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Resumo

Este trabalho realiza uma analise comparativa da hiperinflagdo na Alemanha
(1918-1923) e no Brasil (1980-1994). O objetivo central foi investigar as causas
da hiperinflacdo bem como as semelhangas e diferengas nos processos de
estabilizacdo de ambos os paises. A pesquisa demonstrou que a causa comum
nos dois casos foi a dominancia fiscal e a consequente patologia institucional da
moeda. Na Alemanha, a hiperinflagdo manifestou-se como um evento explosivo,
enquanto no Brasil o fenbmeno se apresentou como um problema cronico e
inercial. O trabalho concluiu que a superagao da crise exigiu, em ambos os
casos, a interrupcdo da dominancia fiscal, a adogdo de uma ancora nominal
crivel e a coordenagao das expectativas dos agentes, como exemplificado pelas
reformas do Rentenmark e do Plano Real. A principal contribui¢cdo do estudo é a
demonstracado de que a o compromisso politico com a estabilidade fiscal é o pilar

essencial da estabilidade monetaria.

Palavras-chave: Hiperinflagdo, Plano Real, Estabilizagdo Monetaria, Republica

de Weimar, Brasil.

Abstract



This paper conducts a comparative analysis of hyperinflation in Germany (1918-
1923) and Brazil (1980-1994). The central objective was to investigate the causes
of hyperinflation as well as the similarities and differences in the stabilization
processes of both countries. The research demonstrated that the common cause
in both cases was fiscal dominance and the consequent institutional pathology of
the currency. In Germany, hyperinflation manifested as an explosive event, while
in Brazil, the phenomenon presented itself as a chronic and inertial problem. The
paper concluded that overcoming the crisis required, in both cases, the
interruption of fiscal dominance, the adoption of a credible nominal anchor, and
the coordination of agent’s expectations, as exemplified by the reforms of the
Rentenmark and the Plano Real. The study's main contribution is to demonstrate
that political commitment to fiscal stability is the essential pillar of monetary
stability.

Key Words: Hyperinflation, Plano Real, Monetary Stabilization, Weimar
Republic, Brazil.
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‘A Alemanha s6 é, como ja disse, o campo de
experiéncias do mundo, o laboratorio onde se
analisam as reagbes extremas”

- Otto Maria Carpeaux

“[O Brasil] funciona como um laboratério a servigo
de algumas faculdades de economia. S6 que esse
laboratério nem ao menos promete trazer algum
conhecimento relevante para a teoria econémica.
Pois as cobaias, sendo inteligentes, ja perceberam
que s&do cobaias, e tratam de agir conforme as suas
expectativas sobre as proximas travessuras do
experimentador”

- Mario Henrique Simonsen



1 Introdugao

O objetivo central deste trabalho € analisar as experiéncias inflacionarias da
hiperinflagcdo alema de 1918-1923 e da hiperinflagao brasileira de 1980-94, a fim
de entender, apesar das diferengas no contexto temporal, social e estrutural, as
causas centrais de cada um desses fendmenos. Pretende-se, por meio de
revisdo bibliografica, investigar as semelhangas e divergéncias tanto na
formacédo das hiperinflagdes quanto em sua posterior estabilizagdo, além de
examinar os motores da escalada inflacionaria em cada caso e a forma como os
diagndsticos equivocados prolongaram as respectivas crises. A iniciagcao
cientifica busca, por fim, identificar os fundamentos tedricos e praticos que
permitiram a ruptura com o regime inflacionario e a instauragao da estabilidade
monetaria em ambos 0s casos.

Como introdugao a discussao, temos que a moeda, em sua concepgao mais
elementar, transcende a fungdo de um mero instrumento de troca. Na formacéao
moderna do capitalismo, ela se estabeleceu como transdugdo dos bens
materiais em uma unidade comum, e, portanto, comparavel, que refletisse seu
valor de acordo com sua oferta e demanda, impacto da utilidade e da dificuldade
de obtencdo de cada material. Essa capacidade de converter valor em uma
métrica universal € o pilar que sustenta o sistema de precos, a poupanca e o0s
contratos de longo prazo, permitindo a coordenagdo econbmica e social.
(Santos, 2023)

Contudo, quando a confiangca nessa unidade monetaria se esvai, o sistema
econdmico mergulha em uma anarquia monetaria, onde a légica de mercado é
subvertida pela velocidade da desvalorizagdo. O fenbmeno da hiperinflagcéo, a
manifestacdo mais aguda dessa desordem, € uma crise institucional que
desintegra o tecido social. As experiéncias da Alemanha entre 1918-1923 e do
Brasil nas décadas de 1980-90, que culminaram na hiperinflacdo, sdo estudos
de caso emblematicos dos graves impactos de tal colapso. Ambas as crises
destruiram a riqueza da poupanca, inviabilizaram a tomada de decisdes de
investimento e, acima de tudo, corroeram a confianca na capacidade do Estado

de garantir a ordem econémica.



E necessario também apresentar uma breve descricdo do conceito de
hiperinflagéo, tal como utilizado neste trabalho. Para fins de precisdo analitica,
adota-se geralmente a definigdo classica proposta por Philip Cagan em The
Monetary Dynamics of Hyperinflation (1956), segundo a qual o fenémeno ocorre
quando a taxa de inflacdo mensal ultrapassa 50% mensais. Contudo, como
observa o proprio Cagan — citado por Gustavo Franco —, “ndao ha uma fronteira
definida” para caracterizar a hiperinflagdo. Por esse motivo, € mais apropriado
descrevé-la como “um aumento extremamente rapido no nivel geral de pregos”,
0 que permite incluir casos que, como o brasileiro, embora nem sempre
ultrapassem de forma continua o limiar quantitativo, compartilham a condi¢cao de
desorganizacao do sistema de precos e perda de confianga na moeda. (Franco,
1995)

Por fim, a relevancia do tema também reside nos graves impactos sociais de
ambos os casos. As consequéncias da hiperinflagdo alema, por exemplo, nao se
restringem a esfera econ6mica. A destruigdo da poupanga, o colapso dos
contratos e o sentimento generalizado de inseguranga contribuiram para a
ascensao de extremismos politicos e a fragilizagdo da Republica de Weimar. No
Brasil, o prolongado ciclo inflacionario, embora distinto em sua velocidade, gerou
uma convivéncia diaria com a perda do poder de compra que minou a
credibilidade das instituicdes publicas e aprofundou a desigualdade social. A
inflacdo, mesmo que controlada no cenario atual brasileiro, permanece, portanto,

como um tema de interesse continuo para a ciéncia econémica.

A metodologia empregada foi a de analise de referéncias bibliograficas
diversas sobre ambas as hiperinflagdes, juntamente com coletas de dados sobre
elas, buscando combinar a teoria econbmica com estudos e testemunhos
historicos dos agentes envolvidos. A pesquisa segue uma estrutura que conduz
a analise de maneira progressiva. Inicialmente, a pesquisa contextualiza o
fendbmeno da hiperinflagcdo alema (Secdo 2) e, em seguida, experiéncia
inflacionaria brasileira (Segao 3). A partir desse panorama, a Segao 4 se dedica
a analise comparativa e detalhada dos processos de estabilizacdo monetaria em
ambos os paises, discutindo diagndésticos e medidas adotadas. Por fim, a Secéo
5 apresenta as consideracdes finais, sintetizando as principais conclusdes do
estudo.



2 AHiperinflagdo Alema (1923)

A hiperinflacdo alema foi um episédio que, a época, transcendeu as
defini¢cdes sistémicas de uma crise econdmica. A miséria nao era algo novo na
histéria alema. O pais ja havia passado por graves crises, como a da Guerra dos
Trinta Anos (1618-1648) ', mas agora, de forma diferente, via uma crise na qual
a inacessibilidade dos produtos basicos ao consumo vinha de uma

desvalorizagcao da moeda.

Atualmente (2025), apds anos de analise e estudo sobre os fendbmenos
monetarios que levaram o pais ao empobrecimento e boa parte de sua
populagao a miséria, os economistas sao capazes de melhor entender as causas
que os desencadearam. Essencialmente, ao tratarmos de uma crise de tamanha
magnitude, ndo é possivel dimensionar seus impactos apenas por analises
matematicas; € necessario buscar um olhar que observe a dinamica social, como
o retratado por Hjalmar Schacht em sua autobiografia Confessions of an Old
Wizard:

Teoricamente, no final da guerra comprava-se 500 bilhdes de ovos com o
mesmo dinheiro com o qual, cinco anos mais tarde, se compraria apenas
um ovo. Tais comparagdes sdo brincadeiras numéricas. Mas o0 que isso
significa para aquele que sustenta sozinho a familia ndo é nenhuma

brincadeira, mas sim a mais amarga miséria. (Schacht, 1999. P. 219)

De fato, como mostra o Grafico 1 abaixo, em fins de dezembro de 1923 o
indice de precos internos, excluindo-se bens importados, chega a 1,125 trilhdes
a partir de uma base 1 em 1913. Os precos dos bens importados, também a
partir de uma base 1 em 1913, atingiu 1,577 trilhdes. Essas evidéncias
fornecidas pelos Reichsbank mostram que a capacidade de compra da
populagado, baseada em salarios fixos ou poupancgas, foi pulverizada, sendo um
dos principais exemplos histéricos de desconexao entre valor e moeda.
(Bresciani-Turroni, 1989, p.12)

'A Guerra dos Trinta Anos (1618-1648) foi um conflito europeu iniciado por tensdes religiosas no
Sacro Império Romano-Germanico, mas se tornou uma disputa por poder e territdrio entre as
principais poténcias. Resultou na morte de milhodes, e teve fim com a Paz de Vestfalia.
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Grafico 01: indices de precos na Alemanha (jun/1923 dez/1923) (1913=100)
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Fonte: Bresciani-Turroni, 1989, p.12.

Além da andlise monetaria da desvalorizacdo do marco, conforme
Robbins (1989 [1937]) argumenta, enriquecer quase todos os ramos da teoria da
dindmica econdmica, ela também cria uma visdo das causas e efeitos da
dinamica politica que viria a se seguir nos anos posteriores. O povo alemao, com
moral abalada pela Primeira Guerra Mundial, sofreria ainda pelos eventos
econdmicos: seguida da crise posterior a guerra, uma hiperinflagdo nos anos 20,
€ uma grave recessao no inicio dos anos 30. A busca de um povo por sua
prosperidade apoés sofridos anos de miséria foi um intermezzo para o préoximo
ato da politica alema, que seguiu um curso ainda mais destrutivo e conturbado,
nao apenas para a Alemanha, mas para toda a humanidade.

Nos proximos itens, serao tratados os principais eventos causadores, bem
como o entendimento dos fendmenos da forma como eram tidos a época, para

a hiperinflacdo alema.
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2.1 O Armisticio e as Reparagoes

Assinado em 11 de novembro de 1918, o Armisticio de Compiégne pos
fim aos combates entre as poténcias apds quatro anos de guerra. Exaustas e
sem perspectivas de vitoria, as Poténcias Centrais, especialmente a Alemanha,
reconheceram a impossibilidade de continuar o conflito. O armisticio foi firmado
na Franca, marcando o cessar fogo alemado e abrindo caminho para a

negociagao do Tratado de Versalhes, que seria discutido posteriormente.

A derrota alema na Primeira Guerra Mundial pode ser explicada por trés
fatores essenciais: (i) O fracasso das campanhas finais da Alemanha na Frente
Ocidental, que exprimiram a exaustao e incapacidade alemas de continuarem no
conflito; (ii) A grave instabilidade politica interna, agravada pela abdicagdo do
Kaiser Wilhelm 1l que culminou na Revolucdo de Novembro; e (iii) As
consequéncias do bloqueio aliado, conduzido pelos ingleses, que coibia a
chegada de navios mercantes aos portos germanicos, levando ao racionamento
e a fome (Schacht, 1927. P. 39 e Lenz, 2015).

De forma conjunta as graves consequéncias da guerra e a situagéo social
que a populagao enfrentava, a instabilidade politica se agravou na Alemanha.
ApoOs a Revolugédo Russa em 1917, o espectro do bolchevismo ganhou forga na
Europa e, na Alemanha, culminou com a Revolugdo de Novembro,
desencadeada pela insatisfagdo popular com as condi¢cées da guerra e pela
onda de agitagdo politica inspirada pelos acontecimentos russos. Esse
movimento levou a criacdo da Republica de Weimar. O Conselho dos Deputados
do Povo, formado por uma coalizdo entre o Partido Social-Democrata da
Alemanha (SPD) e o Partido Social-Democrata Independente da Alemanha
(USPD), assumiu o controle do governo apés a abdicagao do Kaiser (Schacht,
1999, p.214).

No entanto, as tensdes entre os dois partidos logo aumentaram, com o
USPD pressionando por reformas mais radicais, como a socializacdo das
industrias e a criagao de conselhos de trabalhadores, enquanto o SPD buscava
uma transicdo democratica mais moderada. Em dezembro de 1918, essa

divergéncia culminou na saida do USPD do governo, abrindo caminho para um
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periodo de grave instabilidade, que resultou em revoltas como o Levante
Espartaquista em janeiro de 1919. Apds a repressdo dessas revoltas, foi
convocada a Assembleia Nacional de Weimar em fevereiro de 1919, que
elaborou uma nova Constituicdo para o pais. Em seguida, Friedrich Ebert, lider
do SPD, foi eleito o primeiro presidente da nova republica, marcando o inicio da
estrutura formal do governo parlamentar da Republica de Weimar. (Schacht,
1927)

Este periodo inicial, entre novembro de 1918 e julho de 1919, também
representou o primeiro movimento acelerado de aumento da inflagdo na
Alemanha. O aumento na divida flutuante, combinado com financas
desorganizadas, expandiu o déficit (Grafico 2). A politica para contornar a
situagdo seguiu os moldes da politica monetaria praticada desde o inicio da
Primeira Guerra: financiamento via emissao monetaria. (Bresciani-Turroni, 1989,
p24)

Grafico 02: Grafico dos indices Relativos aos Pregos e ao Endividamento
da Alemanha (1914=1)

Gréafico dos indices Relativos 4os Precos e ao
Endividamento da Alemanha (1914=1)
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Fonte: Bresciani-Turroni, 1989. p24.

Numa analise das contas do Reichsbank, observa-se que as emissoes de
moeda tomaram propor¢des cada vez maiores, especialmente apos os eventos
que levaram a total desorganizagao publica. Entre outubro e dezembro de 1918,
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a circulagao de marcos aumentou em 24%, refletindo a continuidade da pratica
de emissdo monetaria para financiar déficits crescentes. No entanto, o impacto
imediato da inflacdo foi suavizado devido ao aumento na poupancga das familias
no pos-guerra e as leis de imposi¢cao de pregos maximos, heranga das medidas
implementadas durante a guerra.

Além da instabilidade politica e do descontrole das finangas publicas, a
recém-criada Republica de Weimar teve que lidar com outra questdo grave que
surgiu com a assinatura do Tratado de Versalhes, em 28 de junho de 1919.
Assumindo a culpa pelo conflito através da clausula 231, a Alemanha tornou-se
responsavel pelo pagamento de reparagdes aos vencedores da guerra. Ja
debilitada, e com boa parte da atividade comercial restrita pelo bloqueio maritimo
que so6 cessaria 14 dias apds a assinatura do tratado, a Alemanha enfrentava

uma situacao delicada.

O Tratado de Versalhes estabeleceu a criacdo de uma Comissido de
Reparagoes, que, em maio de 1921, com o Ultimato de Londres, fixou a quantia
a ser paga pela Alemanha em 132 bilhées de Marcos-Ouro (cerca de 33 bilhdes
de dolares na época)?, quantia que seria paga em dinheiro e em mercadorias
alemas. O teor da clausula de culpa e a exigéncia de reparagdes foram alvo de
fortes criticas de economistas como John Maynard Keynes e Hjalmar Schacht.
Keynes, representante do tesouro britanico, renunciou em protesto as medidas
impostas a Alemanha e, em The Economic Consequences of Peace, escreveu:

“O tratado nao inclui nenhuma disposig¢ao para a reabilitacdo econémica
da Europa - nada para fazer dos Impérios Centrais derrotados bons
vizinhos, nada para estabilizar os novos estados da Europa, nada para
recuperar a Russia; nem promove de forma alguma um pacto de
solidariedade econb6mica entre os proprios Aliados" (Keynes, 2002,
p108.)3

2 Em valores atualizados para 2024, as reparacbes montam a US$ 608,6 bilhdes (Fed Minneapolis,
2024)

3 Trecho traduzido do original em inglés: "The treaty includes no provisions for the economic
rehabilitation of Europe - nothing to make the defeated Central Empires into good neighbours,
nothing to stabilize the new states of Europe, nothing to reclaim Russia; nor does it promote in any
way a compact of economic solidarity among the Allies themselves" (Keynes, 2002, p108.)


https://www.minneapolisfed.org/about-us/monetary-policy/inflation-calculator
https://www.minneapolisfed.org/about-us/monetary-policy/inflation-calculator
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Outro fator relevante para entender a situagao econémica de Weimar no
periodo foi 0 pagamento de um bilhdo de marcos-ouro aos aliados por produtos
alimenticios durante a primeira metade de 1919, em uma tentativa de aliviar a
escassez de alimentos. Aos poucos, a reserva de ouro acumulada pela

Alemanha durante a guerra foi se esgotando.

Na segunda metade de 1919, diversas reformas fiscais foram
implementadas com o objetivo de estabilizar as finangas publicas. Medidas como
a adesao ao pagamento de tarifas aduaneiras em ouro, a criagdo de um imposto
de guerra extraordinario sobre corporagdes e o aumento da tributagdo sobre
bens como o tabaco resultaram em uma completa reformulacido do sistema

tributario do pais no inicio de 1920.

No entanto, mesmo com essas medidas, somadas as novas condi¢des de
antecipagcao de pagamentos de tributos, o governo alemao continuava incapaz
de cobrir seus crescentes custos. Adesvalorizagao continua do marco anulou os
efeitos das reformas fiscais, levando ao agravamento da situacao fiscal, que se
alastrava com a aceleracdo da inflagdo, consolidando ainda mais o déficit
orcamentario do pais: a arrecadacdo em termos reais continuava abaixo dos

gastos também em termos reais, o que se caracteriza como efeito Tanzi*

2.2 A Ocupacao do Ruhr e o Aprofundamento da Crise (1923)

A ocupacédo do Ruhr, iniciada em janeiro de 1923, representou o ponto de
ruptura definitivo na crise financeira e econdmica da Alemanha pds-Primeira
Guerra Mundial. Franga e Bélgica, alegando o ndo cumprimento das reparagdes
previstas no Tratado de Versalhes, decidiram ocupar a regido mais

4“Queda da arrecadacao real numa economia inflacionaria pela inevitavel defasagem entre o fato
gerador do imposto e o seu recolhimento pelos cofres publicos” SIMONSEN, 1991.
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industrializada do pais, que era crucial para a produgao de carvao e outros bens

essenciais.

O governo alemao respondeu com a politica de resisténcia passiva,
incentivando os trabalhadores e empresarios locais a boicotarem as autoridades
de ocupacéao. Minérios deixaram de ser extraidos, fabricas ficaram paradas e os
trilhos que antes transportavam carvao e produtos para as poténcias ocupantes
foram bloqueados. Embora simbolicamente importante, essa estratégia teve
consequéncias desastrosas para a ja combalida economia alema. Sem
arrecadagao significativa proveniente da regido ocupada, e ainda comprometido
a sustentar financeiramente os trabalhadores em greve e suas familias, o
governo aumentou exponencialmente a emissédo de moeda, o que agravou a
desvalorizagcdo do marco. A hiperinflagdo, que ja avangava em ritmo alarmante
desde o inicio dos anos 1920, atingiu propor¢des catastréficas durante esse
periodo.

A ocupagao do Ruhr também teve efeitos diretos sobre a balanga comercial
do pais. A regido, responsavel por boa parte das exportagbes de carvao e
produtos industriais, representava uma fonte essencial de divisas estrangeiras
para a Alemanha. Com a perda desse fluxo, a capacidade do pais de importar
bens basicos foi severamente comprometida. Ao mesmo tempo, a
desvalorizagao acentuada do marco tornou as importagdes, que eram pagas em
moedas fortes, ainda mais onerosas. O resultado foi uma economia em colapso:
precos internos disparando, mercados desorganizados e a perda total de

confianga na moeda nacional.

Bresciani-Turroni, em Economics of Inflation (1989), descreveu a ocupagao
do Ruhr como o "Coup de gréce” nas financas publicas da Alemanha. Ele
destaca que o custo fiscal da resisténcia passiva foi astrondmico, levando o
déficit orcamentario a niveis insustentaveis. Em 1923, o governo alemao gastava
somas colossais para manter a politica de ndo cooperacdo no Ruhr, mas sem
receita suficiente para compensar, a emissao de papel-moeda se expandiu ainda
mais e tornou-se a fonte principal de financiamento. Essa pratica, no entanto,
apenas alimentava a inflagcdo, tornando o marco praticamente sem valor,
dificultando a exequibilidade de transagdes. Registros chegam a mostrar cédulas
de marco sendo contabilizadas em ordem de peso em vez de numerica.
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Politicamente, a ocupagao do Ruhr aprofundou a polarizacédo interna. O
governo foi atacado tanto pela esquerda quanto pela direita: a primeira, por sua
incapacidade de proteger os trabalhadores da devastagdo econbmica, e a
segunda, pela percepcao de fraqueza frente as poténcias estrangeiras. A
humilhagédo nacional sofrida alimentou o ressentimento coletivo, que viria a ser

explorado por movimentos extremistas nos anos seguintes. (Schacht, 1927)

A ocupagdo do Ruhr e a resisténcia passiva que se seguiu ndo apenas
aprofundaram a crise financeira da Alemanha, como também desestabilizaram

ainda mais as bases sociais e politicas da Republica de Weimar.

2.3 A Desvalorizagao do Marco

Muitas interpretagdes sobre os fenbmenos econémicos que afligiram a
economia alema foram propostas, e o desenvolvimento tedrico da economia ja
permite uma analise mais precisa dos eventos. No entanto, para compreender a
situagao econdmica da época e os fatores que permitiram o desenvolvimento da
hiperinflagdo e sua posterior estabilizagédo, faz-se necessario definir o racional

das partes que tomavam as decisdes politicas e econémicas na Alemanha.

Dentre as explicagbes para o fendmeno hiperinflacionario a época,
destacam-se duas: A primeira delas, defendida por Karl Helfferich (1903)* ex-
secretario do Tesouro alemé&o, que apresentou uma abordagem centrada na
deterioragdo da balanga de pagamentos da Alemanha como o principal fator
causador da inflagdo. A segunda teoria, que se alinha aos economistas ingleses
e, mais tarde, ao plano de estabilizagdo de Hjalmar Schacht, foca na emisséo
excessiva de papel-moeda como a origem do problema inflacionario. Ambas as
teorias ser&o discutidas a seguir.
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2.3.1 ATeoria da Balanga de Pagamentos

A “Teoria da Balanga de Pagamentos”, amplamente defendida por
Helfferich e pelo Reichsbank, sustenta que o problema inflacionario estava ligado
ao desequilibrio na balanga comercial da Alemanha. Durante e apds a Primeira
Guerra Mundial, a Alemanha enfrentava uma série de dificuldades econémicas
que levaram a passividade das contas, incluindo a queda das exportacgées,
causada principalmente pelo bloqueio portuario antes discutido e o aumento das

importacdes de bens de consumo.

Helfferich justificava que a emissdo de moeda ndo era a causa do
aumento de pregos, e sim sua consequéncia final. Conforme descrito em por
Bresciani-Turroni (1989) para Helfferich, a balanga comercial desfavoravel
pressionou negativamente as taxas de cambio, que, por sua vez, impulsionaram
os precos de bens importados e, posteriormente, 0os pregos de bens domésticos.
Dessa forma, para suprir a alta demanda por papel moeda, justificada pelo
aumento de precgos, o Reichsbank buscava balancear a relacdo através da

emissdo de mais papel moeda.®

Em oposicao as criticas que culpavam as emissdes de moeda como
causa da inflagédo, o Reichsbank justificava que, durante o periodo de guerra até
1918, a Alemanha nao havia experimentado uma inflagao tio severa, e os precos
internos e os saldos comerciais mantinham certo equilibrio, sugerindo assim que
o verdadeiro impacto inflacionario s6 comecou apds a imposicao das reparagdes
pelo Tratado de Versalhes, que ampliou a passividade da balanca comercial do

pais e, aos poucos, tornava-se insustentavel.

Helfferich (1903), em seu livro “Das Geld"®, argumenta a impossibilidade
de uma relagéo causal entre a circulacédo de moeda e o aumento de pregos, por
uma falta de uma relagao clara entre ambos, dado que no periodo de maio de
1921 a janeiro de 1923, a circulagao de moeda havia aumentado em 23 vezes,
enquanto a elevacao do délar havia aumentado em 344 vezes. Assim, o “valor

5 Data de publicagéo do livro “Das Geld” por Helferrich, onde o autor evidencia sua posigao.
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externo” do dinheiro, que tinha em sua origem causas alheias a emissao
monetaria, exercia seu impacto nos pregos internos (Grafico 3).

Grafico 03: Grafico dos indices Relativos a Hipétese do Balango de Pagamentos

(juli1923=100)
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Fonte: Bresciani-Turroni, 1989, p.9.

O racional “qualitativo” sobre o preg¢o das taxas de cambio tinha origens
que precederam a guerra. Segundo Bresciani Turroni (1989), a visao partilhada
por muitos economistas alemaes baseava-se em uma analise “sociologica” dos
fluxos de capital, dividindo o valor da moeda em duas entidades distintas: o “valor

externo” e o “valor interno”.

O “valor externo” referia-se a capacidade da moeda de adquirir bens e
servicos no mercado internacional, enquanto o “valor interno” dizia respeito ao
poder de compra doméstico da moeda para produtos e servicos internos. Esse
pensamento assumia que o “valor externo” determinava o “valor interno”, dado
que, com a depreciacdo cambial, o custo de importagdo aumentava,

repercutindo nos precos internos.
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Assim, para o grupo de economistas alemaes que compartilhavam o
pensamento "qualitativo", as discussdes sobre a estabilizagdo do marco muitas
vezes centravam-se na busca de formas de estabilizar, primeiramente, a taxa de
cambio, através de um acerto na balanga comercial do pais, 0 que permitiria uma
estabilizacdo subsequente das finangas nacionais — e ndo o inverso. Nesse
contexto, Georg Bernhard (Bresciani-Turroni, “Economia da Inflagédo” ,1921, p.
148), diretor do jornal Vossische Zeitung, resumiu essa visdo dual sobre a moeda
durante um debate na comissdo de socializacdo, afirmando: "a partir do
momento em que temos uma balanga comercial ativa, o valor interno do dinheiro
independe totalmente do valor atribuido a ele no exterior." (Bresciani-
Turroni, 1989, p. 148)

2.3.2 A Teoria Quantitativa da Moeda

A segunda teoria que buscava explicar a hiperinflagédo alema, conhecida
como a “teoria quantitativa”, ofereceu uma abordagem focada nos fatores
internos que impulsionaram a crise. Defendida por economistas como Liefmann
e Schacht, e explorada posteriormente por Bresciani-Turroni (1989), que
argumentaram que a origem da hiperinflagdo estava no aumento descontrolado
da oferta de moeda, sem lastro na producao de bens e servigos.

A analise de Bresciani-Turroni sobre a hiperinflacdo alema destacou as
bases tedricas da teoria quantitativa da moeda, que remonta ao conceito classico
de que a quantidade de moeda em circulagdo deve estar em equilibrio com a
producdo e a oferta de bens. Quando esse equilibrio € rompido, com um
aumento significativo da emissdo de moeda sem um correspondente aumento
na producao, o resultado inevitavel é a inflacdo. Os dados mostram que, entre
1919 e 1923, a quantidade de moeda em circulagio aumentou

exponencialmente.

Em 1914, havia cerca de 2 bilhbes de marcos em circulagdo; em
novembro de 1923, esse numero havia saltado para mais de 92,8 trilhdes de
marcos. Bresciani-Turroni (1989) argumenta que esse aumento da base

monetaria foi o principal catalisador da hiperinflacdo. A medida que mais e mais
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moeda era emitida, seu valor real caia rapidamente, levando a aumentos
drasticos nos precos internos e a desvalorizacdo da moeda no mercado

internacional.

A populagao, percebendo a perda constante do poder de compra de sua
moeda, buscava se desfazer de marcos o mais rapidamente possivel, adquirindo
bens, agdes ou moedas estrangeiras — o que ficou conhecido como a "fuga para
valores materiais". Essa corrida para converter dinheiro em ativos reais, por sua
vez, realimentava o aumento dos pregos das mercadorias e das cotagdes das
divisas estrangeiras. A velocidade de circulagédo do dinheiro, um fator crucial na
teoria quantitativa, acelerou com os agentes econdmicos se esforgando para
realizar pagamentos e transagdes antes que o marco perdesse ainda mais seu
valor. (Schacht, 1927).

Além da formagdo da espiral inflacionaria dos agentes econdmicos
descrita no paragrafo anterior, a politica financeira do Reich durante e apds a
guerra amplificou os efeitos da expansao monetaria, com o financiamento quase
exclusivo da guerra por meio de empréstimos, em vez de tributagdo, e causou
um aumento relevante na divida flutuante, que era sistematicamente monetizada

pelo Reichsbank por meio do desconto de titulos do Tesouro. (Schacht, 1927).

3 A Hiperinflagao Brasileira

Desde os anos 1960 os problemas do fenbmeno monetario da inflagcdo ja
eram uma pauta relevante na economia brasileira, mas, a partir do fim dos anos

1970, diversas questdes da conjuntura econémica alastraram o fenébmeno. Em
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uma analise inicial, temos que a hiperinflagao brasileira teve como fundamentos
de formacéao trés fatores: (i) endividamento crescente do setor publico; (ii) a
ampliagao da indexagéao de contratos; (iii) choques externos adversos; que serao

melhor aprofundadas neste capitulo.

Anunciado em meados de 1974, o Il Plano Nacional de Desenvolvimento
(I PND) foi uma resposta governamental ao primeiro choque do petréleo,
ocorrido em 1973, que gerou um aumento significativo dos custos de importacéo
de insumos energéticos, pressionando a balanca de pagamentos e elevando os
precos internos. Os principais objetivos estratégicos do || PND foram (i)
Industrializacao e substituicdo de importagcdes, ao passo que incentivou a
producao de bens intermediarios e de capital; (ii) Investimento em infraestrutura,
com investimentos no setor energético e expansdo no campo de refino e
exploracao de petrdleo; (iii) Seguranga energética, com a campanha “Proalcool”.
que expandiu o papel do Estado na economia por meio de investimentos
estratégicos em infraestrutura e setores industriais, financiados, em grande

medida, pelo endividamento externo.

Esse modelo estratégico adotado pelo governo brasileiro, bem como
outros no periodo, era baseado em pesados investimentos financiados pelo
aumento da divida publica externa, garantiu a manutengdo do crescimento
econdmico no curto prazo, mas aprofundou a vulnerabilidade externa do pais. A
elevagao das taxas de juros internacionais no inicio da década de 1980 e a crise
da divida externa geraram uma mudanga abrupta no cenario macroeconémico,
levando a uma necessidade de ajuste, mas as medidas adotadas, como o
controle do crédito e a reducdo do investimento estatal, revelaram-se

insuficientes para reverter o quadro inflacionario.

A dificuldade na reversdo do quadro inflacionario foi um reflexo da
mudanga no teor desse fendmeno, que deixou de ser um conjuntural para se
consolidar como um elemento estrutural, um conceito conhecido como Inflagao

Inercial, que sera mais bem explicado em uma secao dedicada.
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3.1 Interpretagoes para a Hiperinflagao Brasileira

A intensificagdo da inflagdo nos anos 1980, somada ao fracasso das
politicas ortodoxas tradicionais e as sucessivas revisdes dos planos do FMI,
levou a proliferagdo de diagndsticos distintos sobre a origem e o tratamento
adequado da desvalorizagdo da moeda no Brasil. Segundo Giambiagi e Almeida,
em “Economia brasileira Contemporanea’(2011), entre 1984 e 1986 destacaram-
se trés interpretagdes principais: 0 pacto social, associado a Unicamp e ao
PMDB; o choque ortodoxo, defendido por economistas da FGV; e o choque
heterodoxo, formulado por economistas da PUC-Rio, com destaque para

Francisco Lopes, Pérsio Arida e André Lara Resende.

A primeira leitura, chamada de "conflito distributivo", interpretava a
inflagdo como uma manifestacao da disputa entre diferentes setores sociais pela
apropriagdo de parcelas maiores da renda nacional. Trabalhadores
reivindicavam aumentos salariais para recompor perdas inflacionarias, enquanto
empresarios reajustavam pregos para manter suas margens. Esse ciclo
sucessivo tornava os reajustes nominais autbnomos em relacdo a demanda
efetiva, configurando um processo de inflagédo inercial, reforgado pelas clausulas
contratuais de indexacéo. Na visdo dos economistas da Unicamp, a superacao
desse quadro passaria pela mediagao estatal e pela constru¢do de um pacto
social, em que trabalhadores e empresarios seriam convencidos a renunciar a
reajustes temporariamente, sob lideranca de um governo de coalizdo
democratica. O fim do conflito distributivo, portanto, dependeria de um acordo
institucional que suspendesse a dindmica dos reajustes por um periodo,

restaurando a estabilidade macroeconémica.

A abordagem ortodoxa, por sua vez, rejeitava a especificidade brasileira
do fenbmeno inflacionario. Ancorada na teoria quantitativa da moeda, esta
interpretacdo afirmava que a inflagdo era resultado direto da expansao
monetaria, ela mesma provocada pelo desequilibrio fiscal cronico. Em outras
palavras, o Estado brasileiro gastava persistentemente acima de sua capacidade
de arrecadacgdo, utilizando a emissao monetaria como forma espuria de
financiamento do déficit. A solugao, portanto, deveria passar por um choque

ortodoxo: corte de gastos, aumento de receitas, contencédo da emissdo de moeda
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e liberacdo de precos. A inflagdo, nesta concepgdo, era a expressdao da
indisciplina macroeconémica, e nado de um conflito institucionalizado de
reajustes. A ineficacia das politicas do FMI no inicio da década seria, para os
ortodoxos, menos um erro do diagnéstico e mais uma falha na implementacgao:
as politicas ortodoxas ndo foram aplicadas com a profundidade e o rigor

necessarios.

A terceira corrente, a heterodoxa, representava uma alternativa tedrica e
pratica as propostas anteriores. Formulada por economistas como Francisco
Lopes, Arida e Lara Resende, vinculados a PUC-Rio, essa interpretacéo
reconhecia o carater inercial da inflagao brasileira, atribuindo sua persisténcia a
indexacdo generalizada dos contratos. Os dados empiricos reforcavam esse
diagnostico, ja que os efeitos do hiato do produto sobre a inflagdo eram
estatisticamente pequenos, tornando as politicas recessivas socialmente
custosas e pouco eficazes. Para Lopes, o congelamento compulsério de precos
e salarios, ainda que politicamente arriscado, era necessario para quebrar a
I6gica das expectativas passadas. Ja Arida e Lara Resende divergiam dessa
estratégia direta, propondo uma reforma monetaria baseada na introducéo de
uma unidade de conta indexada, a Proposta Larida, que circularia paralelamente
a moeda corrente. Os contratos poderiam migrar voluntariamente para a nova
unidade, desindexando progressivamente a economia sem os custos alocativos

de um congelamento abrupto.

As propostas heterodoxas, especialmente a do congelamento, seriam
adotadas no Plano Cruzado. A Proposta Larida, por outro lado, nao foi
inicialmente acolhida, mas forneceu a base tedrica para o Plano Real em 1994.
Assim, o periodo da Nova Republica foi marcado por um embate entre trés
racionalidades econO6micas distintas: (i) a distributiva, que via a inflacgdo como
reflexo de um jogo de soma zero entre classes sociais; (ii) a ortodoxa, que a
atribuia a desequilibrios fiscais e monetarios; (iii) a heterodoxa, que buscava
ataca-la pela desorganizagao das expectativas e pela ruptura dos mecanismos
de indexacdo. Nenhuma delas, por si sd, conseguiu dar conta do problema
inflacionario; mas o amadurecimento dessas ideias seria fundamental para o
éxito posterior do programa de estabilizagao definitivo.
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3.2 Alnflagao Inercial e a Desvalorizagao da Moeda

A trajetdria inflacionaria brasileira ao longo do século XX consolidou, de
forma progressiva, uma estrutura institucional que, ao invés de conter, reforgou
a persisténcia da inflagao. O Programa de Agéo Econdmica do Governo (PAEG),
implantado em 1964, plantou duas “sementes” fundamentais da inflacao inercial:
a primeira foi a criacdo de mecanismos de indexagdo formal, como as
Obrigacdes Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTNs), que visavam preservar
o valor real dos contratos e ativos financeiros; a segunda foi a auséncia de uma
ancora nominal efetiva, na medida em que, a partir de 1969, o governo adotou
um regime de cambio real fixo, que na pratica equivalia a indexar o cambio
nominal a inflagdo passada. Essa estrutura comprometeu a eficacia dos
instrumentos tradicionais de politica monetaria e fiscal, dado que a corregcao
contratual dos precos passou a se dar independentemente da demanda

agregada ou da politica econdmica vigente. (Pastore, 2021)

Ainflacdo passou a ser entendida nao apenas como resultado de choques
de oferta ou demanda, mas como um fendmeno enddgeno ao proprio sistema
institucional de corregao. A diferenca entre “inércia inflacionaria” e “inflagao
inercial” reside justamente na natureza do processo: a primeira diz respeito a
persisténcia estatistica da inflagdo, enquanto a segunda refere-se a rigidez
institucional dos contratos indexados, que fazem com que a inflacdo passada

seja automaticamente incorporada a presente.

Esse padrao tornou-se dominante na economia brasileira, com precos,
salarios, tarifas publicas e contratos financeiros passando a operar com regras
de reajuste baseadas em indices passados, criando uma expectativa racional de
que a inflagdo futura seguiria a trajetéria anterior. Como demonstrado por
Giambiagi e Almeida (2011), a inflagdo se tornou estruturalmente resistente a
choques desinflacionarios tradicionais, como aumento da taxa de juros ou
retragao fiscal, pois os reajustes ja estavam contratualmente programados,
independentemente da evolugdo da demanda. Essa estrutura institucionalizada
de corregdes automaticas fazia com que mesmo politicas monetarias severas
tivessem efeitos apenas transitorios sobre a inflagdo, ao custo de elevado

desemprego e perda de produto.
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Com essa interpretacao, temos que a politica monetaria perdia eficacia,
visto que o Banco Central ndo tinha independéncia formal nem instrumentos
efetivos de controle da base monetaria, dada a indexagao generalizada da divida
publica. A politica fiscal era permanentemente pressionada por indexadores de
beneficios e salarios do funcionalismo. Nesse contexto, Simonsen, em sua
“Carta Mensal” de 1986, discute o dilema entre o gradualismo e o tratamento de
choque como vias para a estabilizacdo. Segundo ele, ou se promovia um ajuste
progressivo, com elevado custo social e baixa eficacia, ou se buscava um
programa de estabilizacdo mais ambicioso, com riscos elevados, mas com
chances de ruptura definitiva com a inflag&o inercial (Simonsen, 2002).

Embora o debate sobre a inflagdo inercial tenha ganhado destaque nas
décadas de 1980 e 1990, contribui¢des posteriores ajudaram a consolidar e
aprofundar sua compreensdo tedrica. Entre elas, destaca-se a analise de
Pastore (2021) na qual o autor retoma o fendbmeno a partir de uma modelagem
baseada em uma Curva de Phillips adaptada. Nesse modelo, a inflagcédo é
explicada pela diferenca entre sua taxa e a variagao dos salarios nominais, além
do hiato do produto. A formulagéo reforca o papel da rigidez contratual e da
indexagcdo como elementos centrais da dinamica inflacionaria. A equagao que

expressa essa relagao é:
(1) mt —wt=B(yt-ytp) +ut
Onde:
o Trt: taxa de inflagado no periodo t.
e Wwt: taxa de variagdo dos salarios nominais no periodo t.
« yt: Produto Interno Bruto (PIB) atual no periodo t.
« ytp: PIB potencial no periodo t.
o [: coeficiente de sensibilidade da inflacdo ao hiato do produto.
e ut: choque aleatério, com média zero.

Nessa formulacao, a taxa de inflagao (1rt) € determinada pela variagdo dos
salarios nominais (wt), pelo desvio do produto em relagdo ao seu potencial (yt
-ytp, conhecido como hiato do produto) e por choques exdgenos (ut). Um hiato

de produto positivo, indicando uma demanda agregada aquecida, pressiona a
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inflacdo para cima, enquanto um hiato negativo sugere um ambiente

desinflacionario, conforme a explanacéo de Pastore.

A seguir, a modelagem se aprofunda na determinagao da taxa de variacao
dos salarios nominais (wt), um fator crucial para a manifestacdo da inércia.
Pastore detalha que os reajustes salariais podem ocorrer de duas formas
distintas: uma proporgao dos trabalhadores (o) tem seus salarios reajustados
pela inflagdo passada (1t-1), refletindo um mecanismo de indexagéo, enquanto
a proporgcao restante ((1-0)) os reajusta pela inflagdo esperada (trte). Esta

relacdo é expressa por:
(2) wt=ormt-1+(1-0) mte

Substituindo a Equagéao (2) na Equacao (1), Pastore deriva a equacgéo principal
que descreve o comportamento da inflagdo inercial, integrando os efeitos da
indexacao e das expectativas:

(3)rt=(1-0) mte+ormt—1+B(yt-ytp) +ut

Pastore postula que essa equacao revela que a inflacao corrente (1rt) € um
resultado da inflagdo esperada, da inflagdo passada (pela indexagao o), do hiato
do produto e dos choques. Um ponto critico levantado é o cenario de indexacao
plena, onde o0=1. Neste caso extremo, a Equacdo (3) simplifica-se para
mt=1t—-1+p(yt-ytp) +ut.

Essa formulagdo particular € caracterizada como um "random walk" da
inflac&o, ilustra que, na auséncia de hiato do produto e choques (yt=ytp e ut=0),
a inflacdo presente seria exatamente igual a inflacdo passada (mt=mt-1). Um
"random walk", no contexto matematico de séries temporais, descreve um
processo estocastico no qual o valor futuro de uma variavel é o valor presente
mais um choque aleatorio. Isso significa que a inflagdo se autoperpetua sem um

ponto de ancoragem, destacando a esséncia da inércia inflacionaria.

A discussdo avanca para o papel da politica monetaria no combate a essa
inércia. Pastore introduz a Curva IS, que relaciona o hiato do produto com a taxa
real de juros, delineando a forma como a politica monetaria impacta a atividade

econdmica:

(4)yt-ytp=—b(Rt-RtN) +vt
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Onde:
« Rt: taxa real de juros no periodo t.

« RiN: taxa real de juros neutra, definida como a taxa de juros real que faz
com que o PIB atual seja igual ao PIB potencial (yt=ytp), ou seja, aquela
que nao estimula nem contrai a economia.

« b: coeficiente de sensibilidade do hiato do produto a diferenga entre a taxa

de juros real e a taxa neutra.
« vt: termo de erro ou choque.

Para Pastore, a Equacao (4) demonstra que a politica monetaria, por meio
do controle da taxa de juros real (Rt), pode influenciar o hiato do produto. Uma
taxa de juros real acima do nivel neutro tende a contrair a demanda agregada,
reduzindo o hiato do produto e, consequentemente, exercendo presséao

desinflacionaria.

Ao substituir a Equagao (4) na Equacéo (3), a relagao da inflagdo com a atuagao

da politica monetaria é apresentada de forma mais explicita:
(5)mt=(1-0) mte+omt-1-Bb(Rt-RtN) +zt
Onde zt incorpora os choques ut e vt.

Com essa equacgao, Pastore explica como o Banco Central, ao manipular
a taxa real de juros, pode impactar a inflagdo. Uma elevacao de Rt acima de RtN
reduz o hiato do produto, contribuindo para a desaceleracdo da inflacdo ao

diminuir a pressdo da demanda.

A capacidade da autoridade monetaria de reagir a inflagdo é formalizada
através de uma regra de reacdo, sendo esta uma fungao que descreve de forma
sistematica como o Banco Central ajusta sua taxa de juros (ou outro instrumento
monetario) em resposta a variaveis macroeconémicas observadas, como a

inflacdo e o hiato do produto. A regra apresentada por Pastore é:
(6) Rt=RtN+krrt—1

Onde k é o coeficiente de reagéo do Banco Central a inflagdo passada. Um
valor de k>0 indica que o Banco Central eleva a taxa real de juros em resposta

a uma inflagado passada mais alta, visando conter pressdes inflacionarias futuras.
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Finalmente, ao substituir a regra de reacao (Equacéao 6) na equacéo da inflacao

(Equacéo 5), chega-se a dindmica da inflagado sob a atuagédo do Banco Central:
(7)t=(1-0) mte+(0—Lbk) mt—1+zt

Pastore salienta que, para a inflagdo deixar de ser puramente inercial (ou
seja, um "random walk"), o termo que multiplica Tt-1 — isto €, (o0-fbk) — deve
ser menor que 1 em valor absoluto. Contudo, ele observa que, mesmo com a
implementagdo da regra de reagdo (com k>0), a persisténcia da inércia
inflacionaria pode ser um desafio insuperavel se o grau de indexacgao (o) for

muito elevado.

Portanto, a explicacéo de Pastore sugere que a conducao de politicas que
desconsiderem fatores além da simples indexacao de salarios e servigos, ndo
seriam suficientes para eliminar completamente a inércia, justificando a
insuficiéncia dos mecanismos impostos nos planos heterodoxos de

desindexagao econdmica como suficientes para a resolugéo da inflagao inercial.

3.3 Os Planos de Estabilizagao (1986 - 1991)

Entre os anos de 1986 e 1991, o Brasil atravessou um periodo de intensa
instabilidade econémica marcado por sucessivas tentativas de estabilizagao
monetaria. Nesse intervalo, destacam-se os planos Cruzado | e Il (1986—-1987),
Bresser (1987), Verao (1989) e os Planos Collor | e Il (1990-1991). Planos que
tinham por objetivo de interromper o ciclo inflacionario que corroia os
fundamentos da economia nacional. Porém, nenhuma dessas tentativas de
estabilizacdo teve o sucesso esperado, e serdo mais bem discutidas nesta

secao.

O Plano Cruzado, langado em fevereiro de 1986 no governo de José
Sarney (1985-1990), foi concebido como o primeiro dos principais planos de
estabilizacado, numa tentativa de ruptura com o processo inflacionario inercial que

dominava a economia brasileira. Fundamentado em uma abordagem
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heterodoxa, o plano propunha o congelamento de precos e salarios, a
substituicdo da moeda - que iria do cruzeiro para o cruzado, na razao de mil para
um - e a extingdo dos mecanismos formais de indexacgao, entre eles a Obrigacéo
Reajustavel do Tesouro Nacional (ORTN), substituida por um titulo de valor fixo,
a OTN. Introduziu-se também o chamado "gatilho salarial", mecanismo de
reajuste automatico dos salarios sempre que a inflagdo acumulada atingisse
20%, com o intuito de preservar o poder de compra dos trabalhadores em um
ambiente de precos nominalmente estaveis. A légica do plano baseava-se na
ideia de que, ao eliminar a expectativa de reajustes futuros — expectativa que
se alimentava da memoria inflacionaria —, seria possivel cessar a inflagdo sem
recorrer inicialmente a elevagdo do desemprego ou a contengédo brusca da
demanda. (Giambiagi et al. 2011).

No curto prazo, os efeitos do plano foram positivos e a inflagdo caiu
abruptamente, o poder de compra dos salarios foi preservado, € a populacao
experimentou um raro momento de estabilidade monetaria. O consumo foi
impulsionado por ganhos reais de renda, criando um ambiente de otimismo
generalizado, o que se refletiu no desempenho eleitoral do governo. A
administragao Sarney incentivou, inclusive, a participagao popular no controle do
plano, promovendo campanhas de fiscalizacdo de pregos por meio dos
chamados “fiscais do Sarney”. Contudo, a auséncia de medidas estruturais de
ajuste fiscal, o aumento dos gastos publicos e a fixagao rigida dos pregos sem
mecanismos adequados de corre¢gao acabaram por minar a sustentabilidade do
programa. O congelamento generalizado, sem levar em conta os custos reais de
producdo, levou ao descompasso entre oferta e demanda. Diante da
impossibilidade de ajustar os pregos, empresas reduziram a produgcédo ou

retiveram estoques, e o desabastecimento tornou-se um fenédmeno recorrente.

Em novembro de 1986, diante do acumulo de pressodes, foi anunciado o
Plano Cruzado Il. A nova estratégia envolvia a liberagdo parcial dos precos,
aumentos de tarifas publicas e de impostos, e o retorno parcial da indexacéo.
Essas medidas, entretanto, foram mal-recebidas pela populagdo, que ainda
esperava a continuidade da estabilidade artificial dos meses anteriores, e pelos
empresarios, que reajustaram bruscamente os pregos para recompor margens
de lucro. O efeito combinado foi um retorno da inflagdo. Em janeiro de 1987, a

taxa mensal ja superava os dois digitos. A fragilidade da estrutura fiscal, somada
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a deterioracdo do balanco de pagamentos, culminou com a moratoria da divida
externa em fevereiro do mesmo ano, encerrando de forma simbdlica e pratica o

ciclo de expectativas criado pelo Cruzado.

Em junho de 1987, foi anunciado o Plano Bresser, nomeado em referéncia
ao entdo ministro da Fazenda, Luis Carlos Bresser-Pereira. Menos ambicioso
gue seu antecessor, o plano manteve medidas de controle temporario de precos
e salarios, mas com um horizonte de vigéncia reduzido. Simultaneamente,
buscava-se implementar um ajuste fiscal que, diferentemente do Cruzado, fosse
capaz de sustentar o equilibrio das contas publicas. A proposta partia do
diagndstico de que a inflagdo persistia nédo apenas por conta da inércia, mas
também em razao do desequilibrio fiscal estrutural do setor publico. Embora
tenha conseguido uma leve desaceleragédo da inflagdo nos primeiros meses, o
plano ndo conseguiu reverter a desconfianga generalizada dos agentes. O
aumento de tarifas publicas e a continuidade de déficits fiscais impediram a
consolidagao de um novo regime de pregos estaveis. Com isso, a inflagao voltou

a acelerar ainda no segundo semestre de 1987.

Em janeiro de 1989, no ultimo ano do governo Sarney, foi posto em
marcha o Plano Verao. Liderado pelo ministro Mailson da Nobrega, o plano
representou nova tentativa de estabilizacdo com base em instrumentos
semelhantes aos dos planos anteriores: introdu¢do de uma nova moeda (o
cruzado novo), congelamento de pregos e salarios, e medidas de desindexagao
parcial. O plano também procurava atuar no campo fiscal, com cortes de gastos
e aumento de tributos. No entanto, assim como os anteriores, o Verao foi incapaz
de lidar com os mecanismos estruturais de propagacédo da inflagdo. A
combinagcao de elevada desconfianga, indexacao residual e deterioracdo das
contas publicas impediu que os resultados fossem sustentaveis. A inflagao, que
havia sido contida temporariamente, explodiu nos meses seguintes, encerrando

0 ano de 1989 com uma taxa acumulada de mais de 1.700%.

Atransi¢ao para o governo de Fernando Collor de Mello, em 1990, trouxe
uma abordagem mais radical. O Plano Collor |, langado em margo daquele ano,
buscou interromper a hiperinflagdo por meio de um conjunto de medidas de forte
impacto, cuja mais controversa foi o bloqueio de aproximadamente 80% da base
monetaria sob a forma de depdsitos bancarios e aplicagdes financeiras. A
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liquidez foi reduzida drasticamente, numa tentativa de quebrar a espiral
inflacionaria de forma abrupta. A nova moeda, o cruzeiro, substituiu o cruzado
novo, e foram adotados novos congelamentos de precos e medidas de controle
fiscal. Inicialmente, o plano logrou certa desaceleragdo da inflagdo, mas os
efeitos colaterais sobre a confianga dos agentes econémicos foram profundos.
O bloqueio de ativos gerou retragdo do consumo e investimento, enquanto a
auséncia de reformas institucionais efetivas limitou os efeitos de médio e longo

prazo.

Em janeiro de 1991, diante da retomada da inflagdo, o governo langou o
Plano Collor Il, que buscava corrigir as falhas do plano anterior por meio de novo
congelamento de pregos e tentativa de controle da demanda. No entanto, a
economia ja se encontrava em retragao e a confianga publica no governo havia
sido substancialmente corroida. O fracasso do segundo plano consolidou o
descrédito nas estratégias de estabilizacdo do periodo. A inflagdo retomou sua
trajetéria ascendente, e a instabilidade politica resultante da deterioracdo
econdmica culminaria no processo de impeachment do presidente em 1992. O
Grafico 4 mostra a evolucédo das taxas mensais de inflagdo entre 1985 e 1995.
E possivel verificar as quedas momentaneas da inflagdo mensal na vigéncia dos
planos de estabilizagdo bem como a aceleragédo da inflagdo mensal no longo

prazo.

Grafico 04: Taxa mensal de Inflagao no Brasil (1985-1995)

Inflacdo Mensal Em Escala Logaritmica(1985-1995)

0
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5 6 7 8 9 0 1 2 3 4 5

Fonte: IBGE/SNIPC — Ipeadata (acesso em 15 jul. 2025).
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As sucessivas tentativas de estabilizagdo entre 1986 e 1991 evidenciaram
qgue os limites dos planos que se baseavam exclusivamente em choques de curto
prazo, sem a sustentacdo de um arcaboucgo fiscal sélido ou de reformas
institucionais duradouras. Conforme analisado por Giambiagi e Aimeida (2011),
a maior fragilidade dos planos Cruzado, Bresser, Verao e Collor residia na
incapacidade de promover simultaneamente a desindexag¢ao da economia e o
ajuste estrutural das contas publicas, resultando em quebras sucessivas de
expectativas e deterioragéo progressiva da confianga.

4 A Estabilizacao Monetaria

Na presente segdo foram examinados o0s processos de estabilizagdo
monetaria da Alemanha em 1923 e do Brasil em 1994. O objetivo foi
compreender de que forma cada pais buscou superar a hiperinflacdo, quais
diagnosticos orientaram as politicas adotadas e como se estruturaram os
mecanismos que permitiram a retomada da estabilidade de pregos. Em seguida,
a analise considerou as condigdes historicas e institucionais que possibilitaram
a reversao do quadro inflacionario, destacando os elementos que tornaram

viavel a reconstrugcado da confianca na moeda.

O capitulo inicia-se com uma analise comparativa dos fenbmenos inflacionarios,
ressaltando as semelhancgas e diferengas entre as duas trajetérias. Em seguida,
sdo examinados separadamente os processos de estabilizagdo, com énfase no
Rentenmark e no Plano Real. A discussédo final buscou sintetizar os fatores
comuns a ambos o0s casos, evidenciando como o compromisso fiscal, a
reorganizagado institucional e a coordenacdo de expectativas foram

determinantes para a consolidacao da estabilidade monetaria.
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4.1 Fendémenos Inflacionarios: semelhangas e divergéncias entre
Alemanha (1918-1923) e Brasil (1980-94)

A hiperinflagcdo alema de 1918-1923 e o processo inflacionario que
culminou no Brasil dos anos 1980-94, embora separados por décadas e distintos
em sua dinamica, representam manifestagées de uma patologia institucional
com caracteristicas similares, especialmente a desarticulagdo do sistema
monetario em fungdo da dominancia fiscal. A analise desses casos demonstra
que a estabilidade de precos esta diretamente ligada a credibilidade das
instituicbes que a garantem, e que a inflacdo, em estagios avancados,
transcende a esfera puramente monetaria, transformando-se em um regime de

expectativas autodestrutivas.

A principal semelhanga reside na raiz fiscal do problema e na sua
manifestacdo através da teoria quantitativa da moeda. Na Alemanha, a
desordem fiscal foi imposta pelo financiamento da Primeira Guerra Mundial, pelo
pesado 6nus das reparagdes de guerra e pelo excesso de gastos do governo. A
incapacidade de o governo arrecadar receitas suficientes, aliada a vedacao de
empréstimos externos, impeliu o Reichsbank a financiar o Estado por meio da
expansao monetaria, gerando um expressivo aumento da quantidade de moeda

em circulacao.

Conforme Simonsen e Cysne (2007), a hiperinflagao foi "o resultado de
um persistente déficit publico", financiado por "emissdo monetaria sem
contrapartida real". O diagnéstico oficial do Reichsbank, sob Rudolf Havenstein,
negava a primazia da causa monetaria e fiscal, interpretando a queda do valor
interno da moeda como reflexo da desvalorizacdo cambial. Tal inversdao da
causalidade legitimou a continuidade da emissdo como uma resposta
"necessaria" a demanda por papel-moeda. Bresciani-Turroni (1989) diverge
dessa visdo ao afirmar categoricamente que a depreciagdo do marco foi, na
realidade, causada pelo enorme aumento na quantidade de dinheiro, e que o

cambio se depreciou porque o valor interno do marco estava caindo.

No Brasil, o processo inflacionario também se originou de um

desequilibrio fiscal, mas com uma dindmica mais complexa. O Estado financiava
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seu déficit ndo apenas pela emissao monetaria direta, mas também pela emissao
de titulos indexados a inflagdo ou ao cambio. O diagndstico dos economistas do
Plano Real reconhecia que o desequilibrio fiscal brasileiro ndo se manifestava
apenas em déficits nominais, mas na prépria forma como o Estado se financiava.
Essa "dominancia fiscal" impedia que o Banco Central atuasse de forma
autbnoma e crivel. A inflacdo era alimentada por um sofisticado sistema de
indexac&o generalizada de salarios e contratos. No contexto brasileiro, a teoria
quantitativa da moeda se manifestava através de uma "corrida" entre a emissao
de moeda para financiar o déficit e 0 aumento dos pregos, com o Banco Central
atuando passivamente.

Uma segunda semelhanca emerge do colapso das fungbes monetarias,
evidenciando a faléncia do dinheiro como uma instituicdo econémica. Em ambos
0s casos, a confianga, pilar de qualquer sistema monetario, foi destruida. Na
Alemanha, o colapso fez com que o dinheiro, em sua esséncia, deixasse de
existir como uma instituigdo confiavel. O historiador Adam Fergusson, deu a seu
livro sobre a hiperinflagdo alema, o titulo de "When Money Dies", expressao que
capta com precisado o sentimento da época sobre a moeda. O marco de papel se
transformou em um meio de troca de valor efémero, sendo rejeitado quase téo
logo era recebido. O publico buscava refugio em bens reais, moedas
estrangeiras ou em substitutos como o Roggenmark (contratos indexados ao
centeio), entre outros, o que resultou em uma aceleracdo enddgena da
velocidade de circulacdo, e a arrecadacao de impostos reais definhou, pois
quando os impostos eram coletados, a inflagdo corroia seu valor real.

No Brasil, a perda de confianga na moeda foi um processo mais gradual,
fruto de uma série de planos fracassados. A moeda brasileira perdeu sua fung¢ao
de reserva de valor, forgando os agentes a se protegerem com a indexagao de
contratos e a dolarizagéo informal. O pais operava com uma "dupla monetaria",
na qual os contratos e as expectativas eram regidos por indices de inflagao,
enquanto a moeda de curso legal se desvalorizava dia apos dia. A inflagdo no
Brasil ndo destruiu a moeda da mesma forma que na Alemanha, mas a
transformou em um "meio de troca" de curto prazo, desprovido de suas outras
funcdes essenciais. O caso brasileiro demonstra que mesmo uma moeda que
tecnicamente ainda circula pode estar "morta" em suas fungbes mais cruciais

para a economia, como, por exemplo, servir como reserva de valor. Isso pode
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ser percebido principalmente apds a divisdo das fungdes da moeda em 1994, no
periodo de coexisténcia da URV (Unidade Real de Valor) e do Cruzeiro real.
(Franco, 2017).

Ambas as crises demonstram, por fim, que a estabilizacao €, além de um
problema quantitativo, fundamentalmente, um problema de credibilidade e
coordenacao de expectativas. A mudanga de diagndstico foi o primeiro passo
para a superagdo. A primazia da causa fiscal e monetaria precisou ser
reconhecida para que Hjalmar Schacht na Alemanha e pela equipe do Plano Real
no Brasil, para pudessem conceber estratégias eficazes de estabilizagdo. A
criacdo de ancoras nominais e a reorganizagao das instituicbes monetarias
foram as respostas, que, embora distintas em sua mecanica, compartilhavam o

objetivo de restaurar a confianga na moeda e reconstruir o sistema de pregos.

4.2 A Estabilizagao do Marco Alemao (1923-24)

O marco alemao, ja completamente desfigurado em suas fungdes
monetarias, exigia ndo apenas medidas técnicas de estabilizagdo, mas, antes,
uma correta identificagcdo das causas de sua derrocada. Como ja discutido,
durante todo o periodo hiperinflacionario, o Reichsbank sustentou um
diagndstico equivocado, que atribuia ao cambio e as reparagdes de guerra o
papel central no processo inflacionario, relegando a segundo plano a emissao
descontrolada de moeda e o desequilibrio fiscal. Essa leitura legitimava a
continuidade da expansao monetaria e prolongava a espiral inflacionaria que

corroia as bases da Republica de Weimar.

Foi somente a partir da revisdo analitica conduzida por Hjalmar Schacht,
reconhecendo a natureza essencialmente monetaria e fiscal da crise, que se
tornou possivel pensar em uma ancora estavel para restaurar a confianga no
marco. Assim, antes de examinar o “milagre do Rentenmark” e o fim da
hiperinflagdo, € preciso destacar como o diagnostico representou o ponto de

inflexdo entre a persisténcia do colapso e a possibilidade de estabilizagao.
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4.2.1 O Diagnéstico

Como discutido no primeiro capitulo, durante grande parte do periodo
inflacionario, o Reichsbank — liderado por Rudolf Havenstein — interpretava a
hiperinflago como uma consequéncia da desvalorizagdo cambial e das
exigéncias do Tratado de Versalhes. Para Havenstein, a causa da queda do
poder de compra interno do marco era a deterioracdo de seu valor externo, ou
seja, a desvalorizagéo frente as moedas estrangeiras. Esse diagndstico invertia
a causalidade e legitimava uma postura reativa por parte do banco central, com
a impressao de moeda vista como resposta a alta de precgos, e ndo como seu

fator causal. (Simonsen; Cysne, 2007)

Esse erro de diagndstico permitia que a autoridade monetaria continuasse
com politicas de expansao da base monetaria para financiar o déficit do governo,
algo que se iniciou com o fim do padrao ouro no inicio da primeira guerra e se
tornou estrutural. Entre 1919 e 1923, o Reichsbank atuou como um verdadeiro
instrumento do Tesouro, comprando titulos publicos de forma ilimitada e
utilizando essa politica para financiar o crescente déficit orgcamentario da
Republica de Weimar. A incapacidade de o Estado arrecadar recursos por meios
tributarios — amplificada pelo efeito Tanzi, isto é, a defasagem entre o
lancamento e o recolhimento dos tributos em uma economia de inflagdo
crescente — levou a quase total dependéncia da emissao de moeda como
mecanismo de financiamento. A grave questao fiscal é destacada por Bresciani-

Turroni em “Economics of Inflation”:

‘“Como o valor nominal das propriedades e das rendas nominais
aumentava normalmente com a desvalorizagdo do marco e os impostos
eram fortemente progressivos, resultou dai um aumento da carga fiscal
sem o correspondente aumento da capacidade contributiva dos
cidadaos.” (BRESCIANI-TURRONI, 2001. p. 64)’

7 Trecho traduzido do original em inglés: “Since the nominal value of estates and nominal incomes
normally increased with depreciation of the mark and the taxes were steeply progressive, there
resulted an increase of the fiscal burden without a corresponding increase in the contributive
capacity of the citizens. |.” (BRESCIANI-TURRONI,2001. p. 64)



37

A inflacdo passou a se retroalimentar por meio de uma espiral de
desvalorizagdo, emissdo, aumento da velocidade de circulacido e perda de
confianga. A moeda passou a ser utilizada apenas como meio de troca de
curtissimo prazo, gradualmente perdendo sua fungcdo como unidade de conta e
reserva de valor. O publico, antecipando continuas perdas de poder aquisitivo,
buscava trocar seus marcos por bens reais ou moeda estrangeira no menor
tempo possivel, 0 que gerava uma aceleracdo endoégena da velocidade da
moeda e contribuia para a elevagao ainda maior do nivel de pregos.

Para a estabilizagdo do quadro, Hjalmar Schacht, recém nomeado ao
cargo de Presidente do Reichsbank, rompeu com a interpretagcdo dominante e
reconheceu a natureza essencialmente monetaria e fiscal da hiperinflagdo. A
estabilizacdo exigia, dentre seus principais fatores, o cessar da emisséo
descontrolada de moeda, o restabelecimento do equilibrio orgcamentario e
reconstruir a confianga publica na politica econdbmica e nas instituigcdes

governamentais. (Simonsen; Cysne, 2007, p. 598)

O novo diagndstico reconhecia agora o papel das expectativas dos
agentes econdmicos como variavel fundamental. A hiperinflacdo havia destruido
o “poder simbdlico” da moeda, entendido aqui como sua capacidade de
coordenar comportamentos intertemporais sob confianga em seu valor futuro. O
marco papel (Papiermark) era cada vez mais rejeitado e seu valor de face
tornava-se irrelevante frente a certeza da desvalorizagdo continua. Por isso,
apenas uma ruptura radical com o regime anterior — tanto no plano institucional
quanto psicolégico — poderia restabelecer algum grau de credibilidade.
(Bresciani-Turroni, 2001)

A combinacao entre uma mudanca de diagndstico e a definigao clara de
um novo regime institucional seria a base para o que viria a ser chamado de

“‘milagre do Rentenmark”.
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4.2.2 O milagre do Rentenmark

A introducdo do Rentenmark, em 15 de novembro de 1923, marcou o
ponto de inflexdo decisivo no combate a hiperinflagado alema. Em meio ao
colapso completo da moeda, da arrecadacgao fiscal e da confianga publica, o
governo de Gustav Stresemann, com a assessoria técnica de Hjalmar Schacht,
articulou uma mudanca institucional e simbdlica radical, ancorada na criagao de
uma nova unidade monetaria e na reconstrugao das expectativas publicas. Esse
episodio, descrito por muitos autores como um “milagre”, foi na realidade o
resultado de uma engenharia institucional cuidadosamente planejada, baseada
em trés pilares: (i) a introdugéo de uma moeda alternativa com emissao limitada
e separada do Reichsbank; (ii) a aplicagao simultdnea de disciplina monetaria e
juros restritivos para quebrar a dindmica especulativa; e (iii) a realizagédo de um
ajuste fiscal severo, que restaurou a solvéncia do Estado e quebrou a

dependéncia da emisséao.(Bresciani-Turroni, 2001)

O primeiro passo foi a criacdo do Rentenmark como nova unidade de
conta, emitida pela Rentenbank — uma instituicado recém-criada, juridicamente
separada do Reichsbank, cuja credibilidade havia sido destruida pela
hiperinflagdo. A escolha de uma entidade distinta ndo foi apenas administrativa,
mas estratégica: ela visava sinalizar uma ruptura definitiva com o regime anterior
de emissao monetaria ilimitada. O Rentenmark foi introduzido sem curso for¢ado,
sem conversibilidade em ouro e sem reserva metalica, mas com uma limitagao
de quantidade, correspondentes ao valor estimado de hipotecas sobre terras
agricolas, industriais e comerciais. Essas hipotecas funcionavam como um
suposto lastro real, ainda que nao liquido, para a nova moeda. A aceitagao do
Rentenmark, portanto, baseava-se menos em sua cobertura legal ou material e

mais na expectativa social de que sua emissao seria controlada.

A credibilidade dessa moeda emergencial derivava também da fixagdo de
uma taxa de cambio simbdlica, onde 1 dolar norte-americano equivaleria a 4,2
Rentenmarks, a mesma paridade do marco-ouro antes de 1914. Ainda que essa
paridade nao fosse efetivamente convertivel, ela oferecia uma ancora nominal
crivel, servindo como novo referencial para salarios, contratos e pregos. O marco

papel, mesmo antes de ser formalmente retirado de circulacdo, tornou-se
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obsoleto do ponto de vista econdmico. Os salarios passaram a ser pagos em
Rentenmarks, e os contratos passaram a ser renegociados na nova moeda, e a
populagdo, exausta do colapso, aderiu ao novo padrao monetario

espontaneamente, sem necessidade de obrigacéo legal.

Diagrama 1: Relagées de Ancoragem da Moeda Alema

RiM $4,2 = US$1,00
Rentenmark US$
(Notgeld)
L1 U/
RsM § 1 trilh&o = RtM $1,00 RsM $4,2 trilhGes = US$1,00

Reichsmark

Fonte: Franco, 2017. p.561.

Conforme descrito em “A Moeda e a Lei”, de Gustavo Franco, o
funcionamento técnico do Rentenmark pode ser ilustrado pelo diagrama acima,
que representa a triangulagdo cambial entre o Rentenmark (Notgeld), o
Reichsmark (a moeda colapsada) e o délar americano (simbolo de estabilidade).
O no superior esquerdo representa o Rentenmark, que foi introduzido com uma
paridade simbdlica fixa de RM 4,2 por 1 USD, embora sem conversibilidade.
Abaixo, vemos que a paridade entre o Reichsmark e o Rentenmark estabelecida
na pratica como 1 Rentenmark = 1 trilhdo de Reichsmarks, refletindo a
hiperinflagdo acumulada até novembro de 1923. O né direito representa o ddlar
como uma ancora monetaria que objetivava ser um referencial externo de
estabilidade. (Franco, 2017)

Essa triangulagao demonstra que o Rentenmark serviu como uma “ponte”
entre o marco colapsado e um novo regime monetario, pois estabelecia uma
equivaléncia simbdlica com o délar e uma conversao pratica com o marco antigo,
restabelecendo uma ordem de precos e expectativas dos agentes. O Notgeld

emergencial, embora tecnicamente fiduciario e sem lastro conversivel, manteve
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sua estabilidade por ser emitido com limite fixo e por ter seu valor referenciado
a ativos reais (hipotecas) e a antiga paridade ouro-ddlar. A linha central no
diagrama representa essa estabilidade direta com o ddlar; ja a linha inferior entre
Reichsmark e Rentenmark representa a conversao de transicao, com a inflagao
capturada (17); e a linha entre Reichsmark e ddlar representa a taxa de cambio

explosivamente desvalorizada no mercado livre(y)

O segundo componente da estabilizagdo foi a contengao estrita da base
monetaria e a atuagcao agressiva da politica de juros. Desde o inicio do processo,
ficou claro que a interrupgéo da hiperinflagdo dependeria também de um controle
na emissao de Papiermarks. Com a criagdo do Rentenmark e o encerramento
das operacodes de financiamento do Reichsbank ao Tesouro, a base primaria foi
rigidamente congelada. Ao mesmo tempo, o banco central elevou as taxas de
redesconto a niveis extremamente altos, superiores a 90% ao més em novembro
de 1923, de modo a desestimular qualquer forma de arbitragem ou aceleragao
monetaria via sistema bancario. A taxa de redesconto, ao tornar o crédito caro,
reduzia o multiplicador monetario e restringia a criagdo secundaria de moeda,
complementando o controle direto sobre a base. A inflexibilidade das politicas do

Reichsbank é destacada por Schacht:

“‘Diante dessa tempestade, o Reichsbank permaneceu firme e inabalavel
como uma rocha. Por semanas e até meses, ndo houve um desvio de
sequer um centimetro da linha de restricdo de crédito que haviamos
tragado, até que o sucesso desejado fosse alcangado.” (Schacht, 1927,
p157).8

A coordenacao dessas politicas gerou o efeito psicolégico desejado, pois,
a populagao, que até entdo se desfazia da moeda assim que a recebia, passou
a conservar Rentenmarks por periodos mais longos, reduzindo abruptamente a
velocidade de circulagdo. A confianga restaurada na moeda reabilitou sua fungao
como reserva de valor, e a hiperinflagdo perdeu seu principal motor inercial.

O terceiro e mais estrutural pilar da estabilizacao foi a reconstrugéo do
equilibrio fiscal. A hiperinflacdo alema, como ja discutido, tinha raizes

8 Traduzido do original em inglés: "In the face of this storm the Reichsbank stood firm and unshaken
as a rock. For weeks and even months there was no departure by so much as a centimetre from the
line of credit restriction which we had laid down, until the desired success was attained." (Schacht,
1927, p157)
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fundamentalmente fiscais, dada a deficiéncia na arrecadagao e no controle do

orcamento, que eram compensados pela expansao monetaria.

Para garantir o equilibrio orgamentario, o0 governo promoveu uma série de
cortes de gastos, e foram também introduzidos impostos extraordinarios,
direcionados ao capital e a renda dos estratos mais favorecidos, com o objetivo
de redistribuir o 6nus da estabilizacao e recuperar parte da capacidade fiscal do
Estado. A separacgao institucional entre o Tesouro e o Rentenbank foi mantida de
forma estrita, evitando qualquer possibilidade de retorno ao financiamento

inflacionario.

Esse conjunto de medidas corresponde ao tripé identificado por Simonsen
e Cysne como condigdo minima para estabiliza¢gdes bem-sucedidas: interrupgao
da emisséo, ajuste fiscal crivel e criagdo de uma ancora nominal confiavel. A
Alemanha de 1923 realizou essas trés tarefas em sequéncia rapida e coerente,
em um esforco de reconstrugdo institucional apoiado pela credibilidade da
equipe técnica e pela adeséo espontanea da populagdo a uma nova narrativa
monetaria. As expectativas dos agentes foram novamente ancoradas, sem o uso
de ouro. (Simonsen; Cysne, 2007)

Essas transformacgdes, no entanto, ndo encerraram imediatamente a
crise. A economia alema continuava fragilizada, e os primeiros meses da
estabilizagdo foram marcados por tensdes nos mercados cambiais e dificuldades
politicas. Em particular, o mercado livre de cambio ainda apresentava
volatilidade, o que exigiu intervencdes diretas por parte de Schacht. Entre
novembro e dezembro de 1923, o Reichsbank chegou a adotar taxas de juros
diarias de até 10% ao dia, com médias de 3% ao dia, justamente para coibir
ataques especulativos e evitar uma nova rodada de desvalorizagdo. (Simonsen;
Cysne, 2007, p. 599)

Ainda assim, a credibilidade conquistada pela nova moeda gerou um
rapido efeito de coordenacéo. Ja em meados de dezembro de 1923, a taxa de
cambio no mercado livre convergiu para a taxa oficial de 4,2 Rentenmarks por
ddlar, indicando que a confianga havia sido restaurada e de que o regime de
expectativas havia sido alterado. A estabilizacdo da taxa de cambio se

consolidou finalmente como ancora nominal da economia, conforme planejado,
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permitindo a retomada de contratos de longo prazo e o inicio da recuperagao da

atividade industrial.

O sucesso da reforma monetaria também provocou um efeito fiscal
positivo, com o0 expressivo aumento na arrecadacéao real. A velocidade-renda da
moeda diminuiu, € a demanda por saldos monetarios reais aumentou
drasticamente, fendbmeno identificado por Bresciani-Turroni como uma reversao
da “fuga da moeda” e foi essencial para o restabelecimento do equilibrio
macroecondmico. Esse conjunto de fatores criou as condicbes para a
substituicdo do Rentenmark pelo Reichsmark, formalmente introduzido apenas

em agosto de 1924, como veremos na segao seguinte.

4.2.3 O fim da hiperinflagao

A introducdo do Rentenmark interrompeu a espiral hiperinflacionaria que
se consolidava na Alemanha desde o final da Primeira Guerra Mundial. No
entanto, apesar da imediata restauracao da confianga e da estabilizagcdo nominal
dos precgos, a nova moeda néao foi concebida para ser permanente. A auséncia
de conversibilidade em ouro, seu carater legal provisério e a limitacéo
institucional de sua emisséo tornavam o Rentenmark um instrumento transitério.
Sua fungao era romper com o regime hiperinflacionario e criar as condi¢des
politicas e econbmicas para a consolidacdo de uma nova estrutura monetaria
estavel e duradoura. Esse processo culminaria, em meados de 1924, na
introducdo formal do Reichsmark e na reorganizagdo do sistema bancario

central.

A reforma do Reichsbank foi pega central na institucionalizagdo da
estabilidade. Apds anos operando como instrumento do Tesouro, emitindo
moeda em escala crescente para financiar déficits fiscais e passivos de guerra,
o banco central foi reestruturado com um novo estatuto, assegurando-lhe maior
autonomia e restringindo sua atuagdo ao controle monetario estrito. O novo
marco legal vedava o financiamento direto ao governo e condicionava a emissao
de moeda a manutencdo da estabilidade de pregcos. Em agosto de 1924, o
Reichsmark foi introduzido como nova moeda oficial, substituindo tanto o
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Rentenmark quanto o Papiermark. A taxa de conversao adotada manteve a
ancora simbodlica ja existente de 1 ddlar igual a 4,2 Reichsmarks, replicando a
paridade do Rentenmark e restaurando o valor de referéncia do antigo marco-
ouro. Com isso, completava-se a transigao de uma moeda emergencial para uma

moeda nacional plena, com respaldo institucional e aceitagao juridica.

Do ponto de vista macroecondmico, a estabilizagdo nao implicou uma
reversao abrupta da atividade. Houve, evidentemente, um periodo de contracao
fiscal e monetaria, reflexo do corte de emissdes, da elevagao dos juros e da
austeridade orgamentaria. No entanto, a restauragao da previsibilidade permitiu
a retomada de investimentos, o restabelecimento de relagcbes comerciais
internas e externas e a reorganizacdo do sistema produtivo. O efeito
deflacionario foi limitado e temporario, especialmente em comparagédo com
estabilizacbes posteriores baseadas em choques abruptos de demanda.
(Bresciani-Turroni, 2001)

O ultimo componente da consolidagdo do novo regime foi de natureza
internacional. Com esforgos liderados por Hjalmar Schacht, o Plano Dawes,
aprovado em 1924 com apoio das poténcias ocidentais, redefiniu o cronograma
de pagamentos das reparacdes de guerra e facilitou a entrada de capitais
estrangeiros na Alemanha. Ao reduzir a pressao externa sobre o orgamento e o
balango de pagamentos, o plano aumentou a margem de manobra do governo
e reforgcou a credibilidade do novo regime monetario. O afluxo de capitais, em
sua maioria americanos, viabilizou o financiamento de investimentos, a
estabilizacdo do cambio e a recomposi¢ao parcial das reservas. Embora o Plano
Dawes nao tenha sido a causa da estabilizacdo e ndo tenha logrado o éxito
esperado por Schacht, a renegociagao das reparagdes foram importantes para
sustentar a estabilidade no médio prazo. (Schacht, 1999)

"Mas a necessidade de crédito da industria s6 podia ser satisfeita de forma
imperfeita pelo capital disponivel na Alemanha. Apds a aceitagao final do
Plano Dawes, grandes créditos estrangeiros foram concedidos as

empresas alemas." (Bresciani-Turroni, 2001, p. 385).°

9 Traduzido do original em inglés: “But industry's need for credit could be satisfied only imperfectly
by the available capital in Germany. After the final acceptance of the Dawes Plan large foreign credits
were granted to German business.” (Bresciani-Turroni, 2001, p. 385)
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Ao final de 1924, era possivel considerar a hiperinflagdo alema superada
institucionalmente. O pais voltava a operar com uma moeda funcional, um banco
central com autonomia técnica e um orgamento publico razoavelmente
equilibrado, apesar da continuidade de muitas ineficiéncias estatais e do
pagamento de reparagbes. A experiéncia alemd foi um exemplo para
estabilizagbes monetarias posteriores, ndo apenas pela eficacia, mas pela
velocidade em que a estrutura monetaria atingiu niveis aceitaveis de
normalidade. E, seus resultados, atingidos através de um conjunto coerente de
acgdes técnicas, fiscais e simbdlicas que criaram um ponto de coordenacao de

expectativas e romperam com a desordem anterior.

4.3 O Plano Real (1994)

O prolongado ciclo inflacionario brasileiro, atravessado por sucessivas
tentativas de estabilizacao fracassadas, revelou que o problema nao se limitava
a choques conjunturais, mas se encontrava enraizado na propria estrutura
institucional da economia. O descrédito acumulado pela populagdo diante de
medidas transitorias evidenciava que qualquer proposta de estabilizagao exigiria,
antes de tudo, um diagnostico sdélido, capaz de identificar a natureza especifica

do regime inflacionario brasileiro.

Foi nesse contexto que amadureceu a formulagao do Plano Real, resultado
do acumulo de experiéncias e do aprendizado diante dos sucessivos fracassos
de estabilizacdo. A compreensao de que a inflagdo brasileira se caracterizava
por sua natureza inercial, enraizada em expectativas cristalizadas e em um
sistema fiscal permanentemente desequilibrado, tornou-se o ponto de partida
para uma analise mais precisa do fendmeno. O diagndstico deixou de ser uma
etapa meramente preliminar e assumiu papel central, pois dele dependia a
possibilidade de construir a credibilidade necessaria para qualquer programa de

estabilizagao.
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4.3.1 Diagnoéstico

O diagnéstico formulado pela equipe responsavel pelo Plano Real
representou uma inflexao tedrica e metodoldgica em relagdo as tentativas de
estabilizagdo anteriores. Conforme ja avaliado na seg¢ao sobre a hiperinflacéo
brasileira, nos planos heterodoxos, como o Cruzado (1986), o Collor (1990) e os
breves ensaios do Plano Bresser (1987) e Verao (1989), o diagnédstico do
problema inflacionario vinha de um entendimento predominantemente monetario
ou administrativista da inflagdo, que viam o fundamento da inflacdo inercial
puramente na indexacao. Aliado a isso, era mitigada, muitas vezes, a relevancia
dos efeitos inflacionarios do déficit publico. A nova proposta, liderada por
Fernando Henrique Cardoso, Edmar Bacha, André Lara Resende, Gustavo
Franco e Pérsio Arida ancorava-se numa leitura estrutural e institucional do

regime inflacionario brasileiro que revisou fatores outrora ignorados.

Esse novo diagnéstico concentrava-se em trés frentes: (i) a natureza do
desequilibrio fiscal, (i) o comportamento da politica monetaria e (iii) a relagéo
entre precos e contratos. Em primeiro lugar, os economistas do Plano Real
observaram que o problema fiscal brasileiro era estrutural, e ndo conjuntural.
Nao se tratava apenas de déficits nominais elevados, mas da forma como o setor
publico se financiava e interagia com o sistema financeiro. O Tesouro Nacional
dependia fortemente da emisséo de titulos indexados a inflacdo ou a taxa de
cambio, o que incorporava automaticamente expectativas inflacionarias aos
encargos da divida publica. Esse mecanismo tornava o ajuste fiscal ainda mais
dificil, pois cada aumento da inflagdo nominal elevava a correcdo dos papéis
emitidos, aumentando o déficit e exigindo novos financiamentos. Como
observado por Pastore (2021, p. 209), esse modelo criava um “imposto
inflacionario” de grandes proporgdes, dificultando a consolidacédo fiscal e
aprofundando a rigidez do sistema.

A segunda dimensé&o critica era 0 comportamento da politica monetaria,
que funcionava de maneira passiva diante da dinamica inflacionaria. O Banco
Central ndo dispunha de autonomia formal nem operacional e, na pratica,
subordinava sua atuagao a objetivos fiscais, cambiais ou politicos. Isso resultava

em uma politica monetaria incapaz de reagir com efetividade a aceleragéo dos
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precos. Em um ambiente de indexagao e expectativas adaptativas, a tentativa
de controle por agregados monetarios era ineficaz, dado que a demanda por

moeda era instavel e altamente sensivel a desconfianga.

O terceiro eixo do diagndstico envolvia o reconhecimento da rigidez
contratual como componente estrutural da inflagdo brasileira. A generalizagao da
indexacao tornava os contratos insensiveis a politica econdmica. Os reajustes
automaticos de precos e salarios com base em indices passados criavam um
sistema fechado, no qual a inflagdo passada se projetava automaticamente no
futuro. Esse mecanismo impedia a dissipacdo dos choques e perpetuava um
regime de inércia. Os formuladores do Real compreenderam que, sem enfrentar
essa estrutura, qualquer tentativa de estabilizagcdo estaria condenada ao
fracasso. O congelamento de pregos, como no Plano Cruzado, apenas adiou o
problema, sem desmontar sua base institucional.

O desafio, portanto, era construir uma transigao crivel entre o regime de
indexagdo e um novo regime de estabilidade de pregos, rompendo o circuito da
inflacdo inercial sem desorganizar a economia. Esse conjunto de observagdes
levou a principal inovagdo do diagnédstico do Plano Real: para além da
necessidade de quebra da indexacgao, havia a necessidade de criar uma ancora
nominal explicita, que substituisse a tentativa recorrente de controle por meio de
congelamentos. Como apontado por Pastore em “Erros do Passado, Solugbes
Para o Futuro”:

“os autores do Plano Real [...] tomaram a decisdo de criar ndo apenas
uma ancora nominal, mas sim duas — a cambial e a monetaria” (Pastore,
2021, p. 83)

Dessa forma, evitando a fragmentacdo de objetivos e reconhecendo a
fragilidade institucional do arranjo monetario na situagdo em que se encontrava.
A mudanca de regime implicava reposicionar a politica monetaria como centro
da estratégia de estabilizagdo, abandonando a passividade que caracterizara os
planos anteriores. A inflagdo nao era vista apenas como fenbmeno monetario,
mas como expressao de um arranjo institucional disfuncional, cuja superagao

exigia coeréncia entre politica fiscal, politica monetaria e sistema contratual.

Na proxima secgao, sera tratada a forma com a qual esse diagndstico se
materializou na criagdo da Unidade Real de Valor (URV), concebida como uma
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ponte institucional entre o sistema indexado e um novo regime de precos
estaveis, coordenando as expectativas e reconstituindo a confianga monetaria

sem recorrer a choques ou congelamentos abruptos.

4.3.2 A Magia da URV

Diferentemente dos congelamentos abruptos ou das medidas de choque
adotadas nos planos anteriores, a Unidade Real de Valor (URV), principal
inovacgao técnica e institucional do Plano Real, introduziu uma mudanga de
regime por dentro do préprio sistema de indexagdo. Em vez de atacar
frontalmente a estrutura contratual, o plano introduziu uma nova unidade de
conta, inicialmente apenas escritural, que passou a servir como referéncia para
a formacgao de precos, salarios e tributos. Na pratica, foi criada uma dualidade
monetaria funcional, onde o cruzeiro real manteve sua fungao como moeda de
pagamento, enquanto a URV se estabeleceu como uma unidade de conta. Essa
separagao estratégica permitiu que os valores fossem expressos em um padréo
de referéncia estavel, rompendo a ligagcdo com a memoria inflacionaria e a

desconfianca acumulada no passado.

Como detalhado pelos proprios formuladores do plano, a URV era uma
moeda virtual, que n&o circulava fisicamente, mas organizava os preg¢os da
economia de forma nao inflacionaria. A ideia central era que, em um ambiente
de alta inflagcdo, os agentes econémicos ajustavam seus pregos e contratos com
base na inflagdo passada, gerando uma grave "inércia inflacionaria", que se
autoperpetuava. A URV visava quebrar esse ciclo ao fornecer uma referéncia

estavel, desvinculada da desvalorizagao diaria da moeda.

A URYV foi implantada a partir de 1° de marco de 1994, apds um periodo
preparatério que envolveu um ajuste fiscal preliminar, especialmente por meio
do Fundo Social de Emergéncia (FSE), e intensa articulagao politica. Durante
trés meses, entre margo e junho de 1994, os precos foram progressivamente
convertidos para URV. A cotagao da URV era corrigida diariamente com base na
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inflacdo acumulada, medida por indices de precgos (IGP-M, IPCA-E e IPC-Fipe).
O valor inicial da URV, em 1° de margo de 1994, era de CR$ 647,50 (Cruzeiros
Reais). A URV permitiu manter os contratos indexados e preservar 0s pregos
relativos, mas retirando deles a fungédo monetaria, o que foi o elemento inovador

do plano.

A conversado dos contratos para URV foi um processo meticuloso. Os
salarios, por exemplo, foram convertidos pela média dos valores reais obtidos
nos quatro meses anteriores, e ndo pelo valor de pico, como se fazia nos
reajustes passados. Essa metodologia visava garantir uma "neutralidade
distributiva", evitando que a desindexacao resultasse em ganhos ou perdas reais
significativas para qualquer categoria e, consequentemente, em novas pressdes
inflacionarias. Para as demais obrigagbes contratuais, ficou estabelecido que,
em 1° de julho de 1994, todas deveriam estar expressas na nova unidade de
conta. O voluntarismo na adesao a “urvizagao” dos contratos reforcava a ideia
de que o Plano Real respeitava os mecanismos de mercado, evitando Tablitas e

outras formas de intervencéo do passado.

A permanéncia da URV como unidade de conta, sem fungao circulante,
por cerca de quatro meses, pode ser explicada metaforicamente como uma
aplicacdo da Lei de Gresham. Ao manter a “moeda boa” (a URV) fora da
circulagcdo monetaria, evitava-se sua expulsao pela “moeda ruim” (o cruzeiro
real), que ainda era utilizada nos pagamentos. A lei operava, aqui, no plano da
unidade de conta, era que a URYV, por ser mais estavel, passou a ser preferida
como referéncia de valor, em detrimento do cruzeiro real, cuja fungéo foi restrita
a liquidacdo nominal. Essa separacao deliberada permitia que a URV, por seus
préprios méritos, conquistasse gradualmente a posicdo dominante como
referéncia de valor na economia. A estratégia ndo apenas impediu conflitos
operacionais ou problemas logisticos de conversao imediata, como também
facilitou a transicao das expectativas inflacionarias, com os agentes econémicos
formando pregos e contratos na nova unidade estavel, enquanto a antiga moeda
continuava sendo usada apenas para transacdes. O resultado foi uma
coordenacao suave e eficaz da desindexacgao, sustentada por incentivos e nao
por coercédo administrativa. (Franco, 2017)

Diagrama 2: Relagao entre a URV, o Délar e o Cruzeiro Real
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Fonte: Franco, 2017. p.579.

O Diagrama 2 reflete a dinamica de transicdo monetaria do Plano Real. A
URV, em paridade com o Ddlar, servia como uma ancora nominal estavel,
enquanto o Cruzeiro Real, sujeito a inflagéo (1) (esta, capturada pelos reajustes,
de forma que nao se transferia a URV), era a moeda de curso legal para
transacgdes. A URV atuava como uma unidade de conta que permitia a corregao
diaria do Cruzeiro Real, balizando as expectativas e a formagao de precos em
um ambiente de alta volatilidade. A seta que conecta "Cruzeiros Reais" a URV e
ao Dolar representa a cotacdo diaria do Cruzeiro Real em relacido a URV e,
indiretamente, ao Délar, com a intervengcdo do Banco Central no mercado de
cambio para sinalizar os pontos de valor e a eventual venda de ddlares, como
parte da estratégia de estabilizagdo. A desvalorizagao continua do Cruzeiro Real
em relacdo a URV era uma forma de internalizar a inflagdo passada e preparar

a economia para a nova moeda. (Franco, 2017).

A logica da URV foi a de substituir o padrao inflacionario herdado,
sedimentado em anos de indexacio, desconfianca e choques, por uma nova
arquitetura de precos que pudesse operar com taxas de inflagdo compativeis
com uma economia monetaria moderna. A experiéncia brasileira com a URV se
diferenciou de outras tentativas de estabilizagdo, como a hungara em 1945-46,
que, ao introduzir uma moeda indexada, resultou na maior hiperinflagdo da
historia. O Brasil, ao contrario, com a criacdo de uma moeda “virtual”, evitou a
fuga da "moeda velha" para a "nova" e, com isso, a possivel contaminagéo

inflacionaria.
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Em 1° de julho de 1994, a URV foi convertida na nova moeda nacional, o
Real. O valor de conversao foi de CR$ 2.750,00 (Cruzeiros Reais) para R$ 1,00
(Real). Essa transi¢cdo marcou o fim da funcdo monetéria do Cruzeiro Real e o
inicio de um novo regime, com o Real assumindo as fungdes de unidade de
conta, meio de troca e reserva de valor. O sucesso do Plano Real, em grande
parte, foi atribuido a capacidade da URV de criar uma referéncia de pregos sem
desorganizar a estrutura contratual da economia. A transi¢ao foi concluida sem
choques, sem congelamentos e com um grau de previsibilidade inédito na

historia das estabilizagbes brasileiras.

4.3.3 A Estabilizacao da Moeda Brasileira

A introducdo do real em julho de 1994 consolidou a nova unidade
monetaria brasileira, mas n&o encerrou o processo de estabilizagdo. Romper
com a inflacdo inercial por meio da URV foi apenas o primeiro passo. A
preservacgao da estabilidade exigiu a montagem de um novo arranjo institucional,
capaz de sustentar a moeda em um ambiente ainda marcado por fragilidades
fiscais, incerteza cambial e baixa credibilidade acumulada. O desafio, a partir
daquele ponto, passou a ser dar consisténcia operacional ao novo regime,
integrando politica fiscal, monetaria e cambial em um sistema coerente de

expectativas.

A arquitetura inicial de estabilizacdo apoiava-se em uma paridade
administrada com o ddlar, por meio de um sistema de bandas cambiais. Essa
configuragdo visava assegurar previsibilidade nominal em um contexto de
fragilidade das ancoragens internas de confianga. O Banco Central operava
dentro de margens predefinidas, atuando diretamente no mercado cambial para
preservar a cotacdo da moeda. Essa estratégia, embora funcional em um
primeiro momento, apresentava fragilidades estruturais. A valorizagéo do real
reduzia pressdes inflacionarias de curto prazo, mas comprometia a
competitividade externa e aprofundava o desequilibrio nas contas correntes. A
liberalizagdo financeira dos anos anteriores amplificava os efeitos dessas
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distor¢des, ao facilitar a mobilidade de capitais e tornar o sistema vulneravel a

choques externos.

O agravamento das tensbées no balanco de pagamentos, intensificadas
por eventos como a crise asiatica (1997) e a moratéria russa (1998), impbs
limites operacionais ao regime de bandas. Em janeiro de 1999, apds ataques
especulativos prolongados e significativa perda de reservas internacionais, o
Banco Central abandonou a politica de paridade e instituiu o regime de cambio
flutuante. Essa decisao implicou o fim de um dos pilares da estabilizacao inicial

e exigiu uma reconfiguracao dos instrumentos de politica monetaria.

Nesse novo contexto, a politica de juros assumiu papel central na
ancoragem das expectativas inflacionarias. Em junho de 1999, o governo
estabeleceu formalmente o regime de metas de inflagao, atribuindo ao Banco
Central a responsabilidade operacional de manter a variagao dos precos dentro
de intervalos predefinidos pelo Conselho Monetario Nacional. A politica
monetaria passou a ser conduzida com base em metas explicitas, projecdes
técnicas e instrumentos transparentes de comunicagdo com o mercado. A taxa
basica de juros tornou-se o principal mecanismo de ajuste diante de desvios de

inflacdo esperada em relagdo a meta estabelecida.

A transicdo ao novo regime monetario foi acompanhada por uma
reorganizacao da politica fiscal. A adocdo de metas de superavit primario,
complementada pela promulgagéo da Lei de Responsabilidade Fiscal em 2000,
procurou mitigar a dominancia fiscal sobre a politica monetaria e reforcar a
credibilidade do Estado como garantidor da estabilidade. A sustentabilidade da
divida publica tornou-se critério operacional para a definicdo dos parametros
fiscais, e os instrumentos de financiamento inflacionario do déficit foram

progressivamente desativados.

Esse arranjo institucional consolidou 0 que passou a ser conhecido como
tripé macroecondmico brasileiro: (i) metas de inflagc&o, (ii) cambio flutuante e (iii)
responsabilidade fiscal. A politica de metas de inflagdo organizava o horizonte
intertemporal das decisbes econdmicas e fornecia parametros explicitos para a
acao do Banco Central. O cambio flutuante, por sua vez, funcionava como
mecanismo de absorgao de choques externos, desonerando a politica monetaria

da tarefa de manter artificialmente a paridade cambial. A disciplina fiscal, por fim,
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operava como base de sustentacdo do regime, ao limitar a necessidade de
financiamento monetario do déficit e preservar a autonomia operacional da

autoridade monetaria.

A eficacia desse arranjo decorreu da coeréncia técnica entre seus
componentes. A politica monetaria, ao operar com metas criveis e mecanismos
de resposta previsiveis, ganhou capacidade de ancorar expectativas mesmo em
periodos de volatilidade. A politica fiscal, ao reduzir o risco de dominancia,
reforcava a viabilidade da estabilizagdo sem recorrer a instrumentos de
compressao forcada da demanda. O cambio flutuante, ao evitar pressdes
excessivas sobre as reservas internacionais, conferia maior autonomia ao ajuste
interno. Com isso, o real passou a ser ndo apenas um novo signo monetario,
mas o nucleo de um regime macroecondmico dotado de instrumentos
compativeis com a estabilidade de precos, a solvéncia fiscal e a resiliéncia

externa.

4.4 Fundamentos das Estabilizagdes: licoes da histéria econémica

As estabilizagdes monetarias bem-sucedidas na histéria econdmica,
especialmente aquelas que puseram fim a regimes de hiperinflagdo ou de alta
inflagcdo persistente, representaram rupturas institucionais e de expectativas. A
principal licdo de experiéncias como a alema no pos-Primeira Guerra Mundial
reside na compreensdo de que a inflagdo, em estagios avangados, € um
fendmeno de natureza monetaria que mina o papel fundamental da moeda como
unidade de conta, meio de troca e reserva de valor. A faléncia da moeda, ou "a
morte do dinheiro" como expressa Adam Fergusson, é o fator principal que
diferencia uma inflagdo comum de uma hiperinflagdo, pela crise geral de
confianga na capacidade do Estado de fornecer um papel moeda e de manter a

validade de suas propriedades. (Bresciani-Turroni, 1989)
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A teoria quantitativa da moeda, descrita por MV=PY (sendo M o estoque de
moeda, V a velocidade de circulagdo, P o nivel de precos e Y o produto real),
oferece uma estrutura analitica importante para entender a escalada
inflacionaria, mas as estabilizagbes demonstram que o problema é mais
complexo que a simples gestdo dos agregados monetarios. Em regimes de alta
inflacdo, a velocidade de circulacao (V) torna-se endoégena e explosiva, reagindo
a perda de confianca na moeda. Os agentes econdmicos, antecipando a
desvalorizagdo futura, se desfazem da moeda o mais rapido possivel,

acelerando o ciclo inflacionario.

As estabilizagbes monetarias eficazes, como a do marco alemé&o em 1923 e
o Plano Real em 1994, foram erguidas sobre um tripé de fundamentos que se
tornaram licdes perenes para a politica econdmica. O primeiro, a interrupcéo da
dominancia fiscal. O encerramento do financiamento do déficit publico pela
autoridade monetaria € uma condicdo necessaria, mas nao suficiente. A
estabilizacdo s6 se mostrou possivel quando a autoridade monetaria recuperou
sua autonomia e credibilidade, ancorando as expectativas. Na Alemanha, isso
foi alcangado com a criagdo do Rentenmark, uma nova moeda cuja emissao era
restrita e separada do Reichsbank. No Brasil, o Plano Real rompeu com essa
dominancia ao introduzir a URV, que estabilizou as expectativas antes de a
politica fiscal ser completamente ajustada, mas o sucesso de longo prazo
dependeu da posterior disciplina fiscal e da criagdo da Lei de Responsabilidade

Fiscal, que assegurou o financiamento ndo-inflacionario do setor publico.

O segundo fator, a reconstrugao da credibilidade através de uma ancora
nominal. No caos inflacionario, os precos perdem seu valor informativo, e a
economia opera sem um padrao de valor confiavel. A introducdo de uma nova
moeda, mesmo sem lastro em ouro, mas com emissao rigidamente controlada e
uma paridade simbdlica, como no caso do Rentenmark (que tinha sua emisséo
limitada a hipotecas sobre ativos reais), funciona como um novo ponto focal para
a formacao das expectativas. O caso brasileiro é ainda mais sofisticado, pois a
URYV (Unidade Real de Valor) agiu como uma ancora nominal virtual, permitindo
a desindexag¢ao dos choques de precos passados antes da moeda real ser
formalmente introduzida. Como aponta Gustavo Franco, a URV era uma "moeda
de valor estavel" que coexistiu com a moeda de pagamento inflacionaria (o

Cruzeiro Real), demonstrando que a ancora nominal pode ser tanto uma nova
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moeda quanto uma unidade de conta temporaria, desde que seja capaz de

coordenar as expectativas de maneira eficaz. (Franco, 2017; Pastore, 2021)

Por fim, o terceiro fator, foi a coordenagao das expectativas através do
reavivamento da confianga na moeda. O sucesso de uma estabilizacdo depende
da capacidade das autoridades em convencer o publico de que a mudanca de
regime € séria e permanente. Isso requer ndo apenas medidas técnicas, mas um
forte compromisso politico e uma ruptura simbdlica com o passado. As memorias
de Hjalmar Schacht e os relatos dos formuladores do Plano Real concordam que
a credibilidade da lideranga politica e técnica foi tdo importante quanto a
mecanica da reforma. Schacht, por exemplo, destaca em suas memorias que o
Banco Central se manteve "firme e inabalavel como uma rocha" na linha de
restricdo de crédito (Schacht, 1927, p. 157), um sinal inequivoco de que a politica
de financiamento inflacionario havia terminado. No caso brasileiro, a transicao
da URV para o Real foi conduzida com disciplina operacional e austeridade
cambial que se manteve por anos seguintes. O Banco Central sustentou a
paridade com o ddélar por meio de intervengdes coordenadas e evitou medidas
artificiais de curto prazo, o que reforgou a percepcdo de compromisso,
juntamente com a capacidade de gerar essa adesao social, fatores criticos para

a consolidagao da estabilidade.

A histéria econ6mica, por conseguinte, nos ensina que a inflagdo € uma
doenca institucional que corrdi os alicerces do sistema de pregos e da confianca
na capacidade de gestdo do Estado. As estabilizagbes bem-sucedidas s&o
aquelas que nao se limitam a combater os sintomas (como os pregos), mas que
atacam a causa-raiz (o desequilibrio fiscal) e restauram a credibilidade da moeda
como uma instituicdo fundamental para a organizagdo econdémica e social.
Ambas as experiéncias demonstram, como ja descrito, que a estabilizagéo é
fundamentalmente um problema de credibilidade e coordenagcdo de
expectativas. A formulagdo de um diagndstico fundamentado em evidéncias e
dados histéricos € o primeiro passo para superar o problema. A primazia da
causa fiscal e monetaria precisou ser reconhecida para que Hjalmar Schacht na
Alemanha e a equipe do Plano Real no Brasil pudessem conceber estratégias
eficazes. Embora distintas em sua mecanica (Rentenmark vs. URV), a criagcao

de ancoras nominais e a reorganizacdo das instituicbes monetarias
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compartilhavam o objetivo de restaurar a confiangca na moeda e reconstruir o

sistema de precgos.

Além disso, um ponto de conexao fundamental entre esses casos € a forma
como a estabilizagao foi feita rapidamente, aliando uma ruptura institucional a
tomada de medidas econbdmicas que, apesar de gerarem efeitos negativos no
curto prazo, resultaram em uma retomada acelerada da atividade. Tanto na
Alemanha de 1923 quanto no Brasil de 1994, a interrup¢ao da hiperinflacéo foi
abrupta. Por mais que houvesse impactos inevitaveis no curto prazo, como uma
breve recessdo e um aumento do desemprego decorrentes do repentino
arrefecimento da atividade econémica, esses efeitos ndo foram tdo destrutivos
quanto a continuidade do regime inflacionario. A restauracdo da confianca e da
previsibilidade permitiu que a economia iniciasse uma rapida retomada, com a
reorganizagao dos mercados e o ressurgimento do investimento. O custo social
de uma estabilizacao rapida mostrou-se, portanto, significativamente menor que
o custo de uma hiperinflagdo prolongada, que destruia o tecido social e a

capacidade produtiva de forma muito mais profunda.
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5 Consideragoes Finais

O desenvolvimento dessa iniciacdo cientifica, que buscou analisar os
fendmenos inflacionarios da Alemanha (1918-1923) e do Brasil (1980-94),
investigando suas causas, semelhangas e divergéncias na formagdo e nos
processos de estabilizagcdo, demonstrou que a principal semelhancga entre as
crises reside em um diagnostico equivocado que permitiu a monetizagdo do
déficit publico, em um ciclo que se retroalimentava. Na Alemanha, a crenca de
que a inflagdo era um fenbmeno cambial, e ndo monetario, legitimou a emisséo
de moeda para financiar gastos e reparagdes de guerra. No Brasil, a falha em
reconhecer a influéncia do problema fiscal e no entendimento da composicao
dos fatores que criaram a inflagdo inercial, resultou em diversos planos de
estabilizacado ineficazes. Em ambos os casos, a estabilizacdo sé foi possivel
ap6s uma mudanca de paradigma teoérico e de compromisso politico, e a faléncia
da moeda como uma instituicdo econémica, caracterizada pela perda de suas

funcdes basicas, foi o sintoma mais agudo dessa patologia.

O problema da corrosédo do poder de compra dos agentes econdmicos pela
inflagdo continua sendo motivo de discusséo publica e trabalho arduo pelas
autoridades monetarias. Os avancos dessa area de estudo da ciéncia econdmica
tém fornecido instrumentos cada vez mais eficientes para a analise e
diagndsticos, nas diferentes formas e intensidades que a doenga inflacionaria se
apresenta. Mas, além do que pode ser tratado como ciéncia ou ordem
matematica, € preciso considerar os choques causados pela instabilidade social
e politica que afetam a economia. Tais pressdes, ao influenciarem as decisdes
sobre o controle da inflagdo, demonstram a natureza inerente de que a politica
monetaria, que lida com o problema da inflacdo, €, em sua esséncia, um
exercicio de escolhas e concessdes. Em ultima anadlise, revela-se que, nas
palavras de Pérsio Arida, “A politica monetaria é, antes de tudo, politica”.



57

Referéncias

BRESCIANI-TURRONI, Constantino. Economia da Inflagdao: O Fenédmeno da
Hiperinflagado Alema dos Anos 20. Rio de Janeiro: Expressao e Cultura, 1989.
232p.

BRESCIANI-TURRONI, Constantino. The economics of inflation: a study of
currency depreciation in post-war Germany, 1914-1923. Translated by Millicent
E. Sayers. Northampton, MA: Augustus M. Kelley Publishers, 2001. 464 p.

DEUTSCHES REICHSAMT. Zahlen zur Geldentwertung in Deutschland 1914
bis 1923. Berlin: Verlag von Reimar Hobbing, 1925. p. 54.

FERGUSON, Adam. When Money Dies. New York: PublicAffairs, 2010. 269p.

FRANCO, Gustavo Henrique Barroso. A moeda e a lei: uma histéria monetaria
brasileira, 1933—-2013. 2. ed. Rio de Janeiro: Zahar, 2018. 848 p.

FRANCO, Gustavo Henrique Barroso. O Plano Real e Outros Ensaios. Rio de

Janeiro: Francisco Alves, 1995. 358p.

GIAMBIAGI, Fabio; VILLELA, André; CASTRO, Lavinia Barros de; HERMANN,
Jennifer. Economia Brasileira Contemporanea: 1945-2010. Rio de Janeiro:
Elsevier, 2011. 271p.

KEYNES, John Maynard. The Economic Consequences of The Peace.
Hamilton: McMaster University, 2002. 142 p.

LENZ, Sylvia. A hiperinflagdo alema: uma releitura. Revista Brasileira de

Histéria Econémica, Sao Paulo, v. 9, n. 1, p. 11-28, 2010.

MILLER, David Hunter. The Occupation of the Ruhr. New Haven: The Yale Law
Journal Company, Inc., 1924. 14p.

PASTORE, Affonso Celso. Erros do Passado, Solugées Para o Futuro: a
Heranca das Politicas Econémicas Brasileiras do Século XX. 1. ed. Sao Paulo:
Portfolio-Penguin, 2021. 336 p.

SANTOS, Mario Ferreira dos. Curso de Economia Moderna (Aula 1). 2023.
Disponivel em: https://archive.org/details/mario-ferreira-dos-santos-



https://archive.org/details/mario-ferreira-dos-santos-cursos/M%C3%A1rio+Ferreira+dos+Santos/M%C3%A1rio+Ferreira+dos+Santos+-+Economia+Moderna/M%C3%A1rio+Ferreira+dos+Santos_+Economia+Moderna%2C+Aula+01.mp4

58

cursos/M%C3%A1rio+Ferreira+dos+Santos/M%C3%A1rio+Ferreira+dos+Santo

S+-

+Economia+Moderna/M%C3%A1rio+Ferreira+dos+Santos +Economia+Moder

na%2C+Aula+01.mp4. Acesso em: 6 ago. 2025.

SCHACHT, Hjalmar. Setenta e Seis Anos de Minha Vida: autobiografia. Sao
Paulo: Editora 34, 1999. 640 p.

SCHACHT, Hjalmar. The Stabilization of the Mark. London: George Allen &
Unwin Ltd., 1927. 237p.

SIMONSEN, Mario Henrique. Poupanga e crescimento econdmico: o caso
brasileiro. Rio de Janeiro: Fundagao Getulio Vargas, 1991.

SIMONSEN, Mario Henrique. Textos escolhidos de Mario Henrique
Simonsen. Carlos Eduardo Sampaio Sardenberg; Sérgio Ribeiro da Costa
Werlang; Verena Alberti (orgs.). Rio de Janeiro: Editora FGV, 2002. 456 p.

SIMONSEN, Mario Henrique; CYSNE, Rubens Penha. Macroeconomia. Séo
Paulo: Atlas, 20009. 731p.


https://archive.org/details/mario-ferreira-dos-santos-cursos/M%C3%A1rio+Ferreira+dos+Santos/M%C3%A1rio+Ferreira+dos+Santos+-+Economia+Moderna/M%C3%A1rio+Ferreira+dos+Santos_+Economia+Moderna%2C+Aula+01.mp4
https://archive.org/details/mario-ferreira-dos-santos-cursos/M%C3%A1rio+Ferreira+dos+Santos/M%C3%A1rio+Ferreira+dos+Santos+-+Economia+Moderna/M%C3%A1rio+Ferreira+dos+Santos_+Economia+Moderna%2C+Aula+01.mp4
https://archive.org/details/mario-ferreira-dos-santos-cursos/M%C3%A1rio+Ferreira+dos+Santos/M%C3%A1rio+Ferreira+dos+Santos+-+Economia+Moderna/M%C3%A1rio+Ferreira+dos+Santos_+Economia+Moderna%2C+Aula+01.mp4
https://archive.org/details/mario-ferreira-dos-santos-cursos/M%C3%A1rio+Ferreira+dos+Santos/M%C3%A1rio+Ferreira+dos+Santos+-+Economia+Moderna/M%C3%A1rio+Ferreira+dos+Santos_+Economia+Moderna%2C+Aula+01.mp4

	1 Introdução
	2 A Hiperinflação Alemã (1923)
	2.1 O Armistício e as Reparações
	2.2 A Ocupação do Ruhr e o Aprofundamento da Crise (1923)
	2.3 A Desvalorização do Marco
	2.3.1 A Teoria da Balança de Pagamentos
	2.3.2 A Teoria Quantitativa da Moeda


	3 A Hiperinflação Brasileira
	3.1 Interpretações para a Hiperinflação Brasileira
	3.2 A Inflação Inercial e a Desvalorização da Moeda
	3.3 Os Planos de Estabilização (1986 - 1991)

	4 A Estabilização Monetária
	4.1 Fenômenos Inflacionários: semelhanças e divergências entre Alemanha (1918-1923) e Brasil (1980-94)
	4.2 A Estabilização do Marco Alemão (1923-24)
	4.2.1 O Diagnóstico
	4.2.2 O milagre do Rentenmark
	4.2.3 O fim da hiperinflação

	4.3 O Plano Real (1994)
	4.3.1 Diagnóstico
	4.3.2 A Magia da URV
	4.3.3 A Estabilização da Moeda Brasileira

	4.4 Fundamentos das Estabilizações: lições da história econômica

	5 Considerações Finais
	Referências

