Porém, em nenhum momento a inflação voltou a um 

patamar menor, o que da força à teoria de que a inflação brasileira na verdade se 

tornou uma inflação inercial, de forma que apenas medidas monetárias que 

visassem a estabilização da moeda não seriam suficientes para fazer o nível de a 

inflação cair. 

 

2.3 Planos heterodoxos 

Em 1985 assumiu o primeiro presidente civil no Brasil após um período de 21 anos, 

porém o quadro econômico não era nem um pouco favorável. A inflação continuava 

em patamares cada vez maiores e o economia nacional estava em recessão devido 

à caminhos equivocados que foram seguidos pelos governos anteriores.   

Houve nesse período uma mudança significativa na forma de que o combate à 

inflação seria abordado pelos políticos brasileiros. Com a nova estrutura política que 

surgiu após o fim da ditadura, não era mais admitido procurar o controle inflacionário 

através de políticas recessivas, rompendo assim com a ortodoxia do pensamento 

econômico. Esse rompimento de visão se deve principalmente ao quadro de alta 

inflação e de recessão em que a economia brasileira se encontrava. As teorias 

heterodoxas desenvolvidas anteriormente ganharam espaço, e o Plano Cruzado foi 

fundamentado principalmente na teoria da inflação inercial. 

Quando há uma inflação inercial é essencial que se faça a distinção entre o fator 

acelerador e o fator mantenedor da inflação. Em inflações comuns essa distinção 

também pode ser feita, porém não é relevante. Porém quando chegamos no estágio 
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do hiperinflação essa distinção volta a perder importância, uma vez que a aceleração 

inflacionária torna-se extremamente intensa, mas mesmo nesse estágio, a moeda e 

o déficit público continuam a funcionar como os fatores sancionadores da inflação.  

Nessa visão as expectativas têm uma importância muito menor do que para os 

monetaristas, pois elas são basicamente determinadas pela inflação passada, mas 

essa, por sua vez, traduz o conflito distributivo real que existe no mercado. Para a 

teoria inercial da inflação a manutenção do nível de preços vem do conflito 

distributivo existente entre os agentes econômicos, que acabam aumentando os 

seus preços de forma defasada e alternadamente. Portanto, as expectativas desses 

agentes econômicos não podem ser mudadas através de simples mudanças no 

regime de política monetária, como defendem os monetaristas, porque suas 

expectativas estão baseadas em um fenômeno real, na qual está ancorado o conflito 

distributivo. (Pereira 1991. p. 9) 

O Plano Cruzado foi feito nos moldes de planos dos planos de estabilização 

tentados na Argentina e em Israel. As medidas adotadas foram simples. A principal 

medida para tentar acabar com a herança inercial da economia brasileira foi a 

eliminação da correção monetária sobre títulos e contratos em geral. E além dessa 

medida houve também um congelamento geral dos preços da economia, com o 

objetivo de trazer a inflação à zero instantaneamente.  .  

Apesar de todas as medidas descritas, o Plano Cruzado foi um grande fracasso. Isso 

pode ser facilmente verificado ao observarmos os índices de inflação do período. 

Assim que o congelamento de preços terminou os preços voltaram a subir 

fortemente. 

Após a tentativa frustrada do Plano Cruzado, nos anos subseqüentes foram tentados 

alguns outros planos de estabilização da inflação brasileira. Mas nenhum deles teve 

êxito. Durante o governo Sarney, em abril de 1987 Luis Carlos Bresser Pereira 

assumiu o Ministério da Fazenda, instituiu o Plano Bresser. O Plano consistia em um 

congelamento de preços total por noventa dias. E o governo também procurou 

diminuir ainda mais o déficit público, adiando grandes obras públicas planejadas. O 

Plano Bresser também não obteve resultados positivos, e a inflação continuava a 

avançar. 

Então no início de 1989 Bresser Pereira foi substituído pelo novo ministro Mailson da 

Nóbrega. A princípio o novo ministro pretendia adotar uma política econômica sem 
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medidas drásticas, procurando conviver com a inflação, e realizando apenas alguns 

ajustes pontuais para evitar a hiperinflação. Porém o índice de inflação continuou 

subindo. Então no início de 1989, Mailson da Nóbrega apresentou um novo plano de 

estabilização, o Plano Verão. O plano era muito semelhante aos apresentados 

anteriormente, ele propunha a criação de uma nova moeda o cruzado novo, que 

valeria mil cruzados, além disso, haveria um congelamento dos preços por um prazo 

indeterminado, os salários e pensões foram nivelados com o valor médio real de 

1988 e a taxa de câmbio foi reajustada. Logo em seguida, em maio de 1989 foi 

lançado o Plano Verão II que tinha como objetivo apenas corrigir algumas distorções 

que o plano original havia causado. E também, como os outros planos, esse foi um 

fracasso, a inflação voltou a subir, e em março de 1990, mês da posse do presidente 

eleito Fernando Collor de Mello. a inflação atingiu seu recorde histórico, no Brasil, 

chegando a 82,30% ao mês, ou 6.390% ao ano.  

No dia 15 de março de 1990, logo após a posse do novo presidente eleito, entrou 

em vigor um novo plano econômico, o Plano Novo Brasil, mais conhecido como 

Plano Collor. O plano estabelecia que fosse criada uma nova moeda, o cruzeiro, 

congelou os preços da economia, determinou que a taxa de câmbio flutuasse 

livremente e deu poder para o Banco Central comprar e vender moeda estrangeira 

no mercado, à taxas livres, e o plano revia também a abertura do mercado interno 

brasileiro, com a redução progressiva das alíquotas de importação. Além disso, o 

plano também estabeleceu o bloqueio dos ativos financeiros, fixando limites de 

liberação de ativos financeiros para um único titular. Simultaneamente o governo 

também aumentou impostos e tributos, e cancelou incentivos fiscais que não 

estivessem previstos na Constituição, cortou gastos públicos e reduziu de gastos do 

Estado, através de corte de funcionário e de privatizações de empresas estatais. 

Essas medidas acabaram levando o país à recessão, o nível de produção da 

economia chegou a cair 26%. (Carvalho. 2006 p.104) 

No fim de 1990 a inflação voltou a subir, então no dia 31 de janeiro de 1991 foi 

decretado Plano Collor II que determinava novamente o congelamento de  preços, e 

também estabelecia que os salários deveriam ser reajustados tendo como base o 

salário médio dos últimos doze meses, e criou a Taxa Referencial de Juros e 

também as Letras do Tesouro Nacional. Essas medidas também não surtiram os 



 32

efeitos esperados, e a inflação voltou a avançar em 1993 a inflação foi de 2.708% e 

tinha uma tendência ascendente.  

 

Tabela 2.3 Inflação 1985 -93

Ano 
Taxa de Inflação. 

(IGP-DI)

1985 235,11

1986 65,03

1987 415,83

1988 1037,53

1989 1782,89

1990 1476,71

1991 480,23

1992 1157,83

1993 2708,17

Fonte: FGV/ Conj. Econômica. Disponível em: www.ipeadata.gov.br.  

 

2.4 Plano Real 

 

O Plano Real foi o plano econômico que conseguiu estabilizar a inflação brasileira 

nos anos seguintes. Foi lançado durante o governo Itamar Franco, em 1993, e foi 

idealizado pelo então ministro da Fazenda, Fernando Henrique Cardoso. O governo 

reuniu um grupo de economistas que foram os responsáveis pela criação do plano, 

entre eles estavam: Pérsio Arida, André Lara Rezende, Gustavo Franco, Pedro 

Malan, Clóvis Carvalho, entre outros.  

O lançamento do Plano Real se deu em dezembro de 1993 e pode ser divido em 

três fases, o ajuste fiscal, a criação da URV (Unidade Real de Valor), que serviria 

como um novo indexador, e por fim a introdução da nova moeda. A primeira parte, do 

ajuste fiscal, foi iniciada pelo chamado PAI (Programa de Ação Imediata), que definiu 

medidas de controle fiscal, inclusive com o corte de cerca de seis bilhões de dólares 

no orçamento de 1993, além disso, aumentou-se a taxa de juros (com objetivo de 

acumular reservas internacionais), e também forma tomadas medidas para ampliar a 
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abertura comercial, iniciada no governo anterior. Também foi ampliado o processo de 

privatizações, também iniciado no governo anterior. A URV foi o segundo passo do 

Plano Real, a primeira medida provisória da URV entrou em vigor no dia primeiro de 

março de 1994, porém houve diversas discussões e impasses, como por exemplo, a 

renegociação de salários, pensões, salário mínimo, aluguéis, caderneta de 

poupança, entre outras. E por fim sua versão final foi aprovada no dia 20 de maio de 

1994. E a entrada em vigor da URV abriu espaço para que finalmente o Real 

entrasse em circulação. (Ianoni, 2009 p.170) 

Depois de diversas tentativas de estabilização, com dezenas de planos tentados, 

finalmente o Plano Real conseguiu estabilizar a inflação brasileira em níveis 

razoáveis. Logo nos primeiros meses a inflação brasileira despencou, saindo de 

45,58% mensais em junho de 1994 para 6,08% no mês seguinte. E em agosto já 

chegando a 1,51%.  Mas essa estabilidade conseguida pelo Plano se deu 

principalmente por conta da estabilização da taxa de câmbio, alcançado através da 

âncora cambial. 

A estabilidade dos preços alcançado no Plano Real foi sustentado pelo uso intensivo 

da âncora cambial.  O Brasil havia aumentado substancialmente suas reservas 

cambiais nos últimos anos, e na época da implementação do plano, o país se 

encontrava em uma situação invejável, com um superávit comercial de US$ 13,3 

bilhões e um déficit de apenas US$ 592 milhões nas transações correntes. Esse 

cenário possibilitou que o governo anunciasse no momento da implementação do 

Plano Real a equivalência de 1R$=1US$. (Silva, 2002, p. 7) 
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Tabela 2.4 Inflação 1994 -2010

Ano 
Taxa de Inflação. 

(IGP-DI)

1994 1093,89

1995 14,78

1996 9,34

1997 7,48

1998 1,7

1999 19,98

2000 9,81

2001 10,4

2002 26,41

2003 7,67

2004 12,14

2005 1,22

2006 3,97

2007 7,89

2008 9,1

2009 -1,43

2010 11,3

Fonte: FGV/ Conj. Econômica. Disponível em: www.ipeadata.gov.br.  
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3 – Processos de estabilização 

 

Os processos de estabilização da inflação nos diferentes casos vistos anteriormente 

guardam certas semelhanças entre si. Parece ser de fundamental importância para o 

êxito da estabilização da moeda que haja uma âncora onde se possa definir de 

forma clara o seu valor. O caso alemão é um claro exemplo disso. A estabilização da 

inflação foi alcançada quando foi controlado o problema do balanço de pagamentos, 

e assim foi possível estabelecer uma taxa de câmbio consistente entre a nova 

moeda e o dólar. 

Para Sargent, a nova moeda introduzida pelo governo alemão na verdade teve um 

grande impacto psicológico na população, mas é difícil de atribuir algum efeito 

substancial. A estabilização na verdade foi alcançado devido a estabilidade fiscal 

atingida pelo governo alemão, que demitiu grande parte dos funcionais públicos, 

também porque o governo parou de emitir moeda para se financiar, e por fim devido 

ao alívio no pagamento dos reparos de guerra, que contribuiu para que o balanço de 

pagamentos voltasse a estabilidade. (Sargent 1981 p. 22) 

A forma de se alcançar a estabilização de uma economia que passa por um 

processo hiperinflacionário passa pela criação de um banco central autônomo, que 

se comprometa a recusar as demandas do governo por crédito adicional e além 

disso simultaneamente ao fim das emissões de moeda, é necessário que se faça 

uma reforma fiscal. Essas medidas tem o efeito de fazer com que as empresas 

privadas e os governos estrangeiros que são credores do país em desequilíbrio, 

possam avaliar com mais precisão o tamanho da dívida, que não está mais sendo 

paga através de emissões sem lastro de moeda. E uma vez que fique claro que o 

governo não mais dependerá de seu banco central para honrar seus débitos a 

hiperinflação acaba. Mas na verdade não é o simples fato do aumento da emissão 

de moeda pelo banco central que faz que haja hiperinflação. O problema ocorre 

quando essa emissão é feita sem lastro algum, ou então tendo como lastro apenas 

as contas do governo, sem haver a menor expectativa de que se consiga esse 

dinheiro através da taxação. Existem exemplos tanto na Hungria como na Alemanha 

que tentativas de estabilização sem adotar as reformas fiscais necessárias, 

acabaram sendo grandes fracassos. (Sargent 1981 p. 26) 
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A visão ortodoxa, apresentada acima, sintetizada nas observações de Thomas 

Sargent, considera que a forma de se estabilizar um processo de inflação aguda é 

necessariamente através de uma reforma fiscal. Segundo essa linha de 

pensamento, se não houver desequilíbrio fiscal na economia e se o governo não 

utilizar emissão de moeda como forma de se financiar a inflação deve cair e voltar 

para patamares normais. A Alemanha, a Hungria e os outros países europeus que 

sofreram com a hiperinflação no pós guerra conseguiram estabilizar suas economias 

através de medidas semelhantes a essas defendidas por Sargent. Portanto, essa 

visão ortodoxa foi capaz de entender e de resolver os problemas hiperinflacionários 

que o mundo havia presenciado até a década de 1970. 

Quando as taxas de inflação começaram a avançar nos países latino americanos, 

esse era o único diagnostico conhecido das causas e a era também a única receita 

conhecida para se dar fim a esses processos. Então foram tentados por diversas 

vezes e em vários países pacotes econômicos que procuravam controlar as 

inflações através de ajustes recessivos. O Plano de Ação Econômica do Governo 

(PAEG) de 1964 foi o primeiro plano econômico no Brasil que tinha como objetivo 

declarado frear as taxas de inflação. Apesar de possuir alguns elementos novos à 

teoria econômica, como por exemplo, o seu caráter gradualista, foi em essência um 

programa com bases ortodoxas, e sua principal ferramenta no combate da inflação 

seria o equilíbrio fiscal do governo. Isso foi alcançado tanto através de um corte de 

gastos como também através de um aumento na arrecadação, produzido por uma 

reforma tributária. 

O diagnóstico do PAEG supunha que o crescimento da inflação tinha origem na 

demanda, em outras palavras, o crescimento excessivo da demanda agregada é que 

estava causando a escalada inflacionária. Esse aumento da demanda era 

impulsionado pela expansão de crédito e pelo desequilíbrio orçamentário do 

governo. Portanto, o programa foi concebido para que eliminasse o desequilíbrio 

orçamentário, controlasse a expansão do crédito e a expansão monetária e também 

para conter os reajustes nominais de salários. (Macarini 2000  p. 3) 

O programa logrou certo sucesso, porém, apesar do rigor de suas diretrizes, a taxa 

de inflação brasileira continuou em um patamar razoável, o que trouxe à tona 

discussões de se a demanda seria de fato a única causa da inflação brasileira 

naquele período. Dessa forma o programa passava gradualmente a perder eficácia, 
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na medida em que a inflação passava a ser cada vez mais causada por pressões de 

custo. Assim o programa passava a ser a própria causa da crise, uma vez que em 

uma conjuntura de custos crescentes, um controle rígido do crédito e do consumo 

fazia com que as empresas diminuíssem as suas produções, o que estava levando à 

uma queda nos níveis de produção e emprego. Assim quando Costa e Silva toma 

posse e Delfim Netto se torna ministro da Fazenda em 1967, é claro o novo 

direcionamento da política econômica, deixando claro o contraste com a ortodoxia 

do PAEG. Assim, o objetivo prioritário da nova administração foi estabilizar o 

crescimento industrial em torno de sua tendência de longo prazo, mas sem 

abandonar o controle inflacionário. É possível observar essa mudança de postura do 

governo ao observar a política fiscal do período. Em 1967 o déficit orçamentário 

cresceu expressivamente. Na política monetária houve um aumento substancial na 

oferta de moeda e também houve um crescimento de cerca de 30% de crédito para 

o setor privado, puxado principalmente pelo Banco do Brasil. Mesmo com essas 

medidas a inflação ficou estável. (Macarini 2000  p. 7) 

Assim o primeiro programa econômico brasileiro que tinha como um objetivo 

explícito o combate à inflação teve certo sucesso, conseguindo reduzir a taxa de 

aumento dos preços nacionais nos dois anos subseqüentes ao programa, porém 

não obteve maior sucesso, porque fez um diagnóstico superficial das causas da 

inflação, e essa análise superficial foi a principal responsável pela recessão que o 

país entrou nos anos subseqüentes, e que só foi superada, quando se rompeu com 

modelo de estabilização ortodoxo, aliviando as restrições fiscais e monetárias, e 

fazendo com que o produto nacional voltasse a crescer. Esse foi o princípio do 

período que ficou conhecido como “milagre econômico”, onde a economia brasileira 

cresceu em taxas nunca antes alcançadas.  

Com a crise do petróleo da década de 1970 surgiu um novo elemento nos países 

centrais, a chamada estagflação, onde os países passavam por uma inflação 

duradoura e ao mesmo tempo suas economias decresciam. Esse novo fato fez com 

que fosse desenvolvida idéias alternativas às ortodoxas então vigentes, uma vez 

que elas eram incapazes de explicar esse fenômeno. Então as teorias ortodoxas e 

keynesianas então vigentes foram então substituídas por teorias monetaristas que 

se baseavam nas expectativas dos agentes econômicos. As expectativas então se 
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tornaram um instrumento “mágico”, que explicavam todos os problemas mal 

resolvidos pelos economistas. (Pereira 1996. p. 23) 

Porém, a inflação do Brasil e de todos os países latinos americanos que sofreram 

desse fenômeno não era efetivamente explicada por essa nova teoria. No caso 

brasileiro, houve algumas tentativas de estabilização seguindo o receituário 

ortodoxo, e em todas as ocasiões foram mal sucedidos. Diante da incapacidade de 

solução do problema hiperinflacionário através da teoria ortodoxa, foram 

desenvolvidas diversas novas idéias e teorias. A proposta monetarista, das 

expectativas era muito limitada, apesar de ter se tornado a linha de pensamento 

dominante, principalmente nos países centrais. Era claramente insuficiente para 

explicar o fenômeno que ocorria na América Latina.  

Os diversos planos de estabilização aplicados em países de inflação alta, ou 

altíssima, sejam de orientação heterodoxa, ou ortodoxa, falharam gravemente. A 

experiência nos mostra que enquanto a inflação se mantém em níveis moderados, 

programas graduais tendem a ter sucesso,e segundo Nakano (1989), quando as 

inflações se tornam mais prolongadas e crônicas, se tornam mais difíceis de 

controlar, e exigem um custo social maior. Ou seja, em fenômenos inflacionários 

prolongados ocorrem adaptações nas estruturas institucionais e no comportamento 

dos agentes econômicos, que procuram neutralizar os seus custos e seus efeitos 

distributivos. Os contratos tendem a ser cada vez mais indexados a alguma unidade 

que tenha a capacidade de fornecer o poder de compra real, e dessa forma nas 

decisões econômicas e financeiras a inflação é sempre antecipada. A taxa de 

inflação acaba por substituir o nível de preço como parâmetro na tomada de 

decisões dos agentes. E assim a inflação se torna um fenômeno que possuiu uma 

grande autonomia e também uma enorme resistência às medidas de política 

econômica que possam ser tomadas pelos governos. (Nakano 1989 p. 43) 

Por conta disso, foi um período extremamente fértil para o pensamento econômico 

latino americano. Foi uma das primeiras vezes que se passou a procurar soluções 

alternativas àquelas propostas pelos países centrais, tentando contemplar as 

especificidades das economias periféricas. 

Durante a década de 1980, diante da incapacidade das autoridades em controlar a 

inflação, que se acelerava cada vez mais no país, diversos economistas foram 

atraídos e encorajados a estudar esse tema.  E uma linha de pensamento que 
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ganhou bastante destaque, e acabou por nortear alguns dos planos de estabilização 

que ocorreram na economia brasileira foi a teoria da inflação inercial, ou crônica. 

Assim, nos modelos de inércia inflacionária, o núcleo da dinâmica inflacionária está 

na espiral salário preço. Se o salário real que o trabalhador reivindica for 

inconsistente com a taxa de lucro conseguida pelas empresas, acaba ocorrendo 

aumento do nível de preços, uma vez que a decisão dos preços está nas mãos das 

empresas e os salários são definidos nominalmente em moeda corrente. Dessa 

forma o aumento de preços faz com que temporariamente a empresa alcance a 

margem de lucro inicialmente desejada. E se em cada período de negociação de 

salários, os trabalhadores lutam e conseguem o mesmo nível real de remunerações 

o ciclo se propaga e leva a uma taxa de inflação constante. Resumidamente, a teoria 

da inércia inflacionária credita a origem do processo inflacionário à tentativa dos 

diversos grupos sociais em não arcar com as perdas geradas por choques externos 

na economia. Ou seja, no caso do Brasil, a espiral salário preço decorridos dos 

choques do petróleo, elevação da taxa de juros internacional e das maxi 

desvalorizações cambiais são o núcleo do processo inflacionário. (Nakano. 1989 

p.48) 

Dessa forma, a teoria da inflação inercial conseguiu mostrar uma abordagem 

alternativa à ortodoxa da inflação que os países latino americanos experimentaram 

durante década de 1980. E também nos ajuda a entender porque os diversos planos 

de estabilização ortodoxos tiveram estrondosos fracassos, servindo apenas para 

aprofundar as diferenças e fazer com que os países mergulhassem em recessões. 

Como, por exemplo, o caso do próprio Brasil, que conseguiu reduzir o seu déficit 

público de 8,3% do PIB em 1982 para 2,4% em 1984 e mesmo assim não conseguiu 

nenhum resultado expressivo na contenção da inflação, e por outro lado, causou 

uma recessão no país.  

O Plano Cruzado no Brasil e o Plano Austral na Argentina foram as primeiras 

experiências tentadas sob a perspectiva da teoria da inflação crônica, e mesmo 

assim se mostram grandes fracassos. 

O Plano cruzado fracassou por diversos motivos, mas principalmente devido ao seu 

diagnóstico equivocado da economia brasileira. O Plano partia do pressuposto de 

que o déficit público estava sob controle e que os preços estavam alinhados na 

moeda antiga. Essas premissas se mostraram falsas. Além disso, o aumento 
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imediato do salário real causou um descompasso entre a oferta e a demanda, o que 

contribuiu fortemente para que surgisse um forte ágio nos preços. Esses fatores se 

somaram a um panorama internacional muito desfavorável em que o credito 

internacional continuava muito escasso, especialmente para um país como o Brasil. 

Assim as exportações caíram drasticamente no período, devido ao aumento da 

demanda interna (que ocorreu devido ao aumento de salários reais) e por causa da 

grande desvalorização do câmbio. Esse quadro fez com que o país ficasse a beira 

de uma crise cambial e se viu obrigado a decretar moratória, e com a escalada dos 

preços, decretou-se formalmente a extinção do plano (Filgueiras, 2007 p. 77) 

O fracasso das experiências pioneiras, como o Plano Austral na Argentina e o Plano 

Cruzado no Brasil, reacenderam extensos debates e segundo Resende (1989), para 

frear os processos de inflação crônica é necessário:  

• A eliminação do componente inercial através da conversão de contratos para 

uma nova moeda,  

• Eliminação do elemento de expectativa da inércia, por meio do 

estabelecimento de âncoras como a taxa de câmbio,  

• Rigoroso controle monetário, através de limites nominais para a expansão do 

crédito. 

• Redução do déficit público de forma a compatibilizá-lo as fontes de 

financiamento dentro dos limites de crédito doméstico total. 

Os dois primeiros pontos são elementos da teoria heterodoxa, da inflação inercial, 

enquanto os dois últimos são componentes que vem da teoria ortodoxa. Parece 

claro que a principal causa das falhas dos programas foi a confusão sobre o caráter 

complementar e substitutivo de cada um desses pontos. (Resende 1989 p. 19)  

Assim programas baseados unicamente na teoria da inflação crônica também não 

são as respostas para o combate das hiperinflações. O choque heterodoxo que foi 

feito, congelando o nível dos preços das economias não conseguia por si só fazer 

com que a inflação não voltasse a avançar no médio prazo. O Plano Real lançado 

durante o governo Itamar Franco em 1993, propunha a criação de uma nova moeda 

e de uma âncora cambial, seguindo assim o receituário heterodoxo, mas também, 
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não permitindo um avanço do déficit público e nem um aumento muito grande do 

crédito e um rígido controle da emissão de moeda, como pregavam os ortodoxos. 

 

Tabela 3.1 IGP - DI (%)

Mês 1994 1995

jan 42,2 1,36

fev 42,4 1,15

mar 44,8 1,81

abr 42,5 2,3

mai 41 0,4

jun 46,6 2,62

jul 24,7 2,24

ago 3,34 1,29

set 1,55 -1,08

out 2,55 0,23

nov 2,47 1,33

dez 0,57 0,27

Fonte: FGV/ Conj. Econômica. Em Neuztling 2007  

 

 

Em sua concepção essencial o Plano Real seguiu o modelo da maioria dos planos 

que deram fim às grandes inflações do século XX: recuperar a confiança da moeda 

através de garantias de seu valor externo. No caso do Real, o mecanismo utilizado 

foi a âncora cambial. A âncora foi a estabilização da taxa de câmbio nominal, 

garantida por financiamentos e por grandes reservas do governo em moeda 

estrangeira, com o objetivo de desestimular a especulação dos agentes externos. Só 

foi possível seguir esse modelo devido à posição privilegiada em que o Brasil se 

encontrava no início do plano, o ajuste fiscal e o endividamento do governo foi feito, 

na verdade, antes do plano. Segundo Belluzzo e Almeida (2002), em 1993 as contas 

do governo estavam em uma situação invejável, registrando superávit primário e 

operacional, e, além disso, a dívida líquida total e mobiliaria nunca havia sido tão 

pequena. As reservas em moeda estrangeira também estavam em um nível 
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extremamente alto, saindo de US$ 8 bilhões em 1989 para US$ 25 bilhões no fim de 

1993. As condições do setor externo da economia brasileira também eram bem 

favoráveis. No momento de lançamento do Plano havia um superávit comercial de 

US$ 13,3 bilhões e um déficit nas transações correntes de apenas US$ 592 milhões. 

Essas condições foram fundamentais para o sucesso da âncora cambial que o 

governo utilizou. (Belluzzo e Almeida 2002 p. 366) 

Como em outros programas de estabilização de hiperinflações passados, o Plano 

Real conseguiu a estabilização da taxa de inflação muito rapidamente, como 

podemos ver na tabela 3.1. Em junho de 1994 a taxa de inflação brasileira estava no 

limite da hiperinflação em 46,6% ao mês, já em agosto, apenas dois meses depois 

essa taxa era de 3,34% ao mês. E, além disso, a tabela nos mostra que o governo 

teve sucesso em manter a inflação controlada, sem nenhuma variação brusca entre 

os meses subseqüentes. 

Com o Plano Real a política cambial do governo brasileiro foi norteada pelas bandas 

cambiais. Nesse sistema, o Banco Central estipulava o piso e o teto para a taxa de 

câmbio, e deixava que ele flutuasse livremente dentro da banda. A autoridade 

monetária intervia apenas quando havia risco de que a banda superior ou inferior 

pudesse ser quebrada. Para que esse sistema tenha sucesso é necessário que haja 

um grande volume de reservas de moeda estrangeira disponíveis, para que o 

governo possa usá-las para garantir, quando necessário, a taxa de câmbio. O 

sistema funcionou bem até janeiro de 1999, quando ocorreu uma crise cambial, mas 

a principal conseqüência desse regime foi a sobrevalorização da taxa de câmbio, 

fato esse que obviamente foi prejudicial para o fluxo de comércio brasileiro. No fim 

de 1994, o México atravessou uma seria crise cambial, o que acabou gerando uma 

grande fuga de capitais daquele país. O governo brasileiro respondeu aumentando a 

taxa de básica de juros para patamares bem acima dos praticados pelos países 

centrais. Em 1995 a SELIC alcançou 53% a.a. enquanto a taxa nos EUA no mesmo 

período alcançou 8% a.a. Esse descompasso entre a taxa de juros nacional e 

internacional causou um enorme ingresso de capital estrangeiro no Brasil. Esse fluxo 

de capitais, por sua vez, induziu uma forte apreciação cambial. Assim o Brasil se 

tornava cada vez mais dependente dessa poupança externa para financiar o déficit 

no câmbio comercial. (Neutzling Jr., 2007, p.92) 
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A taxa de juros foi um instrumento decisivo no sucesso do Plano Real. O governo a 

utilizou para se proteger das crises internacionais que ocorreram no período, para 

evitar que houvesse uma acentuada fuga de capitais nesses períodos e, além disso, 

foi um instrumento fundamental para o sucesso do regime de bandas cambias, onde 

em ultima análise era onde o Plano Real estava fundamentado. 

O governo lançou mão de um aumento na taxa de juros durante as crises do México 

em 1995, asiática em 1997 e a russa em 1998, e ainda utilizou esse artifício para 

combater ataques especulativos contra o Real. Porém não se pode perder de vista 

que a rápida desinflação, a também rápida sobrevalorização da moeda e o aumento 

da taxa de juros eram todos componentes da mesma estratégia econômica do 

governo brasileiro. Essa lógica estava de acordo com o Consenso de Washington e 

norteou algumas economias latino americanas, e estava apoiada em quarto 

pressupostos. 

• A estabilidade dos preços cria condições para cálculos econômicos de longo 

prazo, o que por sua vez aumenta o investimento privado. 

• A abertura comercial e a valorização cambial aumentam muito a 

competitividade para os produtos exportados, forçando os produtores 

domésticos buscarem ganhos substanciais de produtividade.  

• Privatizações e o investimento externo ajudam a combater o gargalo do lado 

da oferta da economia e gera um ganho de produtividade.  

• A liberalização cambial atrai poupança externa em escala suficiente para 

completar o investimento doméstico e financiar o déficit das transações 

correntes. 

Diante desse cenário, houve uma redução drástica da proteção da economia 

brasileira, devido à forte valorização do câmbio e da elevada taxa de juros vigente. 

Mesmo diante desse cenário, a economia brasileira não entrou em um ciclo 

recessivo, como muitos pensavam. A eliminação do imposto inflacionário aumentou 

substancialmente o poder de compra da população, fato esse que estimulou 

fortemente a demanda interna e, conseqüentemente, a demanda agregada da 

economia. (Belluzzo e Almeida 2002 p. 377) 
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O Plano Real estabilizou a inflação no Brasil utilizando-se da taxa de câmbio como 

referencia. O sucesso dessa estratégia dependia da entrada de dólares no país, 

então as altas taxas de juros praticadas no período foram fundamentais para o 

equilíbrio desse sistema. O câmbio valorizado, aliado à abertura comercial fizeram 

aumentar muito a competitividade dos produtos importados, o que serviu também 

para controlar o índice de preços. 
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Conclusão: 

 

A hiperinflação é um fenômeno razoavelmente raro, sendo que se tem registro de 

apenas alguns casos na história moderna. Na primeira metade do século XX foram 

observadas vários casos hiperinfacionários, principalmente em países europeus, que 

haviam acabado de sair de um período de guerra. De um modo geral essas 

experiências foram razoavelmente curtas e abruptas, tanto com uma elevação muito 

rápida nos preços, como também um recuo do índice inflacionário bem acentuado. O 

principal causador dessas hiperinflações parece ser em última instância os 

desequilíbrios fiscais, e uma vez que esse desequilíbrio fosse resolvido, a inflação 

da economia estava pronta para regressar a níveis menores. 

Nas últimas décadas do século XX, na América Latina, começaram a aparecer 

economias que apresentavam uma taxa de inflação alarmante, mas quer tinham 

diferenças importantes quando comparadas às hiperinflações européias do início do 

século.  

Diferentemente do caso europeu, as inflações atino americanas foram crescendo de 

forma lenta, e gradual, eram países que já possuíam uma herança inflacionária.  Ao 

se tentar aplicar o receituário clássico, de aplicar um forte controle fiscal, o que se 

atingia era apenas um constrangimento da economia, sem grandes efeitos nas taxas 

de inflação. Assim as medidas que outrora foram eficientes e acabaram com as 

hiperinflações, causavam um recessão com inflação nos países latino americanos. 

Por conta dessa inocuidade das receitas de estabilização da inflação tentadas, 

surgiram diversas teorias que procuravam explicitar as particularidades dos casos 

latino americanos, mas mesmo os planos econômicos baseados nas teorias 

heterodoxas, como por exemplo o plano Cruzado no Brasil, criadas especificamente 

para o caso latino americano falharam. 

No caso específico do Brasil, só foi possível alcançar uma estabilização da inflação 

com o Plano Real, que em sua essência era extremamente semelhante ao plano 

usado na Alemanha no pós primeira guerra. Da mesma foram que o governo 

alemão, no Brasil utilizou-se a taxa de câmbio como um balizador, e ao garantir a 

estabilidade do preço da moeda estrangeira o mercado passava a ter uma nova 

referência, acabando assim com o fator inercial da inflação.  
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