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INFLAINFLAÇÇÃO E OS PLANOS ÃO E OS PLANOS 
ECONÔMICOS HETERODOXOS ECONÔMICOS HETERODOXOS 

(1985(1985--1994)1994)
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A Economia na Nova República
• Combate à inflação meta principal

• Diferentes planos de estabilização

– Cruzado (1986), Bresser(1987), Verão (1989)

– Collor I (1990) e Collor II (1991)

– Real (1994) – próximo capítulo

• Elementos principais: heterodoxia e inflação inercial

• Oscilações na inflação e no crescimento

• Ambiente de redemocratização

• Até governo Collor – Brasil excluído do fluxo de 

capitais internacional
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Taxa de crescimento real do PIB (1980 - 1995)
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Governo Sarney: quadro inicial
• Economia voltando a crescer depois da recessão do início 

da década

• Balança de Transações Correntes em relativo equilíbrio

• Inflação acelarando

• Finanças públicas deteriorando

• Incertezas políticas 

• Início: indefinições na condução política econômica

– Donelles - gradualismo ortodoxo (peredomina inicialmente) 

– Sarney – heterodoxia
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As divisões na heterodoxia

Inercialistas
• Estruturalismo

• Inflação: choque x tendência

• Inércia – mecanismos 
formais e informais de 
indexação – taxa de inflação 
estável 

• Duas opções de combate:

a) Choque heterodoxo –
(congelamento e 
desrepressão) 

b) Proposta Larida
(desindexação por indexação 
total) 

Pos keynesianos
• Formação de preços:

– Flex x fix prices (mark-up)

• Crise do sistema monetário 
internacional e cambial 
brasileira – instabilidade

• Taxas flutuantes de juros

• Deterioração financeira do 
Estado

• Diminuição da incerteza, 
ampliação horizonte de cálculo, 
renegociação da dívida externa 
e ajuste patrimonial do Estado
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Plano Cruzado: medidas

• Substituição da moeda: cruzeiro por cruzado

• Conversão salários: poder de compra últimos 6 meses 
+ abono 8% + gatilho

• Congelamento preços (exc. energia elétrica)

• Fixação da taxa de cambio sem desvalorização prévia

• Alugueis – recomposição por fatores multiplicativos 
com base relações média-pico

• Diferentes regras para ativos financeiros  - Tablita para 
contratos prefixados 

• Não metas monetárias e fiscais - expansão
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Plano Cruzado: evolução e dificuldades 
• Congelamento – queda imediata da inflação

• Crescimento econômico em função

– Crescimento já vinha antes

– Aumento da renda real 

– Ilusão monetária

– Expansão da oferta de moeda e taxas de juros baixas

• Crescimento: pressão sobre vários mercados:

– Pressiona alguns setores de bens de consumo –escassez e 

filas – ágios e maquiagens

– Problemas na Balança Comercial e nas contas externas 
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Produção Industrial - Taxa de Crescimento Anual, 1986 e 1987
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Exportações e Importações, em US$ milhões, 1986 e 1987
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Do Cruzado à moratória
• Cruzadinho – primeira tentativa tímida de conter a demanda

• Imobilismos – questões políticas 

• Cruzado II 

– Contenção déficit público

– Realinhamento de preços

• Saída descoordenada do congelamento 

• Elevação da taxa de juros real

– Reintrodução de mecanismos de indexação 

• Moratória

� Cruzado: problemas de concepção e execução 
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Plano Bresser
• Seqüelas do Cruzado:

– expectativa de congelamento, perda de apoio político

– Ensinamentos: necessidade controlar DA,atenção com 
contas externas,  cuidado com problemas distributivos, 
congelamento não por tempo indefinido e cuidado com 
descongelamento

• Plano Bresser medidas:
– Conter aceleração inflacionária

– Congelamento salários e preços (3 meses) e Tablita 

– Cria URP para reajuste de salários pos congelamento

– Desvalorização cambial 

– Política monetária e fiscal ortodoxa – juros positivos
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Rumo ao Plano Verão

• Problemas do plano Bresser
– no descongelamento: reposições salariais, reindexação

– Fragilidade da contenção monetária e fiscal

– Fragilidade política : passagem de 4 para 5 anos de mandato

• Mailson: início arroz com feijão 
– Nenhuma mágica – contenção da aceleração inflacionária de 
modo ortodoxo - dificuldades

• Plano Verão 
– Ortodoxia: controle DA – juros altos e queda no déficit público

– Heterodoxia: congelamento, URP, Tablita

– Reforma monetária – Cruzado Novo 

– Desvalorização e fixação da taxa de cambio
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O fim do Governo Sarney
• Verão: curta duração

– Não ajuste fiscal e descontrole monetário 

– Reaceleração inflacionária – rumo a hiperinflação

• Governo Sarney

– Descontrole das contas públicas – aumento déficit operacional

– Endividamento interno crescente, prazos mais curtos, taxas de 
juros e liquidez crescentes

– Política monetária: necessidade de sustentação juros elevados , 
com endogenização da oferta de moeda – descontrole da 
política monetária

– Subindexação de contratos para reduzir valor real da dívida 
pública 
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O Governo Collor: problemas  iniciais

• insucesso dos planos heterodoxos 

• elevação da liquidez dos haveres não monetários 

– Zeragem automática

– possibilidade de monetização com  pressão inflacionária 
em função de: Ilusão monetária, riscos e antecipações de 
consumo

• Política monetária passiva

• Moeda Indexada
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O Plano Collor
• Reforma monetária e redução drástica de liquidez 

(confisco de liquidez):

– bloqueio de depósitos a vista, poupanças, aplicações e 

fundos de curto prazo

• Reforma administrativa e fiscal - eliminação de déficit 

– diminuição do custo de rolagem da dívida, suspensão de 

subsídio e incentivos, ampliação da base tributária, impostos 

extraordinários,  fim do anonimato fiscal, privatizações 

• Congelamento de preços e desindexação de salários

• Adoção de um regime cambial de taxas flutuantes

• Abertura comercial 
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Depósitos de Poupança e a Prazo Fixo, Títulos Federais, Estaduais e 

Municipais em Poder do Público, Dez/85 a Jun/90
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Do Collor I ao Collor II
• Impacto inicial:

– Desestruturação do sistema produtivo – retração do PIB

• “Nova agenda”: Abertura e privatização

• Problemas: 

– expansão da liquidez posterior :
• Não se viabilizaram mecanismos para controle dos novos fluxos monetários 

• acerto no estoque comprometido com “torneirinhas”

– Deterioração da balança comercial sem financiamento na Balança 
de capitais
• Forte desvalorização cambial 

– persistência da aceleração inflacionária no início de 1991, com 

dificuldade crescente de financiamento do governo: Collor II
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A transição Collor - Itamar
• Collor II:

– reforma financeira que visava eliminar o overnight (substituído 
por FAF) e outras formas de indexação (criação da TR)

– congelamento de preços e salários 

• Marcílio – Plano Nada
– Não tratamento de choque ou heterodoxia

– Controle de fluxo de caixa e meios de pagamento

– Descongelamento e preparo para desbloqueio

– Reaproximação do Brasil com mercado financeiro internacional 

– Elevação das taxas de juros – forte ingresso de capitais e 
ampliação das reservas 

– esterilização – aumento da dívida interna
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Reservas Internacionais (Liquidez), em US$ bilhões, 1979/1999
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Itamar Franco

• Impeachment  Collor – substituição por vice: 

Itamar Franco – governo de transição

– Demora inicial para definir política econômica

– Maio de 1993 assume FHC – início da preparação 

para Plano Real

• Preparo das contas públicas: PAI, IPMF, FSE

• Acumulo de reservas externas

• Manutenção da abertura financeira e comercial

• Período anterior – reindexação da economia, sem 

grandes choques – volta idéia de inércia 
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