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Euro

R$ 6,087

Comercial, venda 
na terça-feira

CDB

10,42%

Prefixado 
30 dias (ao ano)

Salário mínimo

R$ 1.412

Inflação
IPCA do IBGE (em %)

Janeiro/2024 0,42
Fevereiro/2024 0,83
Março/2024 0,16
Abril/2024 0,38
Maio/2024 0,46

Dólar
Na terça-feira Últimos 

R$ 5,664
 (+ 0,2%)

26/junho 5,519

27/junho 5,507

28/junho 5,588

1/julho 5,653

Ao ano

CDI

10,40%

Bolsas
Na terça-feira

0,06%
São Paulo

Pontuação B3
Ibovespa nos últimos dias

           27/6           28/6              1/7 2/7

122.641 124.787

0,41%
Nova York

Sucesso: habilidade 
de FHC e sua equipe

O apoio irrestrito do então presidente Itamar Franco foi fundamental para que o ministro da Fazenda Fernando Henrique 
Cardoso emplacasse a nova moeda. Com uma equipe técnica bem qualificada, coube a ele fazer a costura política

A
ntes do sucesso do Pla-
no Real em 1994, o Brasil 
passou por uma série de 
tentativas frustradas de 

estabilização econômica, marca-
das por planos que falharam em 
controlar a hiperinflação. A traje-
tória até a introdução do real foi 
pavimentada por esforços que, 
apesar de bem-intencionados, 
não conseguiram trazer a esta-
bilidade necessária.

A implementação do Plano Real, 
uma das mais significativas refor-
mas econômicas do Brasil, é um 
exemplo de liderança e estratégia 
econômica. Antes do sucesso do 
real, o Brasil enfrentou uma série de 
planos econômicos que falharam 
em estabilizar uma economia mar-
cada por inflação alta e instabilida-
de. Segundo o economista Otto No-
gami, professor do Instituto de En-
sino e Pesquisa (Insper), o  sucesso 
do Plano Real, porém, não foi ape-
nas resultado de ideias econômi-
cas sólidas, mas também do con-
texto político e da liderança eficaz.

“Antes do Real, o Brasil tentou 
várias estratégias para controlar a 
hiperinflação, como os planos Cru-
zado, Bresser, Verão, Collor I e Col-
lor II. Esses planos geralmente en-
volviam congelamento de preços 
e salários, mudanças na moeda, e 
bloqueio de ativos financeiros, mas 
nenhum conseguiu resultados du-
radouros e muitas vezes levaram 
a distorções econômicas e sociais 
significativas”, recorda Nogami.

Para o economista, o sucesso 
do Plano Real se deve muito à lide-
rança de Fernando Henrique Car-
doso, então Ministro da Fazenda, e 
ao presidente Itamar Franco. “FHC 
foi crucial por sua habilidade em 
formar e coordenar uma equipe 
de economistas notáveis, que pro-
jetaram e implementaram o Real. 
A Unidade Real de Valor (URV) 
foi uma inovação particularmen-
te importante, agindo como uma 
moeda indexada que ajudou a es-
tabilizar preços antes da introdu-
ção do real como moeda”, afirma.

“Itamar Franco, por sua vez, 
desempenhou um papel funda-
mental ao proporcionar o supor-
te político necessário para que as 
reformas fossem adiante. Seu go-
verno foi marcado por uma esta-
bilidade que permitiu que as re-
formas necessárias fossem imple-
mentadas com menor resistência 
política”, observa Nogami.

A estratégia de introduzir a URV 
como uma “moeda de transição” 
permitiu que a população se acos-
tumasse, gradualmente, com uma 
economia sem inflação diária, ajus-
tando-se aos preços que eventual-
mente seriam convertidos para o 
Real. “Isso foi essencial para o su-
cesso do plano, pois desvinculou os 
preços da inflação anterior, permi-
tindo uma transição suave para a 
nova moeda”, opina o economista.

De acordo com Otto Nogami, 
o Plano Real não só estabilizou 
a economia brasileira, mas tam-
bém lançou as bases para o cres-
cimento econômico sustentável 

nas décadas seguintes. “A lideran-
ça, durante esse período, foi cru-
cial, mostrando que além de boas 
políticas, a capacidade de execu-
tar essas políticas de maneira efi-
caz e obter o apoio político e so-
cial necessário é essencial para o 
sucesso econômico”, frisa.

Para Otto, um dos movimentos 
de bastidor mais importantes du-
rante a implementação do Plano 
Real foi a formação e coordenação 
de uma equipe de economistas al-
tamente qualificados por Fernando 
Henrique Cardoso, então Ministro 
da Fazenda. “Este grupo ficou co-
nhecido como “os pais do Real” e 
incluía nomes como Edmar Bacha, 
Pérsio Arida, André Lara Resen-
de, entre outros. Eles foram funda-
mentais no desenvolvimento e na 
implementação da Unidade Real 
de Valor (URV), o mecanismo que 
permitiu uma transição gradual da 
moeda brasileira para o Real, esta-
bilizando a economia”, diz.

“A habilidade política de FHC 
para negociar e manter o apoio de 
diferentes setores do governo e da 
sociedade também foi crucial. Ele 
trabalhou para garantir o apoio 
não apenas dentro do governo, 
mas também junto ao público 
em geral, criando um ambiente 

favorável para a aceitação e suces-
so do plano. Além disso, a estabili-
dade política proporcionada pelo 
presidente Itamar Franco permi-
tiu que o plano fosse implemen-
tado sem interrupções significati-
vas, uma vez que houve um con-
senso político mais amplo sobre a 
necessidade de estabilização eco-
nômica”, ponta Nogami. Segundo 
ele, esses movimentos estratégi-
cos nos bastidores garantiram não 
apenas a implementação técnica 
do Plano Real, mas também a sua 
aceitação e eficácia a longo prazo, 
fundamentais para o sucesso du-
radouro do plano.

Planos Anteriores

Vários planos foram utilizados 
no Brasil antes do Real. O Plano 
Cruzado (1986), implementado du-
rante o governo de José Sarney, con-
gelou preços e salários e introduziu 
uma nova moeda, o Cruzado (Cz$). 
Inicialmente, trouxe alívio, mas a 
falta de controle fiscal e o desabas-
tecimento levaram ao fracasso do 
plano e ao retorno da inflação.

Já o Plano Bresser (1987), sob 
o comando do ministro Luiz Car-
los Bresser-Pereira, buscou ajus-
tes fiscais e novo congelamento 

de preços. No entanto, a resistên-
cia social e a falta de medidas es-
truturais resultaram em outro fra-
casso. O Plano Verão (1989), lide-
rado pelo ministro Maílson da Nó-
brega, introduziu o Cruzado Novo 
(NCz$) e congelou preços nova-
mente. Apesar de esforços, a in-
flação voltou a disparar devido à 
desconfiança do mercado e à in-
suficiência das medidas.

O Plano Collor (1990), que foi 
implementado no governo de Fer-
nando Collor, congelou contas ban-
cárias e introduziu o Cruzeiro (Cr$). 
A medida drástica gerou revolta po-
pular e paralisou a economia, sem 
resolver a inflação a longo prazo.

O Plano Real, lançado em 
1994, marcou uma ruptura deci-
siva com os fracassos anteriores. O 
sucesso do plano pode ser atribuí-
do a uma combinação de fatores. 
Um desses fatores foi o apoio po-
lítico e institucional: O presidente 
Itamar Franco desempenhou um 
papel crucial ao dar carta bran-
ca ao então ministro da Fazenda, 
Fernando Henrique Cardoso, pa-
ra formar uma equipe de econo-
mistas renomados e implementar 
medidas inovadoras. A estabilida-
de política foi um pilar fundamen-
tal para o sucesso do plano.

FHC também reuniu um time 
de economistas de renome, in-
cluindo Pérsio Arida, Gustavo Fran-
co, Edmar Bacha, Pedro Malan e 
André Lara Resende. Essa equipe 
trouxe expertise e visão estratégica, 
essenciais para a elaboração de um 
plano robusto e eficaz. Outro pon-
to que contribuiu para que o pla-
no desse certo foi a Unidade Real 
de Valor (URV), que foi introduzi-
da em março de 1994. A URV foi 
uma moeda virtual que serviu co-
mo uma ponte para o Real. A URV 
permitiu uma transição gradual e 
suave, desindexando a economia 
de forma ordenada e preparando 
o terreno para a nova moeda.

Para José Luiz Pagnussat, pre-
sidente do Conselho Regional de 
Economia (Corecon-DF) e pro-
fessor de planejamento governa-
mental da Universidade de Brasí-
lia (UnB), uma característica do 
Plano Real foi a sua implemen-
tação em etapas ou fases. “A pri-
meira fase foi o ajuste fiscal, com 
o PAI - Plano de Ajuste Imediato; o 
IPMF; e o FSE — Fundo Social de 
Emergência (antecessor da DRU 
— Desvinculação das Receitas da 
União, uma Emenda Constitucio-
nal para liberar parte do Orça-
mento que sem a DRU, hoje seria 

100% obrigatória”, explica.
“Não seria possível ter política 

fiscal e a máquina pública não te-
ria como se financiar sem essa pe-
quena parcela de orçamento dis-
cricionário”, afirma o economista. 
Entre as medidas precedentes ain-
da teve os ajustes no orçamento; 
a renegociação da dívida externa.

“A fase 2 foi a criação de um in-
dexador diário e oficial ao dólar, a 
URV, para criar um padrão estável 
de valor. Ninguém tinha noção de 
preço dos produtos com uma infla-
ção tão elevada. Os imóveis em Bra-
sília eram cotados em dólar; as má-
quinas agrícolas em número de sa-
cas de produtos, etc”, explicou Pag-
nussat. “A Fase 3 foi a implementa-
ção do Real em primeiro de julho de 
1994, com a conversão do cruzeiro 
novo em Real pela URV”, diz.

A mobilização da equipe de 
economistas que tinham parti-
cipado dos Planos anteriores, em 
especial o Plano Cruzado, se deve 
em grande parte ao perfil do FHC 
e do Pedro Malan, que são agre-
gadores. Os fracassos dos planos 
anteriores que de uma forma geral 
eram focados numa causa princi-
pal da inflação.

O Papel de FHC

Fernando Henrique Cardoso foi 
a figura central na condução do 
Plano Real. Como ministro da Fa-
zenda, FHC utilizou sua habilidade 
política e visão estratégica para arti-
cular o plano e assegurar seu apoio 
dentro do governo e no Congres-
so. Sua capacidade de formar uma 
equipe de notáveis e coordenar a 
implementação das medidas foi 
essencial para o sucesso do plano.

A confiança e o respaldo dados 
por Itamar Franco foram igual-
mente fundamentais. Itamar en-
tendeu a gravidade da situação 
econômica e deu a FHC liberdade 
para implementar as reformas ne-
cessárias, destacando a importân-
cia da liderança política em mo-
mentos de crise.

De acordo com o economista 
e professor do Instituto de Econo-
mia e Relações Internacionais da 
Universidade federal de Uberlân-
dia (UFU), Benito Salomão, o pla-
no real foi a política mais bem suce-
dida das últimas décadas no Brasil. 
“Foi uma conjunção muito rara de 
fatores, uma conjunção que não se 
repetiu depois, e talvez nunca mais 
volte a se repetir no Brasil”, opina.

O caminho até o Plano Real foi 
repleto de desafios e tentativas 
frustradas. No entanto, o suces-
so do plano se deveu à combina-
ção de apoio político, competên-
cia técnica e uma abordagem ino-
vadora e estruturada. A liderança 
de Fernando Henrique Cardoso e 
o suporte de Itamar Franco permi-
tiram a criação de um plano que, 
finalmente, conseguiu estabilizar 
a economia brasileira e contro-
lar a hiperinflação. O Plano Real 
permanece um marco na histó-
ria econômica do Brasil, demons-
trando a importância da colabo-
ração e da expertise na formula-
ção de políticas públicas eficazes.

 » FERNANDA STRICKLAND


