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A 
primeira fase da reforma mone-
tária do Plano Real ocorreu em 
28 de fevereiro de 1994, quando 
o governo enviou ao Congres-

so Nacional a medida provisória para a 
criação de uma segunda moeda, a Uni-
dade Real de Valor (URV), que antece-
deu o real e tinha paridade com o dólar. 
Naquele mês, a inflação acumulada em 
12 meses era de pouco mais de 3.000%, 
conforme dados do Instituto Brasileiro 
de Geografia e Estatística (IBGE). 

“Nenhum padrão monetário foi tão 
longevo e bem-comportado entre todos 
os oito que tivemos desde o Cruzeiro de 
1942. Seu estabelecimento em 1994 é o 
que designa, sem exagero, uma conquis-
ta histórica”, escreve Gustavo Franco, 
um dos pais do Plano Real, na introdu-
ção do livro recém-lançado em parceria 
com os economistas Pedro Malan e Ed-
mar Bacha, que integraram a equipe que 
criou e implementou o plano: 30 anos 

do Real: Crônicas no calor do momento. 
Nos meses seguintes até o lançamen-

to do real, em 1º de julho, a inflação con-
tinuou subindo e chegou a 4.922% em 
junho. Mas, no fim do ano, com o plano 
real em curso, o Índice de Preços ao Con-
sumidor Amplo (IPCA), que mede a in-
flação oficial, começou a ceder e, em de-
zembro, recuou 916% anuais. A partir de 
1996, o IPCA ficou, finalmente, abaixo de 
um dígito, e, desde o início do regime de 
metas de inflação, iniciado em 1999, o li-
mite superior foi rompido sete vezes. A úl-
tima foi em 2022, no governo do ex-pre-
sidente Jair Bolsonaro (PL), que não con-
seguiu se reeleger mesmo aumentando os 
gastos em pleno ano eleitoral, chegando 
até a pedalar o pagamento de dívidas ju-
diciais, os precatórios, para entregar um 
superavit primário fictício.

“O Plano Real deixou como legado o 
fim da hiperinflação, o que permitiu uma 
normalização da vida dos brasileiros. Com 
uma moeda estável, empresários e consu-
midores podem planejar seus dispêndios 
sem a imprevisibilidade causada pela va-
riação constante de preços”, resume o ex-
ministro da Fazenda e ex-presidente do 
Banco Central do primeiro e do segun-
do mandatos de Lula, Henrique Meirelles. 

Ex-diretor do Banco Central, Isaac 
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O segredo da estabilidade

Parte do sucesso do plano deveu-se à criação de uma segunda moeda, a URV, que antecedeu o real e tinha paridade com o dólar

TRÊS PERGUNTAS /Murilo Portugal, secretário do Tesouro Nacional durante o Plano Real

Olhando para trás, como é que foi 
esse desafio de conseguir controlar a 
hiperinflação com o Plano Real? Qual 
foi o principal legado nesses 30 anos?

A inflação era um tema muito difí-
cil do Brasil. Nós já havíamos fracassa-
do diversas vezes, diversos governos, 
sete planos fracassados. Era um pro-
blema grande, porque todos os preços 
mudavam todos os dias. Era impossí-
vel.  Então, foi realmente um esforço 
grande que foi feito. Era uma equipe 
muito bem preparada. Eu já estava na 
Secretaria do Tesouro Nacional, antes 
de o Fernando Henrique ser ministro 
da Fazenda.

E na parte fiscal?
Uma coisa que diferenciou o Plano 

Real dos planos anteriores é que hou-
ve um sincronismo da política fiscal 
com a política monetária e a política 
cambial. As duas coisas aconteceram 
ao mesmo tempo. E, para isso ser pos-
sível, porque na política monetária e 

cambial, quem muda é o Banco Cen-
tral, e, quando muda, o impacto é 
imediato na hora da mudança. Mas 
na política fiscal, você precisa de leis, 
às vezes, emendas constitucionais 
aprovadas no Congresso. E, mesmo 
depois de aprovadas, elas começam a 
dar resultado de um 12 avos por ano. 
Então, no ano de 1993, foram aprova-
das diversas medidas e elas começa-
ram a vigorar em 1994, por exemplo, 
o IPMF, que era o Imposto Provisório 
sobre Movimentação Financeira. Ele 
foi aprovado por um ano só, apenas 
em 1994, e teve uma emenda consti-
tucional e uma lei. E rendeu 1,3% do 
PIB de superavit primário. Uma outra 
coisa que foi feita foi a renegociação 
da dívida dos estados. Os estados não 
pagavam a União, estavam numa si-
tuação de calamidade, então, foi fei-
ta também uma emenda constitucio-
nal permitindo que os estados des-
sem à União as suas receitas próprias 
em garantia. Porque o problema da 

renegociação é que você fazia e o es-
tado não pagava. Então, se não tivesse 
uma garantia, não podia fazer mais, e 
tinha que ser uma garantia que fosse 
líquida e fácil de pegar. Foi feita es-
sa mudança na Constituição para os 
estados poderem dar em garantia à 
União as suas transferências consti-
tucionais. Eram transferências que a 
União fazia para os estados. Então, se 
o estado não pagava, a União deixava 
de fazer as transferências. 

E assim foi renegociada a dívida dos 
estados?

Sim. Eles começaram a pagar, no ano 
de 1994, 11% da receita corrente líqui-
da deles e isso representou 0,4% do PIB. 
Depois teve o Fundo Social de Emer-
gência, que foi aprovado desvinculando 
20% das receitas. Tudo isso gerou um su-
peravit primário, em 1994, de 5,17% do 
PIB. Nunca houve outro igual. E tudo is-
so aconteceu quando havia as três me-
didas juntas.

Sidney, presidente da Federação Brasi-
leira de Bancos (Febraban), recorda que 
o Plano Real foi um marco para as várias 
reformas micro e macroeconômicas que 
se seguiram. “E algo emblemático ocor-
reu: para concepção e aprovação do Plano 
Real, os três Poderes se uniram em torno 
da proposta ao lado da sociedade. O real 
comprovou que, quando há lideranças po-
líticas engajadas, que estejam focadas na 
causa dos problemas, com um bom time 
técnico, o país faz coisas que não se ima-
ginava serem possíveis”, afirma.

Edmar Bacha ressalta que o lança-
mento do real foi resultado de uma ope-
ração de guerra, Exército e Forças Arma-
das para levarem as cédulas de real para 
todos os cantos do país. “Nós estávamos 
trabalhando e importando moedas des-
de, sei lá, março. Assim que a gente man-
dou a medida provisória da URV para o 
Congresso, a Casa da Moeda foi aciona-
da e foi definido o padrão das notas.”

A economista Selene Peres Nunes, uma 
das autoras da Lei de Responsabilidade 
Fiscal (LRF), recorda que o Plano Real foi, 

além de inovador, capaz de baixar a hipe-
rinflação para valores abaixo de 10% ao 
ano. “Acho que foi um plano muito inova-
dor, lembrando que nós tínhamos tentado 
cinco congelamentos antes, sem sucesso. 
Então, foram vários planos e tudo sem su-
cesso. A equipe conseguiu fazer a entrega 
que foi a inflação sob controle. E isso teve 
consequências expressivas para o setor 
público e para o setor privado, além do ci-
dadão, de modo geral”, destaca. 

Riscos fiscais

O economista Simão Davi Silber, pro-
fessor da Universidade de São Paulo 
(USP), e o ex-ministro da Fazenda, Maíl-
son da Nóbrega, também alertam sobre 
os riscos fiscais que estão no radar, es-
pecialmente diante do forte aumento de 
despesas sem que as receitas cresçam 
no mesmo ritmo, gerando pressões ca-
da vez maiores sobre o Orçamento pú-
blico. Eles lembram que o descontrole 
fiscal pode colocar a perder a estabilida-
de financeira proporcionada pelo real, 

apesar de a inflação acumulada desde o 
início do plano, de 708%, ainda ser me-
nor do que a hiperinflação do passado. 
“Enquanto o governo conseguiu aumen-
tar a carga tributária para fazer o ajuste 
fiscal, ele aumentou. Essa foi a primeira 
etapa, daí, não deu mais para aumentar 
o imposto, eles começaram a aumentar 
a dívida pública. Agora, ela está elevada. 
E o grande risco é voltar para a inflação 
mais alta e o governo começar a emitir 
dinheiro para pagar a conta e cobrir o 
rombo fiscal”, alerta o professor da USP. 

Na avaliação de Bacha, o Plano Real 
foi bem-sucedido no propósito básico 
dele. “O acerto foi que acabou com a in-
flação. Era a isso que ele se propunha”, 
frisa. “Durante quatro anos, ele segu-
rou a inflação na base da âncora cam-
bial. E, em 1999, foi introduzido o tripé 
econômico que está aí, em pé até hoje. 
Ele só fraquejou durante algum tempo 
quando a ex-presidente Dilma Rousseff 
(PT) e seus assessores inventaram a No-
va Matriz Macroeconômica, que, basi-
camente, era uma licença para gastar, e 

ocultando o resultado com pedaladas e 
controlando a inflação com o controle 
de preços de energia e petróleo”, afirma.

Bacha lembra que, na Argentina atual, 
com o custo de vida rodando quase 300% 
no acumulado em 12 meses, não dá para 
se ter uma ideia de como era conviver com 
a carestia de 3.000% ao ano no Brasil, espe-
cialmente para os mais pobres, que preci-
savam ir ao supermercado no mesmo dia 
em que recebiam o salário, caso contrário, 
não dava para abastecer adequadamente a 
dispensa, porque os preços eram reajusta-
dos mais de uma vez por dia. O Brasil che-
gou a ter a maior inflação do mundo, de 
acordo com o professor Simão Davi Silber, 
da Universidade de São Paulo (USP). Pe-
los cálculos dele, entre 1980 e 1994, o ano 
do lançamento do Plano Real, o custo de 
vida superou 13,3 trilhões por cento, algo 
inimaginável nos dias de hoje.

Pulo do gato

Ao ver do acadêmico da USP, o pulo do 
gato do Plano Real foi a indexação da URV 
ao dólar. “Então, é óbvio que uma transi-
ção para uma moeda forte tinha que ter 
muito engenho em arte, e uma enorme 
âncora de credibilidade”, afirma.  “A ânco-
ra era o dólar e o câmbio não flutuou mui-
to no primeiro ano do Plano Real. Isso foi 
fundamental”, acrescenta Silber. Ele recor-
da que os planos de combate à hiperin-
flação dos anos 1920, depois da Primeira 
Guerra Mundial na Alemanha, buscaram 
essa indexação ao dólar.

“Como Gustavo Franco tinha feito o 
doutorado dele em Harvard e estudado 
a hiperinflação alemã de 1921 a 1924, ele 
aplicou a mesma coisa. Os alemães criam 
uma moeda nova, o marco real. E nós co-
piamos até o nome. Foi a mesma coisa que 
foi feita na Alemanha em 1924”, explica. 

Silber ressalta ainda que um dos prin-
cipais motivos do sucesso do real foi o fato 
de que tanto no governo Fernando Henri-
que quanto no Lula, na época do Henrique 
Meirelles, o Banco Central era indepen-
dente para controlar a inflação, apesar de 
não ter autonomia aprovada ainda pelo 
Congresso. Já no terceiro mandato de Lu-
la, o BC brasileiro é independente, como 
a maioria dos bancos centrais de países 
desenvolvidos e da América Latina, como 
Chile, México e Colômbia.


