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QUANDO UM CIDADAO
‘PENSA’ UM PAIS

oi por meio de um contato feito pelo WhatsApp que eu ‘embar-

quei’ nesse livro. Uma professora da FGV, ao saber do tema e

da abordagem que o autor pretendia, indicou-me para ajudar a
contar essa histdria.

Na realidade, coube-me fazer o prefacio desse relato de Claudio Abreu,
sobre sua atuacdo em circunstancias histdricas que tiveram como pon-
to relevante o lancamento de um plano econémico no inicio dos anos
1990 e que repercute até hoje: o Plano Real.

Néo é do plano em si que esse livro trata e sim da iniciativa do fun-
cionario do BNDESPAR, subsidiaria do Banco Nacional de Desenvolvi-
mento Economico e Social, engenheiro civil e mestre em administra-
cdo, que acreditou poder fazer algo para combater a inflacéo.

Mais ainda, interromper de forma definitiva, a linha ascendente de
uma inflacdo mensal de dois digitos, iniciada no principio dos anos
1980, que alcancaria os trés digitos até o final daquela década. Pior
ainda: que chegaria a 2.477,15% no acumulado do ano de 1993 e nada
menos do que 4.922,46% nos 12 meses findos em junho de 1994, vés-
pera do lancamento do Real, ocorrida em 01/07/1994.

Quebrar essa ‘corrente perversa’, que exauria a economia, acirrava a
carestia e tornava o pais dependente, em funcdo da divida externa,
era o grande desejo do engenheiro capixaba, que sonhava com um
Brasil com menos desigualdades.
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Quem o levou a estudar essa questao, para buscar uma solucao, foi um
cidaddo que ‘pensava’ o pais: o socidlogo Betinho, criador da A¢do da
Cidadania contra a Fome e a Miséria e a pela Vida, que em maio de
1993 foi pedir apoio do BNDES a campanha contra a fome, como ficou
popularmente conhecida na época.

Ao se despedir de Betinho, na porta do elevador da instituicéo, Clau-
dio Abreu, ciente de “quem tem fome, tem pressa’, prometeu ao socié-
logo que iria apresentar uma proposta para acabar com a inflacdo que
corroia a economia e esvaziava o prato do brasileiro mais humilde.

Em menos de dois meses, entregaria a primeira versao de sua propos-
ta ao entdo presidente do BNDES, Delben Leite. Poucos dias depois,
uma versdo aprimorada foi apresentada ao entdo secretario-executivo
de Planejamento, Orcamento e Coordenacdo da Presidéncia da Repu-
blica (Seplan), Raul Jungmann, propondo um indexador cambial de-
terminado por uma cesta de moedas estrangeiras que depois se trans-
formaria na moeda forte nacional.

O cidadao capixaba que acreditou poder fazer algo pelo pais, assim
como Betinho e outros que ‘pensavam’ o Brasil, se empenharia em
distribuir a proposta final, intitulada “A Indexacdo Didria Negociada -
Contra o veneno da cobra, s6 o proprio veneno da cobra”.

Em pouco mais de dois meses, Claudio Abreu apresentou ou enviou
sua proposta de combate a inflacdo para cerca de 200 pessoas, entre
executivos do BNDES, autoridades federais, incluindo o entdo presi-
dente da Republica, Itamar Franco, ministros da drea econémica (Fa-
zenda, Planejamento, Indudstria e Comércio, entre outros), além de
parlamentares (Congresso) politicos, economistas, catedraticos e lide-
rancas de diversos setores da economia.

Ele propunha uma fase inicial de preparacdo de uns 6 meses, onde
se permitiria a indexa¢do didria voluntaria dos precos, se criaria um
indexador didrio carro-chefe, com valor inicial igual a um ddlar, e
atualizado diariamente pelas cotacdes de uma cesta de moedas, que
passaria a ser utilizado para a atualizacdo dos saldrios e beneficios,
de forma a alinhar os precos relativos; depois viria a fase de estabi-
lizacdo (de um ano ou mais), na qual seria criada uma moeda transi-
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téria, de valor igual ao do indexador, para reduzir a inflacdo inercial,
e tudo (pregos e saldrios) permaneceria atrelado ao indexador, agora
de forma compulséria. Por fim, viria a fase de consolidacdo, na qual o
indexador se transformaria na nova moeda forte e que seria proibida
toda e qualquer indexacéo na economia.

Entre os que receberam esse trabalho, de agosto a setembro de 1993,
estdo o entdo ministro Fernando Henrique Cardoso, bem como outros
membros de equipes da drea economica, como Edmar Bacha, André
Lara Rezende, Winston Fritsch, Pérsio Arida, Pedro Malan, Aspasia
Camargo, entre outros.

Com a Medida Proviséria N° 434, de 27 de fevereiro de 1994, que lan-
cou o programa de estabilizacdo econémica e instituiu a Unidade Real
de Valor (URV), um dos pontos centrais do Plano Real, Claudio Abreu
se perguntou se alguém ndo teria ouvido suas ideias e incorporado
parte delas no plano que mudaria os rumos da economia no pais.

“Afinal, como surgiu a URV”, questiona o engenheiro que sente ter um
gene seu no Plano Real. Essa é a razdo de ser desse livro, acalentado
h4 trés décadas por Claudio Abreu. Periodo no qual reuniu uma vasta
documentacio sobre aqueles meses de 1993 em que buscou ser ouvi-
do: cartas, recortes de jornais, entre os quais a Tribuna da Imprensa, o
Jornal do Brasil e A Gazeta (ES), que fizeram matéria sobre a proposta
de Claudio.

Tudo isso estd reunido nesse livro que chega agora as maos dos bra-
sileiros, relatando o empenho de um cidaddo obstinado, que decidiu
participar da construcdo de uma solucdo para o pais e ndo apenas
esperar a acdo dos governantes.

Jornalista com mais de 43 anos de atuacdo, acompanhei os diver-
sos planos econémicos das décadas de 1980 e 1990: Cruzado (1984),
Bresser (1987), Verdo (1989), Collor I (1990) e Collor II (1991), e,
finalmente, o Plano Real (1994).

Ficou claro para mim, cada vez que busquei informag¢des complementa-
res sobre o tema, que cada plano era um esforco coletivo conduzido por
liderancas, com contribui¢des de muitos que atuavam nos bastidores.
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Assim sendo, é compreensivel o desejo de Claudio Abreu contar por
que acredita ter contribuido para o Plano Real. E mais uma vez o cida-
ddo que ndo se acomoda, mas que busca ter protagonismo.

E a mesma inconformidade de 30 anos atras que o leva hoje a questio-
nar, nesse livro, se existe um gene dele no Plano Real, fazendo uso do
direito de livre expressao.

Vale a pena conferir!

Beatriz Cardoso
Jornalista
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UM CIDADAO
COMPETENTE E OBSTINADO

ara além dos fatos e suas comprovacdes, apresentados neste livro,

convém que os leitores conhecam um pouco do personagem Clau-

dio Braga de Abreu e Silva, para melhor entender sua personalidade
e as suas caracteristicas, proprias de quem ousa pensar fora da caixa e se
dedica obstinadamente a comprovar teorias improvaveis. Talvez eu seja a
pessoa mais indicada para falar sobre ele, pelo convivio de décadas, pelos
embates sem bom senso, pelo tanto de paciéncia que ja gastei, e por tudo
que ja li em primeira méao e reli, por obrigacéo.

Claudio é uma pessoa fora dos padrdes e a obstinagdo € sua principal
caracteristica. Ele se move por conviccoes, escolhas e vontades bem de-
finidas. Nascido em Cachoeiro de Itapemirim, é neto de dois de seus pri-
meiros prefeitos, Francisco Braga e Fernando de Abreu, filho de um sani-
tarista realizador, dr. Bolivar de Abreu, e sobrinho de poetas e cronistas,
Newton e Rubem Braga.

Menino com a lingua presa, trocava o C pelo T e sofreu com isso. Foi
primeiro aluno a vida inteira e ganhou o apelido de Banal quando, insti-
gado por um professor de matemadtica, disse que a solucdo do problema
mostrado no quadro era banal. Sua carreira de musico desafinado e com-
positor destemido resultou em dois CD’s autorais gravados e distribui-
dos gratuitamente. Sempre gostou de estudar, de ler e pensar deitado na
cama, de pijama, e de passar horas digitando no teclado. Experimentou
as dificuldades da trajetéria como empresario ao criar o AcaoData, um
sistema para andlise de investimentos em acles com base em pioneiros
indices corrigidos monetariamente, em meio a inflagdes galopantes.
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Com dedicagdo e conviccdo quase doentia, criou e expandiu a sua Teoria
Geral da Bidualidade — TGBD, que ajuda a explicar muita coisa por aqui.
Durante décadas, fez carreira de técnico qualificado e independente do
BNDES, iniciada depois do mestrado na COPPEAD/UFRJ.

Movido por uma profunda descrenca nas experiéncias e tentativas de
solucdo para reduzir e manter em niveis razodveis a nossa inflacéo, de-
clarou em alto em bom som, na varanda da minha casa no fim de 1992,
que achava que era perfeitamente possivel dar um jeito na economia do
pais. E, com a maior tranquilidade declarou, isso mesmo, que iria inven-
tar algo muito simples e potente para fundamentar decisdes de governo
e dos agentes econdmicos e sociais do Brasil.

Lembro de seu entusiasmo nos primeiros meses de formulacdo das ideias
e conceitos, da sua obsessdo desvairada em buscar fundamentos técnicos
para algo novo, fora de tudo o que ja havia sido testado e utilizado por
muita agente qualificada. Haveria de ser algo repleto de obviedades ele-
mentares e, sobretudo, apoiado em conceitos consistentes.

Sou testemunha da sua crenca absoluta no que estava criando e na sua
crescente excitacdo em mostrar suas ideias e proposicdes, inicialmente
aos colegas e dirigentes do BNDES e, em seguida, aos economistas que
atuavam em Orgaos publicos, a professores que pesquisavam temas cor-
relatos, a dirigentes de 6rgdos do governo federal, a liderancas politicas
e jornalistas da grande imprensa. Aqui, cabe realcar a generosidade de
meu querido irmao em mostrar como o veneno da cobra poderia ser usa-
do para exterminar seus malfeitos. Ele se enchia de disposi¢cdo para de-
monstrar a engenhosidade embutida num indice mégico poderoso, capaz
de ser compreendido e aceito espontaneamente por muitos, ainda que
sob desconfianca inicial de uns poucos.

A sua euforia se estabeleceu ao ver seu nome impresso em um grande
jornal do Rio de Janeiro, em uma matéria sobre suas propostas. Vi suas
expectativas em ser reconhecido e aplaudido por seus méritos irem para
a estratosfera.

E facil imaginar sua decep¢do e desapontamento ao ir tomando co-
nhecimento, pela imprensa e conhecidos, sobre reunides de pensadores
académicos, homens de governo e empresarios, para discutir alternati-
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vas de encaminhamento de ajustes na politica econémica, sem ter sido
convidado a participar de nenhuma reunido, com quem quer que fosse.

Aqui, comeca um capitulo muito desagradavel e cheio de emocoes extre-
mamente danosas para um cidadao de primeira linha, para um técnico
qualificado de uma relevante instituicdo publica, para um homem ciente
e convicto de seus valores.

Agora, 30 anos se passaram, os impactos positivos do Ovo de Colombo,
digo de Claudio, estdo por ai.

Recentemente assisti, pela TV, parte de reunido na PUC/Rio de professo-
res sobre o processo de criacdo do Plano Real. Nenhum deles esclareceu
onde foram buscar os fundamentos técnicos utilizado para criar a URV,
a verdadeira alma do Plano Real, que Claudio a batizou com sendo Cru-
zeiro Cambial. De 14 pra cd, tenho visto e lido muitas matérias com os
que se consideram os reis da cocada, mas o mistério das fontes continua
em Vvigor.

Claudio decidiu publicar este livro para informar os brasileiros interes-
sados sobre a origem dos fundamentos técnicos da URV e, sobretudo,
para lavar a sua alma de cidaddo de bem, de pessoa integra, de homem
honrado e respeitado por seus méritos. Para tanto, ele disponibiliza o que
produziu e arquivou sobre sua contribuicdo ao pais.

Boa leitura!

Alvaro Abreu
Irméao do autor e engenheiro
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TODA CONTRIBUICAO
MERECE RECONHECIMENTO

meu objetivo ao fazer este livro é deixar registrado que em

31/08/1993 conclui o meu trabalho A Indexa¢do Didria Ne-

gociada: Uma proposta para a economia brasileira - Contra o
veneno da cobra, s6 o préprio veneno da cobra, que propunha medidas
para reduzir a enorme inflacdo inercial brasileira, que afetava mais
os cidadaos de baixa renda, como uma contribuicdo pessoal a Acao
da Cidadania contra a Fome, a Miséria e pela Vida, criada em 1993
pelo nosso saudoso Hebert de Souza, o Betinho.

Trabalho que divulguei com o apoio da Associa¢do dos Funciondrios
do BNDES Particitacoes S.A. - AFBNDESPAR, no periodo de agosto a
dezembro de 1993, para umas 200 autoridades, entidades e pessoas
representativas do Brasil, dentro de um espirito suprapartidario e su-
praclassista - entre elas, o entdo presidente Itamar Franco, o ministro
da Fazenda e os membros da equipe econémica.

Sou um cidaddo de 74 anos, com trés filhas e trés netos. Engenheiro
civil (UFES), mestre em Administracdo (COPPEAD) e aposentado do
BNDES Participagdes S.A. - BNDESPAR; atualmente sou presidente da
AFBNDESPAR.

Certamente, a criacdo da Unidade Real de Valor (URV) e sua transfor-
macao no Real (R$) foi o Ovo de Colombo do Plano Real e, também ‘um
achado’, como apontaram os srs. André Lara Resende e Edmar Bacha,
membros da equipe econémica do ministro da Fazenda Fernando Hen-
rique Cardoso, do Governo Itamar Franco.
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Entretanto, até os dias de hoje, mais de 30 anos apds sua anunciagdo
e criacdo, ainda ndo ficou claro como surgiu a URV. Sua proposi¢do
é atribuida a equipe economica de FHC como um todo, como tendo
surgido em suas discussoes, mas sem informacdes de como surgiu
realmente tal inovacao.

Acredito que a URV se baseou no meu Cruzeiro Cambial, apresenta-
do na minha proposta A Indexacdo Didria Negociada, e que foi um fa-
tor-chave na fomulacdo do Plano Real. Eu disse a Betinho, ap6s uma
reunido no BNDES, acreditar que a nossa enorme inflacdo atingia em
maior intensidade as camadas de populacdo de baixa renda, e que eu
tinha algumas ideias de como debeld-la. Disse a ele que logo iria apre-
sentar uma proposta. Fiz a minha parte, cumprindo o prometido.

O que ndo consigo entender e aceitar € o fato de que minha sugestdo de
criar um indexador cambial que depois viraria a moeda forte nacional
ndo tenha tido até hoje, 30 anos depois, qualquer mérito reconhecido
nessa histéria. Sabe-se 14 por qué, apesar de inumeros pedidos de escla-
recimento aos presidentes da Republica Itamar Franco e Fernando Hen-
rique Cardoso, que se elegeu e se reelegeu devido ao sucesso do Plano
Real. Certamente, a URV, esse “ovo de Colombo” ou esse “achado” foi
uma detalhe importante do Plano Real, pois sem ele o plano ndo teria
acontecido, pelo menos ndo nos mesmos moldes.

Em 22/09/1994, publiquei no Vinculo, jornal da AFBNDES, um artigo de-
nominado “Plano Real: afinal, como surgiu a URV?”. Mas até hoje, nada
foi esclarecido. Assim, decidi, apés 30 anos, escrever esse livro para con-
tar a minha versdo sobre os fatos, que se ndo me permitem comprovar a
minha participacao, efetiva e fundamental, na formulacao do Plano Real,
mostram que € muito pouco provavel que isso ndo tenha acontecido. Isso
explica o subtitulo desse livro Relato do cidaddo que propds a URV.

Como cidadao, acredito ter gene meu no Plano Real. Dai a razdo desse
livro: acredito que o Brasil tem direito a conhecer esta histdria.

Cabe ao leitor chegar a sua conclusdo sobre os fatos.
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CAPITULO 1

Inflacao inercial,
Plano Real e
a ideia da URV



Brasil tem as suas chamadas “jabuticabas”: a fruta daqui
origindria e nossas ‘invencdes’, entre elas a chamada infla-
cdo inercial.

Em 1964, foram criadas as Obrigacdes Reajustdveis do Tesouro Nacio-
nal (ORTNSs), como forma de permitir ao governo lancar seus titulos da
divida publica de prazos mais longos no mercado. Elas vigoraram até
1986, quando tiveram seu valor congelado pelo Plano Cruzado. A prin-
cipal caracteristica das ORTNs foi criar o mecanismo de correcdo mo-
netdria que, inicialmente, era trimestral e depois passou a ser mensal.
Com o passar dos anos, o principio da correcdo monetdria se alastrou
por toda a nossa economia, passando a constar dos precos, dos valores
dos contratos, dos ativos financeiros e dos salarios. Isso acabou gerando
o que se chama atualmente de inflagdo inercial, que é coisa de brasilei-
ro. Ela existe dentro de uma légica: os saldrios aumentam para repor as
perdas passadas e os precos aumentam porque os saldrios aumentaram.
Ela ndo existe nas principais economias desenvolvidas, nem nos com-
péndios de economia importados.

A INFLAGAO INERCIAL BRASILEIRA

A inflacdo inercial passou a ser considerada e analisada nos nossos
meios académicos a partir dos anos 1980, pelos economistas da PUC-
-Rio e da USP (que estavam divididos em duas correntes de pensamen-
to) para fazer o ajustamento dos precos e saldrios apés a reforma mone-
taria: a) planos de estabilizacdo com congelamento de precos e salarios,
com utilizacdo das chamada tablitas para seu ajustamento; b) planos de

7.
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estabilizacdo bimonetdrios, nos quais havia duas moedas na economia
durante um certo tempo, uma delas chamada de moeda indexada, que
passaria a expressar os precos e saldrios.

A maior dificuldade no caso dos planos de estabilizacdo por congelamen-
to era o alinhamento dos precos como um todo, pois parte deles ficavam
desalinhados, gerando necessidade de reajustes futuros, furando o con-
gelamento. J& no caso dos planos bimonetdrios, a questao principal se re-
feria a como operar uma economia com duas moedas e como determinar
a taxa de conversdo entre elas indeterminada ao longo do tempo.

A melhor imagem dos tempos da nossa hiperinflacdo é aquela dos fun-
ciondrios dos supermercados remarcando os precos das mercadorias com
suas maquininhas. Em um primeiro momento, se vocé deixasse para
fazer as compras no dia seguinte, ndo compraria as mesmas mercado-
rias que compraria no dia anterior com o igual montante de dinheiro. E,
posteriormente, piorou: com o igual Anos de hiperinflagao
montante de dinheiro) vocé néo con- Ao longoe de 15 anos, entre 1980 e 1994, a inflagao
seguiria comprar durante a noite as "l o de cnioe sem el
mesmas mercadorias que compraria I

na manh4 de um mesmo dia. ¢ el ¥)
2500 s 0>L
Plano
0S PLANOS DE wr| NS [
ESTABILIZAGAD 2om- [P o
Para tentar reduzir a inflacdo iner-
cial, o Brasil passou por cinco planos 1987-
de estabilizacdo, caracterizados pelo ;m:r
congelamento de precos e saldrios,
que ndo conseguiram debeld-la; ao 100
contréario, a inflacdo voltava cada vez Ll
com mais forca em resposta a cada (ruzado
plano. Foram eles: o Plano Cruzado 5%-
(fevereiro de 1986), o Bresser (junho ;ﬁﬂo
de 1987), o Verao (janeiro de 1989), o Collor2
Collor 1 (marco de 1990) e o Collor 2 B T e A
(janeiro de 1991). Fonte: [pea

R
agenciasenado
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O gréfico elaborado pelo IPEA e divulgado pela Agéncia Senado, mos-
tra como evoluiu o processo inflacionario no Brasil nos anos 1980 e
1990, indicando os planos de estabilizacao.

Antes do Plano Real, a inflacdo acumulada em 12 meses, medida pelo
IPCA em dezembro de 1993, foi de 2.477,15% , chegando a 4.922,46%
em junho de 1994 (quando o indice mensal foi de 47,43%), cuja taxa
anualizada resultaria em nada menos que 10.445,61%.

Em 1994, a inflacdo acumulada em 12 meses foi de apenas 916,43%,
sendo de apenas de 18,57% no segundo semestre de 1994 e de apenas
33,03% nos 12 meses findos em junho de 1995, quando o Real completou
um ano. Nos 12 meses de 1995, a variagao do IPCA foi de apenas 22,41%
e apresentou tendéncia de queda nos anos seguintes, com média anual
de 6,27% e de apenas 4,62% em 2023, conforme se pode ver na figura:

Variagdo Anual do IPCA de 1995 a 2023

30,00%

22,50%

15,00%

7,50%

0,00%
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O grafico mostra a taxa anual média de inflacdo de 1997 a 2023. Nos
12 meses findos em maio de 2024 a inflacdo média foi de 3,93%. Isso
demonstra a eficacia do Plano Real que, se ndo conseguiu acabar total-
mente com a nossa inflacdo inercial, conseguiu reduzir consideravel-
mente tal indice.
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Os congelamentos de precos e saldrios foram inapropriados porque aca-
bavam gerando seu desalinhamento, pois no momento da sua aplicacdo
alguns tinham sido reajustados e outros estavam prestes a a sofrerem
reajuste. OQutra caracteristica desses planos de estabilizacdo por conge-
lamento foi o fato de serem implantados sem qualquer discussdo com
os agentes economicos, na medida em que o congelamento exigia sigilo,
impedindo que seu antncio prévio fosse feito.

Quanto aos chamados planos de estabilizacdo bimonetdrios, importa
dizer que eles nunca foram aplicados, por serem, a meu ver, inviaveis,
conforme serd comentado mais adiante. Eles foram o chamado Plano
Larida, proposto por André Lara Resende e Persio Arida, em 1984, e o
também chamado Plano Real, de Francisco Lopes, em 1988.

0 PLANO REAL E A SUA URV

Somente com o Plano Real, de 1994, se conseguiu reduzir bastante a in-
flacdo inercial brasileira, que chegou a ser de 82,39% no més de marco
de 1990, més do Plano Collor 1 (16/03/1990).

O Plano Real apresentou uma inovacdo: um indexador didrio, deno-
minado URV, no valor de um ddlar, no qual, depois de certo tempo,
ja com os precos e os saldrios alinhados, se transformaria na nova
moeda forte nacional. E tudo isso sendo feito sem surpresas, de forma
anunciada e sem quebra de contratos.

Muitos brasileiros, principalmente os de idade igual ou inferior a 40
anos, ndo devem sabem o que significa URV, instituida pela Lei ordi-
naria n° 8.880, de 27 de maio de 1994. A URV ¢ a abreviacido de Uni-
dade Real de Valor, o indexador didrio do Plano Real, de valor igual ao
ddlar norte-americano. Ele foi criado para indexar os precos e saldrios
da economia - todos expressos na moeda fraca (CR$) - para depois se
transformar na nova moeda forte nacional, o R$.

Acredito que tal formulacdo teve por base a proposta feita no meu tra-
balho A Indexa¢do Didria Negociada, de 31/08/1993, na qual propus a
criacdo do Cruzeiro Cambial, um indexador didrio atrelado ao caAmbio,
que, ao que tudo indica, acabou se transformando na URV.
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A URV foi criada para vigorar durante 4 meses — de marco a junho de
1994. Seu valor inicial, em 01/03/1994, foi de CR$647,50, alcan¢cando
o valor final de CR$2.750,00, em 30/06/1994. Dessa forma, a URV teve
uma variacao de 424,71% nos seus quatro meses, com uma valorizacio
média de 43,51% ao més.

No dia 01/07/1994, entrou em vigor o Real, substituindo o Cruzeiro
Real (CR$), obedecendo as seguintes equivaléncias:

R$ 1,00 = CR$ 2750,00 = URV 1,00 = US$ 1,00

Apenas para se ter uma base de comparacdo do efeito do Plano Real:
enquanto a variacdo nos doze meses findos em junho de 1994 foi de
4.922,46%, a variacdo do IPCA nos ultimos 12 meses encerrados em
maio de 2024 foi de 3,93%.

0 0VO DE COLOMBO DO PLANO REAL

Recentemente, em 18/03/2024, em uma mesa redonda no Departa-
mento de Economia da PUC-Rio, feita para comemorar os 30 anos do
Plano Real, o economista André Lara Resende, da equipe econémica de
FHC e um dos autores do Plano Larida, declarou que “a URV foi o Ovo
de Colombo que venceu a inflacdo inercial”.

Segundo a Wikipédia:

Ovo de Colombo é uma famosa metédfora proverbial do folclore
italiano contada em toda a Espanha para referir-se a solu¢oes mui-
to dificeis de se chegar, mas que quando reveladas mostram-se,
paradoxalmente, ébvias e simples. Conta-se que Cristévao Colom-
bo, em um banquete comemorativo pela descoberta da América
organizado pelo Cardeal Mendoza, foi perguntado se acreditava
que outra pessoa seria capaz de fazer o mesmo, se ele ndo tives-
se feito. Para explicar, Colombo desafiou os presentes a colocar
um ovo de galinha fresco de pé sobre uma das suas extremida-
des. Quase todos que estavam presentes aceitaram o desafio, mas
como ninguém conseguia descobrir, Colombo decidiu mostrar a
solucdo: bateu o ovo contra a mesa de leve, quebrando um pouco
a casca de uma das pontas, de forma que assim ele se achatasse
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e pudesse ficar de pé. O cortesdo que havia lhe questionado ex-
clamou que desta forma qualquer um poderia fazer, e Colombo
responde que de fato qualquer um poderia, porém qualquer a que
tenha lhe ocorrido de fazé-lo. Acrescenta que, apds ele ter mos-
trado o caminho para o Novo Mundo, qualquer um pode segui-lo,
mas que antes foi necessario que alguém tivesse a ideia, e alguém
depois precisou colocd-la em prética.

A URV FOI UM ACHADO

Em entrevista recente ao jornal O Globo, em 08/06/2024, o sr. Edmar
Bacha, que foi o primeiro a receber o meu trabalho, no dia 03/09/1993,
conforme sera comentado mais a frente, declarou:

Esse plano foi tdo diferente dos outros porque a gente aprendeu.
Esse tipo de inflacdo cai de repente ou ela ndo cai. Tem que ser de
um golpe sé. Como é que vocé da um golpe, mas consegue anun-
cia-lo, porque se for congelamento vocé ndo pode anunciar, né? O
Plano Cruzado, anterior, fez congelamento de precos e, depois do
fim do tabelamento, a inflacdo disparou. A URV foi um achado
que vem das discussdes que nés tinhamos na PUC ao longo de
muitos anos e que se consolidaram ali em Brasilia. Nao preci-
samos congelar, nds vamos “urverizar”. Nao vamos congelar os
precos, nds vamos dar délar para todo mundo. Isso foi um achado.

A INDEXAGAO DIARIA NEGOCIADA: PROPOE A IDEIA DA URV

A principal inovacéo do Plano Real - ou seu Ovo de Colombo, segundo
Lara Resende, ou o ‘um achado’, segundo Edmar Bacha - foi a criacdo
de um indexador didrio atrelado ao dodlar, para ser adotado de forma
compulsdria nos saldrios e de forma voluntdria e negociada pelos agen-
tes econOmicos, e que, no final do processo, acaba se transformando na
nova moeda forte nacional.

Tal concepcéo foi proposta, com o nome de Cruzeiro Cambial, no meu
trabalho de 31/08/1993, denominado A Indexagdo Didria Negociada, do-
ravante representada pela sigla IDN, com subtitulos, Uma proposta para
a economia brasileira e Contra o veneno da cobra, sé o préprio veneno
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da cobra. Tal proposicdo, com certeza, ndo existia no meio académico,
conforme consta dos depoimentos que serdo mostrados no Capitulo 2.
O que é corroborado pelo fato de que a minha proposta foi a primeira a
ser noticiada na imprensa nacional, e quicd mundial, no dia 08/09/1993,
na Tribuna da Imprensa, em matéria assinada pelo saudoso Conrado Pe-
reira, intitulada “Técnico sugere o cruzeiro cambial”, conforme também
serd mostrado. Acredito que, apds ser enviada para a equipe econdémica
de FHC e ter passado por algumas alteracoes, o meu Cruzeiro Cambial
(CrC$) acabou se chamando Unidade Real de Valor (URV).

7.
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CAPITULO 2

A ideia do
indexador que vira
moeda nao existia
no meio académico



onforme tentarei mostrar nesse livro, acredito que eu tenha sido

o primeiro a propor o ‘pulo do gato’ do Plano Real, ou seja, a

ideia de criar um indexador didrio atrelado ao cambio — a URV
— a ser adotado espontaneamente para 0s precos e compulsoriamente
para os saldrios durante um certo periodo, de modo a superindexar a
economia para depois se transformar na nova moeda forte nacional (o
R$), resultando na grande reducdo da nossa inflag¢do inercial mensal.

OPINIOES DE ECONOMISTAS RENOMADOS

A ideia do indexador que depois vira moeda foi algo novo nos meios
académicos da economia. Para confirmar isso, reproduzo declaracoes e
trechos de artigos de economistas de renome.

Winston Fritsch

No final de uma palestra comemorativa de um ano do lancamento
do Real, em julho ou agosto de 1994 (ndo me lembro bem), realizada
no prédio do Ministério da Fazenda, no Rio de Janeiro, patrocinada
pelo COPPEAD, onde tenho meu titulo de Mestre em Administracao,
perguntei ao palestrante, o sr. Winston Fritsch, secretdrio de Politica
Econdmica daquele ministério e professor da COPPEAD, se a ideia de
criar um indexador didrio que depois viraria nova moeda forte nacio-
nal, nos moldes da URYV, existia no meio académico. Ele me respondeu
que nao, que a ideia foi desenvolvida no decorrer da formulacdo do
Plano Real.
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Luiz Carlos Bresser Pereira

No seu artigo “Plano de Fernando Henrique é superior aos anteriores”,
publicado na Folha de S. Paulo de 28/02/1994, o sr. Luiz Carlos Bresser
Pereira (para quem enviei o meu trabalho), faz uma descricdo muito
didatica, que diz:

Na forma de enfrentar a inércia, entretanto, o Plano FHC inova.
Quando foi desenvolvida a teoria da inflacdo inercial, no inicio
dos anos 80, Nakano, eu e Chico Lopes propusemos como forma
de enfrenta-la o congelamento acompanhado de tabelas de con-
versdao no momento da reforma monetaria. André Lara Resende
e Pérsio Arida propuseram uma alternativa: um processo de con-
vivéncia de duas moedas um certo periodo para permitir as con-
versOes antes da reforma monetaria. Esta em qualquer das duas
hipdteses deveria incluir uma ancora cambial, ou seja, a fixacao
da taxa de cambio. Com congelamento a conversibilidade em re-
lacdo ao ddlar pode ser dispensada; sem ele é necessaria.

Agora no Plano FHC adota-se a alternativa de dupla moeda, com
a diferenca que a nova moeda, durante certa fase, ndo é real-
mente uma moeda, mas um indice-moeda (A Unidade Real de
Valor), que permitird as necessdrias conversoes (que neutrali-
zam a inércia, ou seja, os aumentos defasados de precos), mas
ndo tem poder liberatdrio.

Julian Chacel

Vejamos agora o que afirma o sr. Julian Chacel, presidente do Instituto
Brasileiro de Economia da Fundacéo Getulio Vargas (RJ), no seu artigo
“Sobre o novo indexador”, publicado em O Globo, em 21/02/1994, cujo
inicio reproduzo a seguir:

A criacdo da URV como passagem para uma nova moeda estavel,
capaz de conservar o seu poder de compra através do tempo, trou-
xe de imediato grande perplexidade, tanto no meio técnico como
nos circulos empresariais. Produto de uma especulacdo tdo pré-
pria da universidade, num primeiro momento o debate em torno
da URV trouxe muitas duvidas e pouca certeza. Pouco a pouco,
como num processo de aprendizado “enquanto-faz” (learning by
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doing) algumas duvidas foram dissipadas, embora ainda persis-
tam outras ligadas ao cotidiano de todos nos.

Outra indicacdo importante € o fato de que, conforme noticiado nos jor-
nais, o FMI, no final de setembro de 1993, ndo aprovou a proposta de
plano de estabilizacdo que a equipe do ministro da Fazenda Fernando
Henrique Cardoso (FHC) havia formulado, pelo fato de que tal proposta
considerava a criacdo de um indexador diario atrelado ao cambio para
alinhar os precos e saldrios, que depois se transformaria na nova moeda
forte nacional, o que inexistia no meio académico mundial de economia.

Francisco Lopes
Vale a pena reproduzir o final da entrevista concedida ao Jornal do Bra-
sil de 31/07/1994, pelo Prof. Francisco Lopes, da PUC-Rio:

JB: O seu Plano Real era melhor do que esse que esta ai?

F.LOPES: Curiosamente o Plano Real de 1.988 é muito parecido
como de agora. Em muitas coisas: o nome da moeda, o simbolo, a
ideia de apodrecimento de uma moeda em relagdo a outra. Aquele
Real tinha um aspecto superior a esse, que € o fato de que ele ndo
matava a moeda podre.

JB: E o atual é melhor em qué?

F.LOPES: No aspecto da mudanca do papel-moeda, que seria feita
no inicio da URV, e ndo no final. Mas as ideias do Real, como dis-
se, vém de 1984. Isso foi discussdo anterior ao Cruzado. Ficamos
dez anos com medo de um regime bimonetdrio. E o que a URV
mostrou é que o regime bimonetario funciona muito bem. Mas é
facil ser esperto depois que as coisas acontecem.

A frase do Prof. Francisco Lopes, “...no aspecto da mudanca do papel-mo-
eda, que seria feita no inicio da URV, e ndo no final” confirma que o Plano
Real dele era bimonetario, tal como o Plano Larida, razao pela qual nao
foram implementados. Outra frase “..mas é fécil ser esperto depois que
as coisas acontecem” demonstra que o uso de um indexador que depois
vira moeda nunca havia sido considerado no meio académico, em espe-
cial entre os professores do Departamento de Economia da PUC-Rio.
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DIFERENGA ENTRE IDN/PLANO REAL E 0S PLANOS BIMONETARIOS

Refiro-me aos planos bimonetdrios: o Plano Larida (1984), dos srs. Lara
Resende e Pérsio Arida; e o também chamado Plano Real (1988), do sr.
Francisco Lopes, que € uma derivacio do primeiro; bem como ao chama-
do Currency Board, ou Conselho da Moeda, do sr. Lara Resende (1992).

A minha proposta IDN, o Plano Real e os chamados planos bimone-
tarios ou de moeda indexada tém uma semelhanca que é buscar um
alinhamento dos precos e saldrios antes de reforma monetdria.

A diferenca é que, enquanto na proposta da IDN e no Plano Real se
criou um indexador-moeda convivendo simultaneamente com a moeda
fraca, nos planos bimonetarios se propds a convivéncia de duas moe-
das efetivas, uma forte e uma fraca, o que — a meu ver — é algo invia-
vel economicamente (como veremos a seguir). Os planos bimonetarios
também seriam inconstitucionais, no entender do jurista Saulo Ramos,
ex-ministro da Justica do governo do presidente José Sarney, conforme
revelou o economista Pérsio Arida em intervencdo na mesa redonda da
PUC-Rio de 18/04/2024.

Os planos bimonetarios, na minha opinifo, sdo invidveis economica-
mente no caso de serem adotados por um tempo mais prolongado, ne-
cessario para a transposicao dos precos da moeda fraca para a moeda
forte. Isso porque: 1) no tempo tende a ocorrer hiperinflagdo na moeda
fraca (e, com isso, aumentar ainda mais a injustica social, pois seus
detentores serdo as classes menos favorecidas); e 2) por resultar em im-
possibilidade matemadtica na determinacéo da taxa de conversdo entre
as duas moedas, pois a inflagdo s6 pode ser determinada em uma tinica
moeda. Assim, seria necessdrio converter os precos de uma moeda para
a outra, fazendo-se uso da propria taxa de conversdo, a qual é justa-
mente o que se quer determinar; 3) ndo haveria como se determinar a
quantidade de moeda na economia na medida em que néo se poderia
determinar a taxa de conversdo de uma moeda na outra.

Como eu sou engenheiro, sei que é um absurdo matematico uma varia-
vel ser funcdo dela mesmo. Devo, finalmente, observar que, no caso da
convivéncia simultdnea de um indexador e uma moeda, como foi o caso
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do Plano Real, e tal como foi por mim proposto, a moeda seria uma sé
para apuracao de todos os precos na economia, e, assim, nao se obser-
varia o tal absurdo matematico.

Os economistas consideram que uma moeda tem de ter trés carateristi-
cas: ser reserva de valor, ser unidade de conta e ser meio de troca. Eu,
como engenheiro, ndo tive dificuldade para propor apenas mais um in-
dexador em meio a tantos que existiam, pois eles sdo apenas unidades
de conta, sem poder liberatério. Talvez isto explique o porqué de os eco-
nomistas nao terem ‘achado’ o tal “Ovo de Colombo”: o indexador que
depois viraria a moeda forte, permitindo um perfeito alinhamento de
precos na economia, objetivo maior dos planos bimonetdrios.

Nos planos bimonetdrios, conviveriam duas moedas na economia: uma
moeda fraca e uma moeda indexada. Eles nunca foram implementados,
na minha percepcao, por serem invidveis e inconstitucionais. J& na pro-
posta da IDN e do Plano Real, conviveriam juntas apenas uma moeda
fraca e um indexador (apenas uma unidade de conta) que, depois da
reforma monetéria, se transformaria na nova moeda forte nacional.

Acredito que a minha proposta de proceder a indexacdo didria de todos
os precos e saldrios da economia, cuja taxa mensal de inflacdo era da
ordem de uns 40% ao més, objetivando o seu alinhamento a um va-
lor real, no caso o ddlar, viabilizou a proposta do Plano Larida, cujos
autores, André Lara Resende e Pérsio Arida, fizeram parte da equipe
econémica do ministro da Fazenda FHC do Governo Itamar Franco que,
juntos, tiveram o mérito indiscutivel de elaborar e implantar o Plano
Real, nosso mais eficaz plano de estabilizacdo econémica. Uma tnica
reclamacéo, contudo, tenho de apontar: eles nunca reconheceram meu
mérito nessa histéria.

EDMAR BACHA: AS CINCO NOVIDADES DO PLANO REAL

A seguir transcrevo trechos escritos por de Edmar Bacha no capitulo
Exegese do Plano Real, do seu livro livro “No pais dos contrastes: me-
morias da infancia ao plano real”, da Editora Histéria Real, publicado
em 27/10/2021.
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A ideia da “ufirizacdo” inspirava-se num artigo de Persio Arida,
de setembro de 1984, em que ele propde neutralizar os efeitos
deletérios da inflacdo sobre os precos relativos derivados do uso
de diferentes indexadores e diferentes periodos de reajuste. Sua
proposta era utilizar como indexador de todas as transacgdes a
ORTN (Obrigacao Reajustavel do Tesouro Nacional), um indice
que era atualizado mensalmente de acordo com a inflagdo. Em
particular, ele sugeria que os salarios fossem fixados em ORTN
com reajuste mensal. Era uma proposta de “ortnizagdo”.

A ideia de que a desinflacdo poderia ser feita de forma preanun-
ciada, sem choques nem congelamentos, vinha de outro artigo,
também de setembro de 1984, de André Lara Resende, em que ele
propde que se ponham em circulacdo duas moedas: a antiga, que
se deteriora pela inflacdo, e a nova, que é reajustada diariamente
por um indice de precos. Segundo esse artigo, os precos e sald-
rios iriam progressiva e voluntariamente se deslocando da moeda
antiga para a moeda nova, até que a antiga ndo mais seria usada
e saldrios iriam progressiva e voluntariamente se deslocando da
moeda antiga para a moeda nova, até que a antiga ndo mais seria
usada e a estabilizacio seria alcancada na nova moeda, sem cho-
ques, nem congelamentos. Essas propostas foram posteriormente
elaboradas em artigo conjunto de Persio Arida e Lara Resende,
que ficou conhecido como Plano Larida.

Como na histéria do ovo de Colombo, os elementos estavam a
mesa. Mas era preciso colocar o ovo em pé; isto é, articular um
plano concreto a partir dos embrides tedricos. Nesse sentido, as
novidades do Plano Real foram as seguintes:

(i) A mais importante foi desconsiderar a proposta de circulacdo
simultdnea de duas moedas, ambas como meio de pagamento. Em
vez disso, fez-se um processo em dois estagios, o primeiro con-
sistindo na introducdo da URV como unidade de conta. Quando
a URV se transformou no real, o cruzeiro real foi extinto. Assim,
enquanto durou a URV, preservou-se o cruzeiro real como unico
meio de pagamento. Isso evitou as confusdes que poderiam resul-
tar de um regime bimonetdrio.
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(ii) Descartou-se também a proposta de conversdo voluntdria dos
saldrios na nova moeda. Traria muita incerteza em relacdo a um
componente fundamental para a coordenacdo das expectativas
em relacdo a estabilizacdo. Em vez disso, converteram-se compul-
soriamente os saldrios em URV em 1° de marco de 1994, por me-
dida provisdria, posteriormente convertida em lei pelo Congresso
Nacional. Fez se um acordo politico, amplamente debatido no Le-
gislativo, como relato a frente, que permitiu utilizar os saldrios
como ancora para estabilizar os precos na nova moeda.

(iii) Fixou-se o valor da URV em um ddlar, estabelecendo uma cla-
ra vinculag¢ao entre os dois indicadores (@ URV e o ddlar passaram
a valorizar-se diariamente em relagdo ao cruzeiro real na mesma
velocidade e de acordo com os mesmos indices de inflagao).

(iv) Feita essa dupla ancoragem — nos saldrios e no ddlar —, per-
mitiu-se que os demais contratos e precos fossem livremente con-
vertidos nos quatro meses que durou a URV. Isso evitou o descom-
passo de precos relativos que ocorrera no Plano Cruzado, quando
o congelamento pegou alguns precos no pico, outros no vale.

(v) Contudo, também se introduziu um mecanismo de negociacdo
para induzir uma apropriada conversdo de pre¢os contratuais em
URV. Para isso, promoveram-se dezenas de reunides no Ministé-
rio da Fazenda com grupos empresariais das principais cadeias
produtivas. Os propositos dessas reunides foram, por um lado, as-
segurar aos empresarios que ndo haveria congelamento de pregos
e, por outro, induzi los a fazer uma conversao equilibrada de seus
precos em URV. Dedicou-se especial atencdo a cadeia produtiva
da carne bovina, cuja escassez havia provocado uma das maiores
dores de cabeca no Plano Cruzado. Foi a chamada “dallarizacdo”,
brincadeira da equipe econdémica com o termo dolariza¢do, por
serem essas reunides comandadas por Milton Dallari, um dos con-
sultores empresariais mais experientes do pais.

Importante ressaltar que as cinco novidades do Plano Real apontadas pelo
sr. Edmar Bacha sdo todas propostas contidas no meu trabalho A Indexagdo
Didria Negociada, e cujos trechos principais estdo no Capitulo 4 e no Epilogo.
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CAPITULO 3

Como surgiu
A Indexacao Didria
Negociada



0 PRIMEIRO INSIGHT

No final de 1992 ou inicio de 1993, ndo me lembro bem, em conversa
com meu irmao Alvaro Abreu, na varanda de sua casa em Vitéria (ES),
ocorreu-me a ideia de criar um indexador atrelado ao ddlar, no meio
de tantos outros indexadores que existiam. A atividade principal no
BNDES, onde eu trabalhava, era apoiar projetos prioritdrios mediante
empréstimos ou participacdes aciondrias que, para serem analisados,
requeriam projecoes de seus balancgos para estimar suas capacidades de
pagamento ou rentabilidades, no que eu era um especialista.

Para fazer tais projecOes, era necessario projetar uma série de indexado-
res para: inflacdo, ddlar precos de produtos e de insumos, saldrios, em-
préstimos e financiamentos, entre outros. Fiquei imaginando como seria
dificil os agentes economicos determinarem os valores dos seus produtos
e servicos, ainda mais considerando os prazos de pagamento e de recebi-
mento em uma economia que girava a uma taxa de inflacdo beirando os
30% ao més. E eu sempre me perguntei: por que ndo havia um indexador
principal? Por que nio criar um indexador atrelado ao ddlar?

0 PEDIDO DE APOIO DO BETINHO

Em maio de 1993, o saudoso Hebert José de Souza, o Betinho, pediu
uma reunido com o presidente do Sistema BNDES, Delben Leite, com a
presenca dos presidentes e diretores das suas trés associacoes de fun-
cionarios, AFBNDES, AFBNDESPAR e AFFINAME. O objetivo dele era
pedir o apoio das empresas e de seus empregados para a louvavel cam-
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panha que ele estava implantando, denominada “Acdo da Cidadania
contra a Fome e a Miséria e pela Vida”.

Foi uma reunido impressionante: Betinho tinha uma espécie de aura,
que emocionava as pessoas; parecia um santo... Depois, fomos leva-lo
ao elevador, que demorou um pouco para chegar. Dai, eu lhe disse que
achava muito importante acabar com a nossa enorme inflacdo para po-
der reduzir a miséria e a fome no pais, pois ela prejudicava fortemente
os mais pobres. Eu disse a ele que tinha algumas ideias para debela-la
e que iria propo-las. Ele me olhou um pouco surpreso, incrédulo e des-
crente, talvez pensando “trata-se de mais um doidinho que encontro na
minha vida...”. Na sequéncia, ele pegou o elevador e se foi. Nunca mais
estive com ele.

Importa ressaltar que em todos os envios do meu trabalho sempre frisei
que ele tratava de uma contribui¢do pessoal a Acdo da Cidadania contra
a Fome e a Miséria e pela Vida, feita no grupo de ac¢bes estruturais do
programa de combate a fome e miséria, das Associacdes de Funciona-
rios das Empresas do Sistema BNDES.

0 COMEGO DO TRABALHO

Em 22/07/1993, fui a Brasilia, junto com os presidentes da AFBNDE,
Sérgio Roberto Lima de Paula, da AFBNDESPAR, Adilson Vianna Costa
e AFFINAME, Jane Maria Coelho Duarte, e do diretor do Sindicato dos
Bancarios do Rio de Janeiro e, também, empregado do BNDES, Anténio
Saraiva da Rocha. Fomos tratar do reajustes de saldrios dos emprega-
dos do BNDES em reunido com Raul Jungmann, Secretario-Executivo
da Secretaria de Planejamento (SEPLAN). Enquanto aguarddvamos na
recepc¢do, durante horas, para sermos chamados, apresentei aos meus
colegas as ideias que eu tinha para acabar com a inflacdo brasileira. O
Saraiva gostou e me sugeriu escrevé-la.

Nio fosse este estimulo do Saraiva, talvez néo tivesse feito o meu traba-
lho. Voltando ao Rio, decidi me dedicar ao assunto e comecei a escrever
a proposta.

No dia 25/07/1993, um domingo, comecei a escrever o texto. Passei a con-
siderar o meu trabalho como uma contribuicdo a campanha do Betinho.
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Na sua primeira versao, de 30/07/1993, e nas versdes mais evoluidas, feitas
até meados de agosto, o trecho de abertura do trabalho, que reproduzo a
seguir, sintetiza o objetivo final.

A grande preocupacdo brasileira atual é como combater a sua in-
flacdo cronica e ascendente sem comprometer o crescimento do
pais, de forma a reduzir o desemprego e melhorar a nossa pés-
sima distribuicdo de renda, e, com isso, combater a miséria e a
fome. Ja foram feitas diversas tentativas, por meio de pacotes de
congelamento de precos e salarios, de bloqueio da poupanca, de
politicas monetaristas inconsequentes e recessivas, atreladas a
elevacdo artificial e irresponsavel das taxas de juros e de politicas
de ndo fazer nada para ver como é que fica. E o resultado é um sé:
a inflacdo continua 14, impossibilitando o crescimento do pais e
atingindo brutalmente as suas classes menos favorecidas, aquelas
que vivem de um misero saldrio minimo, ou, pior, que nem em-
prego tém.

0S PRIMEIROS ENVIOS DA IDN A AUTORIDADES

No dia 29/07/1993, tivemos, os cinco diretores das AssociacoOes citados,
uma reunido, no Rio, com o entdo presidente do BNDES Delben Leite,
sobre questOes relacionadas as Associacoes. Na oportunidade, fiz men-
cdo ao meu trabalho e, no dia seguinte, 30/07/1993, uma sexta-feira,
entreguei a sua secretdria a primeira versao.

No dia 09/08/1993, nds - os cinco citados - voltamos a Brasilia para
tratar do mesmo assunto. Na reunido com Raul Julgmann, lhe entre-
guei pessoalmente a segunda versdo do trabalho. Nela, ja era proposto
indexador cambial, determinado por uma cesta de moedas, de valor
inicial igual a 1 US$, a ser utilizado opcionalmente nos seis meses pre-
vistos para a fase de preparagao, e que se transformaria na nova moeda
forte nacional na fase seguinte, a de consolidacdo, quando se criaria
a moeda forte. Isso, infelizmente, acabou sendo a alternativa adotada
para o Plano Real, que permitiu a indexacdo para contratos com prazos
superiores a um ano. Digo “infelizmente” porque nas versdes seguintes
eu havia incluido, antes da fase de consolidagéo, a fase de estabiliza-
cdo, em que se criaria uma moeda forte proviséria e tudo passaria a ser
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indexado ao indexador, que continuaria a existir. Em compensacdo, na
fase de consolidacdo, o indexador seria extinto e se transformaria na
moeda forte nacional, sendo proibida toda e qualquer indexacéo.

0 PRIMEIRO REGISTRO DE AGRADECIMENTO DE ENVIO DA IDN

Em 13/08/1993 (vide ANEXO A.1), entreguei a terceira versdo pre-
liminar do trabalho ao dr. Ant6nio de Oliveira Santos, presidente da
Confederacdo Nacional do Comércio (CNC), que em 17/08/1993 me
agradeceu por escrito o seu envio. Dessa forma, ele foi o primeiro repre-
sentante do setor privado a acusar seu seu recebimento.

Rio, 17/08/93.
Prezado Claudio,

Recebi seu trabalho e agra-
deco. No momento esta sendo analisado
pelo Ministro Ernane Galvéas.

Abrago5

0 0VO DE COLOMBO DO PLANO REAL | CAPITULO 3



AS VERSOES SUBSEQUENTES DA IDN

A partir dai, todas as versoes subsequentes, de nimero significativo, se
restringiram a mudancas de forma e tamanho, mas ndo de propostas.
As primeiras versdes apresentavam uma linguagem mais informal e de
certa forma agressiva com os detentores do poder. Na medida em que
pretendia que a minha proposta contasse com a aceitacdo de todos, pre-
ocupei-me em colocé-la dentro de uma linguagem mais técnica e serena,
embora firme e critica. Voltei a entregar, em meados de agosto de 1993,
a nova versdo do trabalho a Delben Leite, que, segundo me informou
o seu chefe de Gabinete, foi do seu agrado. Esse tltimo me pediu para
encaminhd-la para o superintendente e para o chefe de Departamento
da Area de Planejamento do BNDES para criticas e sugestdes. Gostei da
ideia, pois pretendia com isso fazer com que a minha proposta passasse
a ser uma proposta do BNDES, e que, assim, ela tivesse mais chance de
ser implementada. Infelizmente, tal fato ndo se concretizou e, logo em
seguida, no final de agosto, Delben Leite se afastou da Presidéncia do
BNDES, sendo substituido por Pérsio Arida.

O trabalho também foi informalmente distribuido, de meados de agosto
a setembro de 1993, para uma série de técnicos, executivos (superin-
tendentes, chefes de departamento, assessores e gerentes) do Sistema
BNDES. E também para o seu vice-presidente, José Mauro Carneiro da
Cunha, para o diretor do BNDES, dr. Sérgio Zendron, e para o diretor
da BNDESPAR, dr. Licinio Velasco Jr. e também, é claro, para os dire-
tores das Associagdes de Funciondrios do Sistema BNDES, e ainda para
alguns parentes e amigos.
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CAPITULO 4

Versao original de
A Indexacao Didria
Negociada,

de 31/08/1993



o dia 31/08/93 conclui o trabalho, que passou a ser A Indexa-

¢do Didria Negociada: Uma proposta para a economia brasileira

- Contra o veneno da cobra, s6 o préprio veneno da cobra, que
chamei de versdo original e se encontra no Anexo A.2. Em 08/09/1993,
conclui a versdo resumida, que estd no Anexo A.3.

A seguir, sdo transcritas na integra as cartas de encaminhamento do
trabalho para o presidente da Republica Itamar Franco e para o minis-
tro da Fazenda Fernando Henrique Cardoso.

TRANSCRICAO DE TRECHOS PRINCIPAIS DE
A INDEXAGAO DIARIA NEGOCIADA (ORIGINAL)

A INDEXAGAO DIARIA NEGOCIADA

Uma proposta para a economia brasileira
“Contra o veneno da cobra, s6 o préprio veneno da cobra.”

Claudio Braga de Abreu e Silva (31/08/1993)

Este documento contém o resumo de uma proposta para a elimi-
nacdo dos efeitos sociais e econdmicos da inflacdo inercial brasi-
leira, a partir da permissdo para a indexacéo didria em todos os
contratos de precos, saldrios, juros e cambio, realizada em bases
graduais e espontaneas. Isto prepararia a economia para a elimi-
nacdo definitiva da inflacdo e indexacdo. Eliminacio esta, contu-
do, condicionada a realizacdo das reformas estruturais necessa-
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rias ao acerto do pais, particularmente quanto ao seu equilibrio
fiscal, que sdo pré-requisitos para qualquer proposta.

CONCEITOS GERAIS
Inflacdo e Indexacéo

No Brasil, a inflacdo de um més pode ser decomposta em trés parcelas:

* a inflac@o inercial, decorrente da indexac¢do da economia, que é
a maior parcela da inflagéo total;

* a inflacdo de expectativas, ou empresarial, devida ao “mark-
-up” dos precos e juros com margem excessiva feito pelos agentes
econdmicos, em funcdo da sua inseguranca quanto ao futuro da
prépria inflacdo; e,

* a inflacdo governamental, decorrente de emissdo de moeda pa-
racobrir o déficit real.

A soma das inflacGes de expectativas e governamental é a infla-
cdo real do més, ou seja, acima da inercial, que é responsavel pelo
aumento da inflacdo total.

O maior mal da inflacdo inercial e da indexacdo néo € a sua exis-
téncia, e, sim, a sua diferenciacdo, que além de gerar grande in-
justica social, causa a desestruturacdo da economia, o que contri-
bui para o aumento da inflagdo real, tanto empresarial, quanto
governamental. E como se os fortes tivessem perdido o controle
de um processo que eles mesmos criaram.

Ja a desestruturacdo da economia, em nivel das empresas, dos in-
dividuos e dos governos, é o resultado de uma distor¢do puramente
numérica, a qual prejudica e impede a medicdo precisa dos compo-
nentes econdmicos — considerando o grande nimero de indexado-
res existentes e suas diversas periodicidades de reajuste, e suas ele-
vadas variacOes atuais. Isto dificulta se proceder as técnicas mais
elementares da administragdo, tais como determinacdo de custos,
precos, orcamentos, e decidir o que, onde e quando comprar ou
vender alguma coisa (e, ainda, se a vista ou a prazo), dada a diver-
sidade dos reajustes de precos e das taxas de juros embutidas.

7.
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A ESSENCIA DA PROPOSTA

Esta proposta objetiva principalmente sugerir como fazer para
acabar com as distor¢des da indexacdo diferenciada, o que re-
sultaria na reducdo de boa parte da inflacdo de expectativas e da
inflacdo governamental. Notar que enquanto a inflacdo inercial e
indexacdo ndo sdo extintas é preciso acabar ja com seus efeitos.

A esséncia da proposta guarda semelhanca com a elaboracao
das vacinas contra picadas de cobras, onde se usa o proprio
veneno para combater seus efeitos. Assim, para acabar com a
diferenciacdo da indexacéo no Brasil é preciso usar a propria
indexacdo, e ndo se tentar elimina-la.

Observe-se que se fosse criado um novo indexador carro-chefe da
economia, preponderante entre todos, grande parte da diferen-
ciacao da indexacédo estaria sendo eliminada, pelo simples fato da
reducdo do nimero dos indexadores significativos.

As alternativas mais aventadas de tratamento de nossa crise — a sa-
ber, o congelamento ou pré-fixagéo dos precos, juros, saldrios e cAm-
bio, e a dolarizagao, ao estilo argentino — tém em comum a fixacao
desses componentes econdmicos. Isto num patamar atual de inflacdo
de mais de 30% ao més aparenta ser impraticavel, devido as grandes
defasagens dos pregos relativos em funcédo da nossa atual indexagao
diferenciada. Tais defasagens por si s6 trariam novos ajustes de pre-
cos, resultando na retomada do processo inflacionario.

A adocéo desta proposta ndo resultaria nesta limitacdo, pois com
a indexacdo didria de todos os contratos da economia, as defasa-
gens de precos simplesmente ndo existiriam.

O Indexador Proposto:

O novo indexador proposto foi aqui denominado CRUZEIRO CAM-
BIAL (CrC$). Teria seu valor diario calculado com base na cesta
ponderada das moedas estrangeiras em que se da o relaciona-
mento externo do pais, abrangendo as reservas cambiais, a divida
externa, o comércio exterior e os servicos. Teria pouca oscilagdo
em termos reais, na medida em que, no seu cdlculo, a queda de
uma moeda seria compensada pela ascensdo das demais.

7.
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O Cruzeiro Cambial poderia vir a ser considerado como o ddlar
nacional, dado que:

* na data da sua criacdo, seu valor inicial seria idéntico ao do
ddlar americano em cruzeiros reais;

* sendo o ddlar a moeda preponderante nas nossas relagoes ex-
ternas, também seria preponderante no calculo do Cruzeiro
Cambial; e

* ndo existindo variacOes significativas na paridade das moe-
das internacionais, o Cruzeiro Cambial apresentaria valor, em
cruzeiro real, muito préximo ao do délar americano.

PRINCIPAIS CARACTERISTICAS

a) do ponto de vista politico, as medidas propostas seriam bas-
tante democrdticas, pois seriam objeto de negociacgéo prévia entre
Congresso, governos, patroes e empregados, de forma a planejar e
aprovar, em conjunto, a sua implantacao em trés etapas:

» fase de preparacdo, com, digamos, 6 meses de duracdo, quan-
do se faria a permissdo para a indexacdo didria da economia, a
criacdo do Cruzeiro Cambial e a ampliacdo das reservas cambiais,
objetivando preparar o pais para a fase seguinte; poderia ser ini-
ciada ja, bastando para tanto uma decisdo politica, pois ndo con-
tém qualquer condicionamento econémico;

» fase de estabilizacdo, com, digamos, 12 meses, que estaria
condicionada a implantagdo de pelo menos parte das reformas
estruturais e ao reforco de nossas reservas cambiais; por me-
dida de seguranca ainda seria mantida a indexacdo didria dos
contratos, que, além disso, passaria a ser compulsdria; seu ob-
jetivo seria reduzir, sendo eliminar, a inflacdo inercial, através
da criacdo de uma nova moeda e fixacdo de sua paridade com
o ddlar durante um periodo de, digamos, 3 meses;

* fase de consolidacdo, que tem o seu inicio condicionado ao tér-
mino da implanta¢do das reformas estruturais; nesta fase final-
mente seria eliminada toda e qualquer indexacdo da economia;
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b) as medidas possuem grande flexibilidade de implantagéo, ja que
os prazos das fases de preparacao e estabilizacdo poderiam vir a ser
alterados, sem prejuizo da sua estrutura geral, ressaltando-se que:

* tais prazos poderiam se adaptar ao andamento das reformas
estruturais e a formacgdo de reservas cambiais, necessarios para
as fases de estabilizagéo e consolidacgao;

* se asseguradas as condi¢cbes necessarias para tanto, as fases de
estabilizacdo e consolidagcdo poderiam, até mesmo, serem fundi-
das em uma unica, sem prejuizo da proposta como um todo;

* os prazos contidos neste texto para cada fase sdo meramente
indicativos.

¢) seriam uma espécie de dolarizacdo a brasileira, sem, contudo,
conter os principais inconvenientes da dolarizacao efetiva, pois:

* o Cruzeiro Cambial teria valor quase igual ao do ddlar, per-
mitindo uma referéncia aproximada de nossos precos na moeda
americana;

* ndo exigiriam lastro em moeda estrangeira para a moeda na-
cional na fase de preparacéo, pois o Cruzeiro Cambial seria ape-
nas um indexador, e ndo uma moeda; tal lastro seria necessario
apenas na fase de estabilizacdo, quando nossas reservas ja teriam
sido fortemente ampliadas na fase de preparacgdo, pela formali-
zacdo da poupancga nacional ilegal em moeda estrangeira e pela
entrada de novos recursos externos;

* ndo resultariam na paridade cambial fixa da moeda nacional
em relacdo ao ddlar (exceto, conforme ja citado, por um breve
periodo na fase de estabilizacdo); assim ndo haveria o risco de
o pais passar pelo atual problema da economia argentina, que é
como sair do cambio fixo;

* 0 pais ndo ficaria atrelado monetariamente aos Estados Unidos,
cuja economia também possui grandes problemas, e sim ao Mun-
do, através de um indexador mais confidvel e de menor oscilagéo;

d) seriam uma espécie de engenharia financeira, que usa a ma-
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temadtica para atacar um problema de cardter matematico, resul-
tante da indexacdo diferenciada da nossa economia, sendo uma
metodologia puramente técnica e neutra, que objetiva dar trans-
paréncia a todas as transacdes da economia;

e) ndo haveria congelamento, prefixacio e sequestro da poupan-
ca, sendo mantidos livres os precos, os juros, os saldrios e o cam-
bio (exceto no inicio da fase de estabiliza¢do, conforme ja dito);

f) seria mantida toda a legislacdo vigente (exceto a salarial) e os
contratos em vigor na fase de preparacdo, quando seriam apenas
criados uma legislacdo adicional e um novo indexador, que indu-
ziriam os agentes econdmicos a renegociarem, espontaneamente,
todos seus contratos, desde que indexados diariamente; aqueles
que ndo quisessem renegociar seus contratos, neles poderiam per-
manecer, pois somente na fase de estabilizacdo a indexacdo diaria
passaria a ser compulsdria;

g) conteriam mecanismos de protecdo para os trabalhadores, pen-
sionistas e aposentados assegurando o valor real dos proventos,
por ocasido do seu pagamento e, também, apds seu recebimento;
além disto, propde-se que a irredutibilidade dos salarios, hoje re-
ferente apenas aos seus valores nominais, seja estendida também
para os seus valores reais;

h) seriam bastante operacionais no que se relaciona ao dia-a-dia
da economia, que passaria a contar, transitoriamente, com a uti-
lizagdo, na prdtica, de duas moedas, uma forte (o CrC$) e outra
fraca (o CR$);

i) permitiriam ao pais voltar ao crescimento, através da queda
dos juros reais e estabilizacdo da economia, o que resultaria no
restabelecimento da alavancagem financeira no setor produtivo e
no financiamento nio oneroso do déficit ptiblico.

O DETALHAMENTO DA PROPOSTA: 3 FASES

FASE DE PREPARACAO: (6 meses)
Mantendo toda a legislacdo atual (exceto salarial) e livres os pre-
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cos, 0s juros, os saldrios e o cambio, esta fase ndo contém condi-
cionamentos econdémicos e abrangeria as seguintes medidas:

1) permissdo para renegociagdo espontanea de todos os contratos
da economia (precos, juros, saldrios e caAmbio) desde que atrela-
dos a algum indexador diario, inclusive moedas estrangeiras;

2) criacao do indexador carro-chefe, que seria o Cruzeiro Cambial
(CrC$), dentro das caracteristicas ja mencionadas; seria elabora-
da tabela retrospectiva nos ultimos 12 meses, para ser utilizada
na renegociacdo dos contratos; além disto, competiria ao governo
fixar seu valor para o dia seguinte, para ser adotado nos paga-
mentos feitos em CR$ em espécie até o final do expediente banca-
rio, quando seria conhecido o seu valor efetivo no dia;

3) isencdo do IOF nas operacoes financeiras indexadas ao Cruzei-
ro Cambial, de forma a torna-lo o indexador carro-chefe do mer-
cado financeiro e dar remuneracao didria real ao Fundao;

4) permissdo para emissdo de cheques (inclusive pré-datados) e
cartdes de crédito expressos em Cruzeiro Cambial, que seriam
convertidos para CR$ no dia do seu pagamento; as contas-corren-
tes e aplicacoOes financeiras permaneceriam em CRS$;

5) permissdo para fixacdo de pregos, notas fiscais e seus respec-
tivos impostos em Cruzeiro Cambial, que seriam convertidos em
CR$ no seu vencimento;

6) substituicdo da UFIR e congéneres estaduais e municipais pelo
CrC$, que passaria a ser o indexador dos or¢amentos dos governos;

7) criacdo de mecanismos de protecdo ao real poder de compra
dos saldrios, pensdes e aposentadorias por ocasido do seu paga-
mento, e, também, apds seu recebimento, contendo:

* nova politica salarial atrelada ao Cruzeiro Cambial, definindo os sa-
larios como iguais ao saldrio médio de 12 meses, apurado em CrC$
nos dias de seus pagamentos, sendo observada a irredutiblidade dos
seus atuais valores nominais e instituida a irredutibilidade dos seus va-
lores reais em CrC$; os aumentos reais seriam livremente negociados;
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* criacdo do vale-saldrio expresso em CrC$, em substituicdo aos
atuais vales expressos em CR$ (vale-refeicdo, vale-transporte);

* obrigatoriedade aos bancos para a abertura de contas e aplica-
cOes financeiras populares para todos aqueles que assim o dese-
jassem, desde que nao fossem clientes de nenhum estabelecimen-
to, e estivessem legalmente habilitados;

* indexacdo dos fundos sociais (FGTS, PIS/PASEP, FND, FAT, etc.)
ao Cruzeiro Cambial, assegurando o valor real dos seus beneficios;

8) ampliacdo de nossas reservas cambiais através de:

* permissdo para depdsitos de moedas estrangeiras em novos
fundos de investimento, cujas aplicacOes seriam indexadas ao
CrC$, ou nas cotacdes das moedas de suas proprias carteiras, com
resgate, por reconversdo, na moeda depositada; os recursos sem
origem fiscal estariam, contudo, sujeitos a uma taxacdo de, diga-
mos, 10% (numa espécie de anistia fiscal); seus recursos seriam
alocados em empréstimos de médio e longo prazo, principalmente
no financiamento da divida publica;

* captacdo de novos empréstimos e investimentos externos, apds
o fechamento dos acordos com FMI e banca internacional.

FASE DE ESTABILIZACAO: (12 meses)

Estaria condicionada a implantacdo de pelo menos parte das re-
formas estruturais e a ampliacao de nossas reservas cambiais, fei-
ta na fase anterior. Conteria as seguintes medidas:

1) extingdo do Cruzeiro Real e criacdo do Cruzeiro Novo (NCr$),-
dentro da equivaléncia 1 NCr$ = 1 CrC$;

2) o NCr$ teria paridade fixa com o US$, por, digamos, 3 meses;
3) todos os contratos com indexacfo didria permaneceriam em vigor;

4) passaria a ser obrigatdria a indexacdo diaria de todos os con-
tratos, mediante leis e regras claras, ja conhecidas desde o inicio
do plano, e que também serviriam como referéncia para a nego-
ciacdo espontanea dos contratos na fase de preparacio;
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5) seriam livres a conversibilidade cambial e a abertura de contas
e aplicagdes financeiras em moedas estrangeiras;

6) seriam livres os precos, os saldrios, os juros e, posteriormente,
o cambio;

FASE DE CONSOLIDACAO

Com inicio condicionado ao término da implantacdo das reformas
estruturais, nesta fase finalmente seria eliminada toda e qualquer
indexacdo da economia. Seriam mantidos livres os pregos, os sa-
larios, os juros e o cdmbio, a conversibilidade cambial e contas e
aplicacdoes em moedas estrangeiras. Conteria as seguintes medidas:

1) extin¢do do Cruzeiro Novo e do Cruzeiro Cambial, e criacdo do
CRUZEIRO (sem adjetivo!), de simbolo Cr$, com equivaléncia da-
dapor 1 Cr$ = 1 CrC$, que iria substituir o Cruzeiro Cambial, e os
demais indexadores diarios, em todos os contratos da economia;

2) proibicdo de toda e qualquer indexacdo na economia.
CONSIDERAGOES FINAIS

As medidas propostas resultariam na simplificacdo da economia,
com a elimina¢do do seu confuso aparato legal indexatério, ndo
pela sua extincdo compulsédria, e, sim, pela sua substituicdo por
uma legislacdo adicional, espontaneamente, adotada pelos agen-
tes econdmicos. Leis como a dos reajustes dos saldrios, dos alu-
guéis e das mensalidades escolares poderiam deixar de existir,
liberando o Congresso para o equacionamento das questdoes mais
importantes, tais como as reformas estruturais.

Elas resgatariam a nossa capacidade de medir com precisdo os
componentes econdmicos, sem a confusdo e distor¢des decorren-
tes da nossa atual “salada de moedas”. Uma boa analogia seria a
seguinte: o pais passaria a ser uma empresa administrada através
das demonstragdes financeiras pela correcdo monetdria integral
(ou em unidade monetaria constante), ao invés das demonstra-
cOes financeiras pela legislacdo societaria, que sdo o melhor e
mais literal retrato financeiro do Brasil.

7.

0 0VO DE COLOMBO DO PLANO REAL | CAPITULO 4



Elas reduziriam, e quem sabe eliminariam, a inflacdo de expecta-
tivas e acabariam com os efeitos distorcivos da inflacdo inercial.
Restaurariam a capacidade das empresas, dos individuos e do go-
verno de proceder as técnicas mais elementares da administra-
cdo, tais como a determinacdo de custos, precos e or¢camento e,
também, de decidir, racionalmente, o que, onde, como e quando
comprar ou vender alguma coisa.

Seriam da maior importancia para a formulagdo das reformas
estruturais, em particular da reforma fiscal, considerando que
trariam uma perfeita transparéncia nas contas publicas e fariam
com que os seus orcamentos deixassem de ser uma pega de ficgéo,
transformando-os em efetivos instrumentos de planejamento e
controle dos governos.

No plano interno, resultariam na queda das taxas de juros, na
estabilizacdo dos precos em Cruzeiros Cambiais, e no restabele-
cimento da alavancagem financeira, induzindo os agentes econo-
micos a abandonar a especulacéo, e alocar os seus recursos no
investimento fixo, gerando mais producdo, empregos e impostos.
A queda dos juros e aumento dos impostos (também acrescidos
da taxacgdo proposta sobre os depdsitos em moedas estrangeiras),
iria contribuir para a reducao do déficit do governo. A maior es-
tabilidade da economia, associada a uma maior credibilidade do
mercado financeiro nos titulos publicos e ao aumento de recursos
provenientes da formalizacdo da poupanca informal em moeda
estrangeira, permitiriam financiar, a médio e longo prazo e sem
emissdo de moeda, o eventual déficit ainda existente.

No plano externo, as medidas propostas ajudariam o pais a fechar
as negociacoes com o FMI e com a banca internacional. Afinal o
Brasil passaria a ser um pais sério, com uma economia, embora
que numa fase de transicdo, transparente e com as regras do jogo
bem definidas. O resultado disto seria a entrada consideravel de
recursos estrangeiros. Isto reforcaria as nossas ja elevadas reser-
vas cambiais, que, também, seriam ampliadas pela permissédo dos
depdsitos em moeda estrangeira no pais, dando-nos grande mar-
gem de seguranca para adotar a conversibilidade cambial.

7.
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Feita a indexacdo didria negociada na fase de preparacdo, que
seria mantida por seguranca na fase de estabilizacdo, estariam
lancadas as bases para a eliminacdo definitiva da indexacdo no
nosso pais na fase de consolidacdo. Pois, afinal, todos percebe-
riam, particularmente os detentores do poder, que ela néo teria
mais motivos para existir, na medida em que as transferéncias de
renda dos mais fracos para os mais fortes permaneceriam, mas
s6 que se dariam de uma forma mais transparente, fruto de uma
negociacgdo as claras, parte a parte, sem governo no meio. E no
final todos, fortes e fracos, sairiam ganhando, pois o pais voltaria
ao crescimento.

Atingida a estabilizacdo e a consolidacdo da economia, a negocia-
cdo entre fortes e fracos prosseguiria, como em qualquer pais do
mundo, e ai sim, seria possivel se estabelecer uma melhor repar-
ticdo da renda e da riqueza.

E bem provével que o sistema financeiro, apesar de aceitar a idéia
da adocdo do cruzeiro cambial como indexador carro-chefe das
suas operacdes, venha a boicota-la, pois ele é um dos principais
socios da inflacdo. Em funcao disto, ressalte-se que esta propos-
ta ndo exclui a possibilidade da cobranca de taxas dos servicos
bancdrios. Por ocasido da renegociacdo dos novos contratos esta
questdo poderia vir a ser acordada, bastando para tanto chegar-se
a um valor justo para as partes. Além disto, o volume das suas in-
termediacOes financeiras seria significativamente ampliado, com
a formalizacdo da nossa enorme poupanca informal em moeda
estrangeira, além da captacdo de novos recursos externos.

A presente proposta, se debatida, aperfeicoada e implantada,_po-
deria resultar no grande pacto nacional, tantas vezes tentado e
ndo conseguido, pois o pais iria passar por uma grande renegocia-
cdo, livre e soberana, de suas atitudes e conceitos.

7.
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TRANSCRIGAO DO INICIO DA VERSAO RESUMIDA DA IDN

No dia 31/08/1993, conclui o trabalho em duas versoes: uma mais com-
pleta, que denominei de original, e que estd no Anexo A.2; e outra
resumida que, apés melhorias, foi terminada em 08/09/1993, que se
encontra no Anexo A.3, e cujo inicio é transcrito a seguir:

A grande questdo nacional atual é a discussdo de alternativas
para a economia brasileira, pois afinal algo precisa ser feito. Este
texto é o resumo de uma proposta denominada A Indexagdo Did-
ria Negociada, que se acredita ser:

* abrangente, na medida que comporta todas as alternativas em
andlise, tais como dolarizacdo, congelamento, prefixagdo, “Con-
selho da Moeda”, ancoras cambial e monetdria, entre outras que
vém tendo destaque na imprensa; e,

* engenhosa, criativa e facil de ser implantada ja (pois nao con-
tém qualquer condicionamento economico, dependendo apenas
de uma decisdo politica), e representa um estilo brasileiro para
enfrentar a crise nacional, visto que usa a prépria indexacdo para
acabar com a indexacdo e a inflacdo inercial.

7.
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CAPITULO 5

A divulgacao
de A Indexacao
Didria Negociada



o dia 03/09/1993, uma sexta-feira, entreguei copia original,

datada de de 31/08/1993, do trabalho A Indexagdo Didria Ne-

gociada (IDN), para o sr. Edmar Bacha, assessor do Ministro da
Fazenda Fernando Henrique Cardoso no seu escritério no Ministério da
Fazenda, no Rio de Janeiro. Ao conversar com a secretaria dele para
combinar a entrega, eu disse brincando: “Fala com ele para néo fazer
nenhum plano de estabilizacdo sem antes conhecer a proposta que es-
tou lhe enviando”.

Nesse mesmo dia 03/09/1993, entreguei cépias da IDN para Aspdsia
Camargo, presidente do IPEA e para o economista Fernando de Holan-
da Barbosa, da FGV/RJ, apds a palestra sobre Conjuntura Econ6mica
que deram no BNDES.

Ressalto que, em junho de 1995, o Corecon/RJ promoveu reunido para
comemorar o primeiro ano do Plano Real. Entre os integrantes da mesa,
estava o economista Fernando de Holanda Barbosa. Na hora que eu
cheguei, e procurava um lugar nas primeiras fileiras, o sr. Fernando me
viu e fez uso do microfone para me apontar como o autor da proposta
do indexador que depois vira moeda adotada pelo Plano Real. Apro-
veito a oportunidade desse livro para lhe agradecer, sr. Fernando de
Holanda Barbosa.

Nesse mesmo dia 03/09/1993, também entreguei, a seu pedido, cdpia
da IDN para o jornalista Conrado Pereira, da Tribuna da Imprensa, que
iria me causar uma grande surpresa, contada a seguir.
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PRIMEIRA NOTICIA NA IMPRENSA SOBRE O INDEXADOR CAMBIAL

Em 08/09/1993, sai a primeira noticia na imprensa sobre a IDN e sobre
a utilizacdo de indexador cambial que depois se transformaria na nova
moeda forte nacional. Intitulada “Técnico sugere o cruzeiro cambial”,
a matéria era assinada pelo saudoso jornalista Conrado Pereira e esta
mostrada a seguir. No primeiro paragrafo, ele diz que eu tinha envia-
do tal proposta para o Edmar Bacha, assessor de FHC. Entusiasmado,
conclui a versao resumida de A Indexacdo Didria Negociada, que estd no
ANEXO A.3.

Essa foi a primeira noticia a ser publicada na imprensa brasileira sobre
uma proposta que inexistia no meio académico, a de se utilizar um in-
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dexador didrio para debelar a inflacdo inercial no nosso pais.

dio Braga de Abreu e Silva aca- __monetdrio e pelos gastos publi-
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No dia 08/09/1993, o sr. Edmar Bacha escreveu carta me agradecendo
o envio da IDN feito no dia 03/09/1993, mas ndo a colocou no correio.
Observa-se que a carta de agradecimento foi redigida no mesmo dia
em que foi publicada a noticia “Técnico sugere cruzeiro cambial” na
Tribuna da Imprensa, a qual, logo no seu inicio, informa que o trabalho
havia sido entregue ao sr. Edmar Bacha, assessor do ministro da Fazen-
da FHC. E possivel que possa haver correlacio entre os fatos, mas nio
da para saber. Contudo, a postagem da carta s foi feita no correio no
dia 22/09/1993, um dia depois do envio de carta de agradecimento do
presidente do PSDB, Tasso Jereissati, informando que minha proposta
estava sendo analisada pelo partido, conforme serd novamente comen-
tado mais adiante, no Capitulo 7.

DIVULGAGAO PARA EQUIPE ECONOMICA E POLITICOS DO PSDB

Com a noticia sobre a IDN na Tribuna da Imprensa, fiquei animado
e confiante que a minha proposta poderia realmente ser aproveitada
pelo Governo. Assim dei inicio a uma ampla divulgacdo da IDN. Com
apoio da AFBNDESPAR, enviei a IDN para cerca de 200 entidades e
pessoas importantes.

Por terem relagdo com fatos que serdo narrados a seguir, enumero
os nomes de integrantes da equipe economica de FHC e de politicos
do PSDB:

08/09/1993: ministro FHC, economistas André Lara Resende, Pérsio
Arida e Winston Fritsch

09/09/1993: presidente Itamar Franco, senador Mario Covas e deputa-
do José Serra.

10/09/1993: Pedro Malan

13/09/1993: governador do Ceard, Ciro Gomes e presidente do PSDB,
Tasso Jereissati.
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Meados de 09/1993: reuniao da capula do PSDB com a
equipe econdomica

No livro “A Histéria Real”, de Gilberto Dimenstein e Josias de Souza
(Editora Atica, outubro/1994), é narrada uma reunido que teria ocorri-
do em meados de setembro de 1993, na casa de Fernando Henrique em
Brasilia, entre os membros da equipe econémica e a cupula do PSDB,
na qual teria sido apresentada aos politicos a ideia geral do plano de
estabilizacdo em estudo, bem semelhante ao que foi proposto em A In-
dexagdo Didria Negociada.

Segundo o livro “A Histéria Real”, Edmar Bacha, auxiliado por Gusta-
vo Franco (outro da equipe econdémica), teria feito um trabalho, cujo
texto original, concluido em 31 de agosto, foi chamado de Bacha 1. Ele
continha apenas duas fases do plano. No chamado Bacha 2, concluido
em 21/09/1993, ja aparece um indexador, criado em janeiro de 1994,
e que viraria moeda apenas em 1995. Vale ressaltar que praticamente
todos os presentes tinham recebido o meu trabalho da IDN.

E curioso o fato de que Edmar Bacha teria concluido seu Bacha 1 na
mesma data de A Indexagdo Didria Negociada, sendo ele o primeiro da
equipe economica a recebé-lo. Isso pode ser visto nos trechos do livro
da pagina 117.

Ressalte-se que ja havia sido enviado o trabalho A Indexag¢do Didria Nego-
ciada para todos os presentes citados na reunido, exceto Clovis Carvalho.

j18 © A HisTORIA REAL

Representavam o PSDB, além do anfitrido, Tasso Jereissati, Ciro
IGUmes, Mirio Covas ¢ José Serra. Misturaram-sc aos técnicos, espa-
[hiados pelos sofis e cadeiras da sala do-apartamento do ministro. O
time ji estava reforcado pot Pérsio Arida, André Lara Resende e

1’£dr0 Malan. L4 estavam também Edmar Bacha, Clévis Carvalho e
Wi_“nusron Fritsh. ° T

e
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A HISTORIA REAL pag.117
Pega decisiva na definigio do cacife que seu partido teria no jogo
eleitoral, Fernando Henrique decidiu, em meados de setembro, cha-
mar o alto comando do PSDB para uma conversa franca. Exibiria 2s
Ssirelas de sew partido o arsenal de que dispunha para controlar a

inflagdo.
Marcou-se a conversa para o apartamento funcional do ministro(...)

Dias antes, o programa rascunhado por Bacha fora ampliado. Os
garranchos que havia depositado no papelzinho azul de sua agenda

transformaram-se num encorpado documento, redigido com o auxi-

lic de Gustavo Franco.
O texto original, concluido em 31 de agosto, foi chamado de Ba-
cha 1. A inclusao de um algarismo no nome prenunciava que aquele
“documento seria complementado por um outro. O Bacha 1 continha

apenas duas fases do plano.

Na primeira fase, o governo tentaria aprovar no Congresso, antes
do final da revisio constitucional, um ambicioso pacote de emendas.
Mais do que uma reforma fiscal, buscava-se a redefinicdo do papel do
Estado. Na segunda fase, prevista para janeiro de 1994, seria posto

em circufacio um novo indexador.

BachaZZ/ ficou pronto em 21 de setembro. As copias foram no-
meadas ¢6mo Unic 2 e Real 2. O texto inclufa as duas fases anteriores
— reforma constitucional ¢ novo indexador — ¢ previa uma terceira

N e . '
etapa: a substi a nova moeda, que substi-
tuiria o desvalorizado cruzeiro real. Previa-se, no documento, que a
i implementacdo da Gltima fase ocorreria apenas em 1995.
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21/09/1993 - Carta de agradecimento de Tasso Jereissati,
presidente do PSDB, pelo envio da IDN

O sr. Tasso Jereissati, para quem o trabalho A Indexa¢do Didria Nego-
ciada foi enviado na condicdo de presidente do PSDB, enviou uma carta
a mim, acusando seu recebimento, informando que “a proposta estava
sendo devidamente analisada”, o que leva a supor que ela teria sido dis-
cutida naquela reunido. Outra coincidéncia é o fato de 21/09/1993 ser
a mesma data de término do chamado Bacha 2.

TASS0O R JEREISSATI

Fortaleza, 21 de setembro de 1993

Ilmo. Sr.

Claudio Braga de Abreu e Silva
AFBNDESPAR

Av. Chile, 1000 - S/L - Mezanino
20139-900 - Rio de Janeiro - RJ

Prezado Sr. Claudio,

Acuso recebimento da sua proposta para a economia
brasileira - "Indexagao Diaria Negociada".

Agradecendo a sua colaborag?ao, informo-lhe que a
proposta esta sendo devidamente analisada.

o reissati
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22/09/1993 - Edmar Bacha posta sua carta

de agradecimento pelo envio da IDN

Somente no dia 22/09/1993, um dia depois, a carta de Edmar Bacha
me agradecendo o envio da IDN foi postada, ou seja, apds a conclusdo
do chamado Bacha 2, que foi discutido na reunido da equipe econémica
com a ctipula do PSDB.

Recorde-se que tal carta cartdo foi escrita em 08/09/1993, que foi o
dia da publicacdo na Tribuna da Imprensa da noticia “Técnico sugere o
cruzeiro cambial”, mas néo foi postada no correio.

T
’

—~4q J

Brasilia, 08 de Setembro de 1993.

Mmo, Sr, :

. gtlaudio Braga de Abreu e Silva
Av.Chile 100- 59 andar - $/557

BNDES, Centro - Rio de Janeirg

Prezado Dr. Cliudio,

Agradego-1lhe o envio de sua

proposta de Indexacao diaria
qual lerei com atengio. -

a

Atenciosamente,
L]

D o )y madi® M é//&

ZZ/{ﬁ ;{33 *EDMAR LISBOA BACHA

Assessor Especial do

Ministro da Fazenda
i L A S S
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29/09/93: recebi telegrama de agradecimento
a pedido de FHC

Recebi telegrama por ordem do ministro da Fazenda FHC, informan-
do que o trabalho foi encaminhado, para exame e providéncias ca-
biveis, a Secretaria de Politica Econémica daquele ministério, com o

seguinte texto:

INCUMBIU-ME O SENHOR MINISTRO DE INFORMAR A VOSSA
SENHORIA QUE AS INFORMACOES CONTIDAS EM SUA CARTA
DE 08/09/93 FORAM ENCAMINHADAS, PARA EXAME E PROVI-
DBNCIAS CABIVEIS, A SECRETARIA DE POLITICA ECONOMICA

DESTE MINISTERIO.

LR P T T e [CRECS
CLis - Ju LEAGR BE ABRREY B BILVA
* I AKETOR PIMANCRIRO DA APDLDEODAR

210 OE JAKEIRO - 3]

v e

INCUKEIU=FE O SENHUR KINISTRG DE INFCRMAR A VOBSA SERACRL. .

QUE AB INFAAMAGUEE CONTILAN T3 EGA CAWIA, DR 08.09.83, FCRAM ENCA-
KINIADAL, PARA TXAME T PROVIBENCIAU CABIVEIG, A4 BECRETARIA DE ['ULI-
TiCA & “FOMICA DEETE MIXISTERIO. .
ATENUICIAMTNTE,

SYNEGIT SAMPAIO GORZ PILHC

CHLFE DO SADINETE DO MINXSTRC DE ESTALO DA FAZENDA

TRASS/SALBTE/AABI10100H

30/09/93: carta de agradecimento chefe de Gabinete da

Secretaria de Politica Economica do Ministério da Fazenda
Recebi nova carta, dessa vez do sr. Liscio F. B. Camargo, Chefe de Gabi-
nete da Secretaria de Politica Econdémica do Ministério da Fazenda, por
determinacdo do seu titular, sr. Winston Fritsch, a qual considero ser da
maior importancia para comprovacao de que a ideia do indexador didrio
do Plano Real foi baseada no meu trabalho, cuja mensagem é a seguinte:
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Prezado Senhor:

mico-financeira que o pais atravessa.

leiros com ideias novas e criativas.”

Por solicitacdo do Secretdrio de Politica Econémica, WISTON
FRITSCH, acusamos o recebimento de correspondéncia de V.Sa.
apresentando consideracdes para solucionar a atual crise econ6-

Informo que a sugestdo esta sendo analisada e aproveito a opor-
tunidade para agradecer a sua preocupacio com os problemas do
pais, requerendo nesse momento a participacdo de todos os brasi-

Note que ele informa que minha “sugestdo estd sendo analisada” e faz
mencdo as “ideias novas e criativas”, o que indica que os membros da
equipe ainda nao tinham tido a ideia do indexador indexado ao cambio

que depois vira a moeda forte.

L]
MINISTERIO DA FAZENDA
Secretaria de Politica Econdmica

Oficio ne 751 /SPE/MF

Brasilia, 2@- 0= -3 3

Fef.: Carta s/n?, de 0B/09/93,

Prezado Senhor;

Por solicitacdo do Secretdrio de Politica

Econdmica WINSTON FRITSCH, acusamos recebimento

correspondéncia de V.5a. apresentando consideragdes
solucionar a atual crise econdmico-financeira gque
atravessa.

Informo que a sugestdo estd sendo analisada

da

para
pais

e

aproveite a oportunidade para agradecer a sua preocupag3o com os

problemas do pais, requerendo nesse momento, 'a participacio

todos os brasileiros com idéias novas e criativas.

Atenciosamente,

 flaudeutsas
LISCIO|F.-B7 AMARGO

Chefe de Gabinete 4

A Sua Senhoria o Senhor

CLAUDID BPAGA DE ABPREU E SILVA

Av. Chile, 100 - 5% andar - sala: 587
Centro - Pio de janeiro-PJ

de

7
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CARTA DE 09/09/1993 PARA 0
PRESIDENTE DA REPUBLICA ITAMAR FRANCO

A seguir, transcreve-se na integra a Carta de 09/09/1993 enviada ao
presidente Itamar Franco:

Rio de Janeiro, 09/09/1993.

Ao Presidente Itamar Franco
Paldacio do Planalto Brasilia/DF

Excelentissimo Senhor Presidente da Reptblica,

Estou encaminhando, em anexo, um resumo da minha proposta
para a economia brasileira, denominada A Indexagdo Didria Ne-
gociada. O texto principal tem apenas quatro paginas, sendo, por-
tanto, de rdpida leitura, e capaz de possibilitar uma visdo global
do que é esta proposta.

Acredito que a Indexacdo Didria Negociada possa vir a ser a alterna-
tiva mais recomendada para o equacionamento da crise brasileira,
podendo se transformar no verdadeiro pacto nacional, tantas vezes
tentado e nunca conseguido. E isso tudo com V. Exa. no comando.

Desta forma, gostaria que o sr. lesse, pessoalmente, esta proposta,
pois ela podera resultar na grande obra de seu governo, qual seja,
eliminar definitivamente os efeitos da inflacdo no nosso pais e, as-
sim, possibilitar seu retorno ao crescimento, e, consequentemente,
reduzir as injusticas sociais decorrentes da nossa crise atual.

Esta proposta é uma contribuicio pessoal. Sou engenheiro civil e
Mestre em Administracdo de empresas. Trabalho ha dezoito anos
no SISTEMA BNDES, estando lotado atualmente na area financei-
ra do Banco. Sou também Diretor Financeiro da Associacdo dos
Funciondrios da BNDESPAR, de onde surgiu a ideia de elaborar
este trabalho, pois participo do seu Grupo de Ac¢des Estruturais do
Programa de Combate a Fome e a Miséria, apoiado pela associa-
cdo, que tem por objetivo propor um novo modelo de desenvolvi-
mento, capaz de assegurar geracdo de emprego, melhoria de ren-
da e condicOes mais dignas de vida para a populacgéo brasileira.

0 0V0 DE COLOMBO DO PLANO REAL | CAPITULO 5



Tenho uma certeza interna que o caminho do Brasil passa por
esta proposta, ou por algo perto dela, até mesmo por falta de
alternativas. E é por causa disto que me senti obrigado a encami-
nhar esta proposta para o sr., de modo que ela possa ser subme-
tida a sua consideracéo e avaliacdo, e, quem sabe, poder passar a
contar com o seu mais importante defensor.

Acredito ainda que num pais democratico seja possivel um sim-
ples técnico levar suas ideias para a consideracdo da mais alta
autoridade da Republica, e, mais do que isso, vé-la ser concretiza-
da, caso represente, efetivamente, a melhor alternativa. Para im-
plantar esta proposta somente é necessaria uma decisdo politica.
E sendo o sr. o detentor do maior poder politico neste pais, conto
com a sua determinacdo neste sentido, caso venha a concordar
com a minha proposicio.

Estou encaminhando, também, pelo correio, uma versao mais de-
talhada da minha proposta, para que possa ser melhor analisada,
pois nela estdo suas justificativas, bem como as implicacoes de
sua adocao.

Antecipadamente grato pela sua atencdo, coloco-me a sua inteira
disposicéo, e aguardo um retorno, se possivel, qualquer que seja
a sua opiniao.

Apresentando os meus votos de elevada estima e consideracdo,
subscrevo-me, Atenciosamente,

Claudio Braga de Abreu e Silva (original assinado)

Importa transcrever alguns trechos da carta para serem objeto de meus
comentarios:

1) Acredito que A Indexacdo Didria Negociada possa vir a ser a alternati-
va mais recomendada para o equacionamento da crise brasileira, poden-
do se transformar no verdadeiro pacto nacional, tantas vezes tentado e
nunca conseguido. E isso tudo com V. Exa. no comando.

No dia 28/11/1993, a manchete no Estaddo foi: “Governo pode usar a
UR para tentar pacto”. Quem poderia imaginar que, apds cinco planos
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de estabilizacdo mediante congelamento de precos e saldrios decreta-
dos por Medidas Provisérias, um novo plano de estabilizacdo consegui-
ria se transformar em um novo pacto?

2) Dessa forma, gostaria que o sr. lesse, pessoalmente, essa proposta, pois
ela poderd resultar na grande obra de seu governo, qual seja, eliminar de-
finitivamente os efeitos da inflagdo no nosso paris e, assim, possibilitar seu
retorno ao crescimento, e, consequentemente, reduzir as injusticas sociais
decorrentes da nossa crise atual.

Nao resta davida de que o Plano Real foi a grande obra do governo do
presidente Itamar Franco.

3) Tenho uma certeza interna que o caminho do Brasil passa por essa
proposta, ou por algo perto dela, até mesmo por falta de alternativas. E é
por causa disso que me senti obrigado a encaminhar tal proposta para o
sr., de modo que ela possa ser submetida a sua consideracdo e avaliagdo,
e, quem sabe, poder passar a contar com o seu mais importante defensor.

Certezas internas todos nds temos, embora nio saibamos como elas
acontecem. Em 28/09/1993, a Folha de S. Paulo - em primeira pagina
- anunciou “Presidente recusou trés planos para a economia” e infor-
mou que: a) o presidente Itamar nao aceitou as propostas anteriormen-
te apresentadas pela equipe econémica de prefixacdo de precos e de
circulacao de duas moedas, e de dolarizacao; b) que o plano aceito, o de
um novo indice para a economia até a implantacdo da nova moeda, era
tido como a ultima oportunidade do governo de conseguir estabilizar
a economia.

Como se vé, o caminho do Brasil passou por minha proposta, até mes-
mo por falta de alternativas, conforme previsto na carta.

4) Acredito ainda que em um pais democrdtico seja possivel um simples
técnico levar suas ideias para a consideragdo da mais alta autoridade da
Reptiblica, e, mais do que isso, vé-la ser concretizada, caso represente,
efetivamente, a melhor alternativa.

Continuo achando que em um pais democratico seja possivel um sim-
ples técnico levar as suas ideias para a consideracdo da mais alta au-
toridade da Republica e, mais do que isso, vé-la concretizada, caso re-
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presente, efetivamente, a melhor alternativa. Contudo, acredito que os
autores dessas contribuicoes devam ser reconhecidos por suas autorias,
até como forma de incentivar novas contribuic¢oes.

Infelizmente, este nao foi o caso da minha contribuicdo. Sabe-se 1a por
qué, nunca tive meu mérito reconhecido nessa histdria, apesar de ter,
inumeras vezes, pedido esclarecimento aos presidentes da Republica
Itamar Franco e seu sucessor, FHC, e seus respectivos ministros da Fa-
zenda, sobre se meu trabalho teria contribuido ou néo para formulacao
do Plano Real.

CARTA DE 08/09/1993 PARA 0 MINISTRO DA FAZENDA
FERNANDO HENRIQUE CARDOSO

A seguir, encontra-se na integra, a Carta de 08/09/1993 enviada ao mi-
nistro da Fazenda Fernando Henrique Cardoso. As demais cartas envia-
das tiveram redacdo semelhante a esta, sempre frisando que era uma
proposta pessoal no ambito do Grupo de Acoes Estruturais do Progra-
ma de Combate a Fome e a Miséria apoiado pela AFBNDESPAR. Vale a
pena destacar o trecho abaixo:

Rio de Janeiro, 08/09/1993

Ao Ilmo. sr. Fernando Henrique Cardoso ministro da Fazenda
Ministério da Fazenda Brasilia/DF

Excelentissimo Senhor,

Estou encaminhando, em anexo, um resumo da minha propos-
ta para a economia brasileira, denominada A Indexacdo Didria
Negociada. O texto principal tem apenas quatro paginas, sendo,
portanto, de rapida leitura, e capaz de possibilitar uma visdo
global do que é esta proposta.

Estou encaminhando, também, uma versdao mais detalhada da
mesma, pelo correio, para que possa ser melhor avaliada, cujo
contetido contém suas justificativas e implicacGes.

Esta proposta é uma contribuicio pessoal. Sou engenheiro civil e
mestre em administracdo de empresas. Trabalho hd dezoito anos
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no SISTEMA BNDES, estando lotado atualmente na area financei-
ra do banco. Sou também Diretor Financeiro da Associacdo dos
Funciondrios da BNDESPAR, de onde surgiu a idéia de elaborar
este trabalho, pois participo do seu Grupo de A¢des Estruturais do
Programa de Combate a Fome e a Miséria, apoiado pela associa-
cdo, que tem por objetivo propor um novo modelo de desenvolvi-
mento, capaz de assegurar geracdo de emprego, melhoria de ren-
da e condicoes mais dignas de vida para a populacdo brasileira.

Acredito que a Indexa¢do Didria Negociada possa vir a ser a alter-
nativa mais recomendada para o equacionamento da crise bra-
sileira. E é por causa disto que me senti obrigado a encaminhar
esta proposta para o sr., de modo que ela possa ser submetida a
sua consideracgdo e avaliagdo, e, quem sabe, poder passar a contar
com mais um defensor.

Antecipadamente grato pela sua atencéo, coloco-me a sua inteira
disposicdo, e aguardo um retorno, se possivel, qualquer que seja
a sua opiniao.

Atenciosamente,

Claudio Braga de Abreu e Silva (original assinado)

DIVULGAGAO AMPLA PARA CERCA DE 200 PESSOAS E ENTIDADES

O ANEXO B apresenta a relacéo das correspondéncias enviadas e rece-
bidas, com suas respectivas datas de envio e de eventual agradecimen-
to, no periodo de setembro a dezembro de 1993, referentes ao trabalho
A Indexacdo Didria Negociada: Uma proposta para a economia brasileira
- Contra o veneno da cobra, sé o prdprio veneno da cobra, de 31/08/1993.

Nesse periodo, com apoio da AFDBNDESPAR, o meu trabalho (nas suas
versoOes original e resumida) foi encaminhado, dentro de um objetivo
supraclassista e suprapartidario, para pessoas e entidades representati-
vas da sociedade brasileira, abrangendo os poderes executivo (federal,
estadual e municipal) e legislativo, politicos e partidos politicos, enti-
dades representativas do comércio, da industria e dos bancos, centrais
sindicais e sindicatos, professores, fundacoes e faculdades de economia,
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principais jornalistas, jornais e redes de televisdo, entre outros. O objeti-
vo foi divulgar a proposta para concretiza-la; e, como a considerava ser
capaz de resultar no pacto nacional, achei que ela deveria ser encami-
nhada para todos os segmentos do pais. A seguir, apresenta-se a relacio
de principais destinatdrios, inclusive os ja citados.

Governo Federal: presidente Itamar Franco; ministro FHC; economistas
da equipe economica Edmar Bacha, Pedro Malan, André Lara Resende,
Pérsio Arida e Winston Fritsch; dr. Osiris Lopes Filho; dr. Raul Jung-
mann; ministros do Trabalho e da Industria e do Comércio;

Governadores dos estados de SP, RJ, MG, ES, RS, CE, BA e DF;
Prefeitos de Sao Paulo, Rio de Janeiro (dra. Maria Silvia Bastos), Vitdria;

Senado Federal: presidente Humberto Lucena, e senadores Mario Co-
vas, Pedro Simon, José Sarney, Eduardo Suplicy, Marco Maciel, Albano
Franco e Gerson Camata;

Camara de Deputados: presidente Inocéncio de Oliveira; deputados fe-
derais Roberto Freire, Ibsen Pinheiro, Rita Camata, Francisco Dornelles,
Delfin Netto, Genebaldo Correia, Aloizio Mercadante, José Genoino, José
Serra, Paulo Paim;

Partidos Politicos: presidentes do PMDB, PSDB, PT, PL, PDT, PFL e PPR;

Entidades Sindicais: CUT, Forca Sindical, CGT, DIEESE, Sindicato dos
Bancarios RJ;

Entidades representativas das industrias: CNI, Federacoes das Indus-
trias de 25 estados;

Entidades representativas do comércio: CNC, Federacoes do Comércio
de SP, MG e RS;

Entidade representativa dos bancos: presidentes da FEBRABAN e da
FENABAN;

Universidade: USP — Faculdade de Economia, Adm. e Contabilidade;

Economistas Renomados: Mdrio Henrique Simonsen, Marcilio Marques
Moreira, Eduardo Marco Modiano, Claudio Contador, Rubens Penha
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Cysne, José Claudio Ferreira da Silva, Fernado de Holanda Barbosa,
Antonio Barros de Castro, Maria da Conceicdo Tavares, Carlos Lessa,
Mailson da Nébrega, Luis Carlos Bresser-Pereira;

Jornais: Tribuna da Imprensa: Conrado Pereira; O Globo: Sonia Re-
sende e Cristina Alves; Jornal do Commércio: Jodo Penido e Marcelo
Sigwalt; A Gazeta (ES): Coluna Vitor Hugo; Jornal do Brasil: Cristina
Calmon, Miriam Lage, Lucila Soraes Consuelo Dieguez; Gazeta Mercan-
til: Riomar Trindade Gilberto Pauleti; Folha de S. Paulo: Severino Al-
buquerque, José Roberto Campos, Sonia Mossri; O Estado de S. Paulo:
Aluisio Maranhao, Sueli Caldas;

Revistas: Veja: Alessandro Porro, Arnaldo Cesar; Isto E: Carlos Mar-
ques; Exame: Angela Coronel;

Comunicadores/televisido: J6 Soares Onze e Meia; Jornal de Amanha:
Jorge Guilherme e Paulo Branco; Jornal da Globo: Lilian Witte Fibe;
Jornal da Manchete: Carlos Chagas; Jornal da Bandeirantes: Marilia
Gabriela;

Jornalistas/Colunistas: Luiz Nascif (Dinheiro Vivo); Marcio Moreira Al-
ves; Joemir Beting;

Pessoa especial: Herbert de Souza (o Betinho), cidadéo contra inflacdo.

15/09/1993: CONVERSA AO TELEFONE COM PERSIO ARIDA

Dois dias apés a sua posse na presidéncia do BNDES, o sr. Pérsio Ari-
da, para quem tinha enviado o meu trabalho na semana anterior (no
dia 08/09/1993) me pediu para que eu lhe telefonasse, o que fiz. A
seguir, reproduzo, aproximadamente, o que ele me disse no nosso bre-
ve telefonema:

Claudio, gostaria muito de agradecer-lhe o envio do seu traba-
lho, que ja li e vou ler de novo com maior atencdo. Contudo,
quero que vocé saiba que, por questdes ébvias, ndo poderei tecer
qualquer consideracdo sobre ele. Espero que me entenda e que
saiba que se vocé o tivesse enviado ha quinze dias atras, quando
ainda ndo fazia parte do governo, nds estariamos discutindo-o
agora, nesse momento.
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Ao final, agradeci a sua atencdo. Infelizmente, nunca mais tive a opor-
tunidade de voltar a falar com o sr. Pérsio Arida sobre o meu trabalho.
No dia 20/12/1994, tinha agendada uma audiéncia com ele, pedida
através da sua chefe de Gabinete no BNDES, mas ndo pude comparecer
por estar viajando no exterior.

Em junho de 2017, ha uns 7 anos, minhas filhas Fernanda e Bianca foram
a Sao Paulo, a meu pedido, conversar com ele, que as recebeu educada-
mente. Contudo, para minha surpresa, ele disse trés coisas que me cho-
caram: primeiro, que nao se lembrava de mim nem do nosso telefonema;
segundo, que ndo se lembrava do meu trabalho; terceiro, que o Plano
Real havia sido feito com base no Plano Larida, aquele bimonetéario, que
tinha duas moedas (e que nunca foi implantado por ser invidvel), e ndo
uma moeda e um indexador, tal como foi feito no Plano Real.
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CAPITULO 6

Cartas
agradecendo o
recebimento

da IDN



firmaram o recebimento do trabalho A Indexag¢do Didria
Negociada. No ANEXO C apresentamos cépias das 35 cartas.

ﬁ qui listamos a relacdo de autoridades e institui¢des que con-
Presidéncia da Republica — a pedido do presidente Itamar Franco;

Presidéncia da Republica — o préprio presidente Fernando
Henrique Cardoso;

Assessor especial do Ministro da Fazenda — Edmar Bacha;

Ministério da Fazenda — Synésio Sampaio Goes Filho, a pedido
do ministro Fernando Henrique Cardoso;

Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social — BNDES
Telefonema do Presidente Pérsio Arida;

Secretaria de Politica Economica — Liscio F. B. Camargo, a pedido
do Secretario Winston Fritsch;

Presidente do Senado — senador Humberto Lucena;
Senador José Sarney — PFL-AP;

Senador Eduardo Suplicy — PT-SP;

Presidente da Camara dos Deputados — Inocéncio Oliveira;

Deputado federal Delfim Netto;
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Deputado federal José Genoino — PT-SP;

Deputado federal Francisco Dornelles — presidente do PPR;
Senador Tasso Jereissati — presidente do PSDB;

Deputado Federal Luiz Henrique — presidente do PMDB;
Deputado Federal Roberto Freire — presidente do PPS;

Prefeitura do Municipio de Sdo Paulo — Olga M. C. Nicastro secretdria
particular do prefeito Paulo Salim Maluf — presidente do PDS;

Governo do Estado da Bahia — Kleber Pacheco, secretdrio particular
do governador Anténio Carlos Magalhées, lideranca do PFL;

Governo do Estado do Espirito Santo — Xerxes Gusmao Neto,
a pedido do governador Albuino Cunha de Azeredo;

Presidente da Forca Sindical — Luiz Anténio de Medeiros;

Federacdo das Industrias do Estado da Paraiba (FIEPB) — presidente
em exercicio, Francisco de Assis Benevides Gadelha;

Federacgdo das Industrias do Estado de Santa Catarina (FIESC)
— chefe de gabinete da presidéncia, Fausto Silva;

Federacdo das Industrias do Estado do Ceard (FIEC) — superintendente
Geral Anténio de Padua Franco Ramos;

Confederacao Nacional do Comércio (CNC) — presidente Antonio
de Oliveira Santos;

Federacdo Brasileira das Associacdes de Bancos (FEBRABAN)
— presidente Alcides Lopes Tépias;

USP - Departamento de economia — professores dr. Luiz Augusto
de Queiroz Ablas e dr. Joaquim Eldi Cirne de Toledo;

Fundacdo Getulio Vargas FGV/RJ — Prof. Rubens Penha Cysne.
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CAPITULO 7

Noticias
publicadas na
imprensa brasileira



indicam intencOes da equipe economica de FHC relacionadas a

formulacdo do Plano Real, podemos considerar cinco periodos
com relacdo a intencdo de utilizar a proposta de criacdo de indexador
cambial para ser aplicado em toda a economia e depois se transformar
na nova moeda forte nacional:

C om relacdo as noticias publicadas na imprensa consultadas, que

a) De 01/08 a 07/09/1993: Nenhuma noticia sobre o indexador
didrio cambial;
b) De 08/09 a 24/09/1993: Muitas noticias sobre plano com um

indexador cambial;

c) De 25/09 a 21/10/1993: Veto do FMI e noticias sobre
indexador préfixado;

d) De 22/11 a 08/12/1993: Praticamente todas propostas da IDN
sdo anunciadas;

e) Noticias publicadas sobre criacdo do FSE, URV e REAL.

A) DE 01/08 A 07/09/1993

Nesse periodo, ndo existe qualquer noticia indicando que a equipe eco-
nomica estava pensando em se utilizar do indexador que depois virasse
moeda, tal como propus no IDN. FHC e Bacha falaram em desindexacao
em 1994 apds aprovacdo de equilibrio fiscal; Lara Resende defendia
Conselho da Moeda que havia proposto em 1992.
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Segundo a imprensa, desde agosto de 1993 as primeiras alternativas de
plano de estabilizacdo que teriam sido analisadas pela equipe economi-
ca foram o denominado “currency board”, ou “Conselho da Moeda”, de
autoria do sr. André Lara Resende, e a dolarizacdo a moda argentina,
com base no denominado Plano Cavallo.

Fernando Henrique Cardoso e seu assessor, Edmar Bacha, chegaram a
anunciar uma desindexacdo da economia no ano seguinte, 1994, apds
resolvida a questéo fiscal. Mas nédo disseram como isso seria feito.

B) DE 08/09 A 24/09/1993

No dia 08/09/1993, a Tribuna da Imprensa publicou a noticia de Conra-
do Pereira “Técnico sugere o cruzeiro cambial”, informando que minha
proposta havia sido encaminhada ao assessor do ministro da Fazenda
Edmar Bacha; a partir de 10/09/1993 até 24,/09/1993, diversas noticias
nos jornais e relatadas em livro, indicavam que a equipe econémica
estava considerando o uso do indexador cambial seguido da sua trans-
formacao em moeda; em 24/09/1993, foi levado para o FMI o chamado
“esqueleto da desindexac¢do”; vale dizer que a minha proposta também
terminava com proibicdo de toda e qualquer indexacdo na economia.

08/09/1993: Tribuna de Imprensa
“Técnico sugere o cruzeiro cambial” (vide Capitulo 6)

10/09/1993: O Estado de S. Paulo

“Politicos querem apressar o choque”

No dia 10/09/1993, saiu uma noticia no jornal Estado de Sao Paulo,
de titulo “Politicos querem apressar o choque”, na qual pela primeira
vez se informou que a equipe econdémica havia comecado a examinar
a ideia de um indexador bdsico para a economia. Segue-se o ultimo
trecho da noticia:

Recentemente, os técnicos comecaram a examinar a possibilidade
do estabelecimento de um novo indice capaz de refletir com mais
fidelidade que os que estdo em vigor o aumento médio dos pre-
cos. Feito isso, ele passaria a ser adotado como o indexador basico
da economia para ser congelado no momento do choque.
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13/09/1993: Posse de Pérsio Arida na presidéncia do BNDES

15/09/1993: fui entrevistado pela jornalista

Cristina Alves, de O Globo, na AFBNDESPAR

Segundo ela, a matéria foi feita e seria publicada no dia 19/09/1993, mas
isso ndo aconteceu. Nesse mesmo dia 19/09/1993, um domingo, a Folha
de S. Paulo publicou essa noticia que cita a inten¢éo de criar um indexa-
dor na economia lastreado no délar inclusive para ser usado no mercado
financeiro, tal como proposto na IDN. Essa noticia comprova o interesse
de que esse assunto despertava nos leitores, e dificulta o entendimento
do porqué da ndo publicacdo da entrevista pelo concorrente O Globo.

19/09/1993: Folha de S. Paulo - “Equipe pode antecipar
medidas no cambio e na politica monetaria”

. Folha de S. Paulo - 19/09/1993

IVANIR JOSE BORTOT
_ SONIA MOSSRI
DaSucurnldn Brasilia

Parte da equipe do ministro da
Fazenda, Fernando Henrique

tese de anteci wpar a segunda fase
de sua estratégia de combate 2
inflacdo. A evolucﬁo foi provoca-
da por dois fatores: a aceleragio
da inflagio e a perspectiva de
dificuldades para a aprovagio do
ajuste fiscal no Congresso.

* Antes, o governo condicionava

o tratamento de choque contra a '

inflagio, chamado de *'paulada’

por Fernando Heunque, ao fe- *

chamento de um novo acordo com
o Fundo Monetdrio Internacional
e A aprovagio da reforma fiscal.

A parte ortodoxa da estratégia
da Fazenda inclui estudos que
prevéem a aplicagio de uma poli-
tica monetdria restritiva (progra-
macdo rigida da quantidade de
rapel moeda eém circulagio) ¢ a
iberagdo do cimbio. O primeiro
passo desse processo seria a unifi-
cagdo da taxa de cdmbio. . .

.Na’ prdtica, a Fazenda jd estd
implementando um conjunto de
medidas preparatdrias para a uni-

'|€ardoso, j4 trabalha com a hip6- °

COMBATE A INFLACAO

* ficagdo cambial e o enxugamento

da moeda em circulagio. A sepa-
ragio das contas do Tesouro e do
Banco Central, por exemplo, vai
resultar na redugio de US§ 52
bilhdes em titulos da divida mobi-
lidria federal da carteira do BC.

A liberagio do mercado de

"cédmbio evitaria que o BC tivesse
-que comprar délares, tendo que

emitir titulos piblicos para dimi-
nuir a quantidade de cruzeiros em
circulagdo na economia, A sepa-

'racao de contas e a liberagdo

permitiriam ao BC fazer pohhr:a
monetdria.

Uma das idéias da Fazenda é

fixar uma programacdo monetdria -
mensal. O Banco Central avisaria °

com antecedéncia a quantidade de
moeda que emitiria ao longo do
més. O crescimento mensal desse
volume seria inferior 3 variagdo
da inflagio no periodo. Poderia

ocorrer uma elevagdo tempordria
. das taxas de juros, acarretando em

tese uma reducdo dos pregos na
economia porque o custo de man-
ter estoques seria elevado.

A politica monetdria apertada
contribuiria ainda para induzir va-
riagdes no cimbio. A idéia da
equipe econdmica é colocar as
tarifas publicas alinhadas 2 taxa de

Equipe pode antecipar medidas
no cambio e na politica monetaria

cdmbio, na expectativa de que ¢
agentes econOmicos sigam

g;memu%___
i unificagdo do cimbio tambér

smallza a intencio de criar ur
xador na economia lastread
no délar. Na dltima semana, du
rante reunifio de presidentes do
principais bancos do pafs com
ministro da Fazenda, foi discutid
a multiplicidade de indexadore
do mercado financeiro e ‘a su
eventual substituicio por um dni
do fndice com base no cimbio.
| fiando Hen

' rique aposta no esforgo feito at
“agora para equilibrar as conta

publicas como suficiente para fe
char um acordo com o FMI restri
to ao governo Itamar,

Ve|a na contra-<capa
donl caderno.

l.ln-iu promogdo un:lushe
Péo de r
aos leitores do Folha.

Mds Qualidade Pertinko de Wock
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Foi informado que a unificacdo do cAmbio também sinalizava a inten-
cdo de criar um indexador na economia lastreado no délar e que ha-
via ocorrido uma reunido da equipe econémica com os presidentes dos
principais bancos do pais, momento em que se discutiu a multiplicidade
de indexadores no mercado financeiro, bem como a substituicdo dos
mesmos por um Unico indice baseado no cambio, tal como proposto no
meu trabalho IDN.

22/09/1993: Folha de S. Paulo - “Equipe econdmica pode
indexar precos ao cambio ja em outubro”

brasil

QuartaFeira, 22 de setembedde 1993 1-5 |

MUDANCAS NA ECONOMIA

I.I'[-h

'Equipe pode indexar pregos
ao cambio ja em outubro

. Medidas de combate & inflagdo viriam durante revisio consmucmnaf

* e

Reservas tém

nivel recorde
Da Sucursal de Brasiia

SOMNIA MOSSRI
LILIANA LAYORATTI
D Sacurmal da Brasi

medidas, m:m:mliaﬂo
(de um ajuste fiscal, marca a |
vitdria do negociador da di-ndi

exierna brasileira, André Lara |
Resende, & do presidente do BN- | [

DES, Pérsio Arida.

economia para um (nico patamar,
preparands uma futura desindexa-

¢l em 94. O aumenio dos juros

visa evitar a formagio de estoques
especulitivos ¢ fuga para ativos,
como dilar.

Nus ditimos dias, B equipe de
Femando Henrique reunic-se com
mmrmmmmumdnpcul
dente Itamar Franco, mnm
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Foi publicada na Folha de S. Paulo a matéria “Equipe econémica pode
indexar precos ao cambio ja em outubro”, informando que o indexador
cambial prepararia uma futura desindexacdo da economia em 1994 e
que alguns da equipe defendiam a sua adog¢do antes do ajuste fiscal (tal
como na IDN), da mesma forma que outros defendiam que o ajuste fis-
cal deveria preceder a introdugéo do indexador.

O importante dessa noticia é que a equipe econémica estava analisando
medidas que coincidiam com as propostas no meu trabalho IDN que foi
para eles encaminhado.

Vale dizer que a IDN propos a desindexacdo da economia na Fase de
Consolidacdo, quando o indexador deixaria de existir se transformando
na nova moeda forte nacional e sendo proibida toda e qualquer indexa-
¢d0 na economia.

23/09/1993: Folha de S. Paulo - “Banqueiros aprovam
fixacao de indice tnico baseado no cambio”

A equipe econOmica viajou para Washington para a reunido do FMI e
BIRD, e sai a noticia na Folha de S. Paulo de nome “Banqueiros apro-
vam fixacdo de indice Unico baseado no cadmbio.”

24/09/1993 - Folha de S. Paulo
“Governo leva esboc¢o do plano ao Fundo”

1 -8 Sexta-Feira, 24 de setembro de 1993 brasil FOLMA DE 5. PAULO
MUDANGAS NA ECONOMIA

Governo leva esboco do plano ao Fundo

Equipe vai para a reunido anual do FMI levando ‘um esquu‘eto de um plano de desindexagio’

D Sucursal de Brania senda e alterpativa para
sumentar receitas di Unidio,
scals calados para
1.35% i

Pais quer fechar acordo em 94 |
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Nesse dia, os jornais publicaram declaracdo de Winston Fritsch: que
estava “levando o esqueleto da desindexacdo da economia”, antes dele
embarcar para Washington para reunido com o FMI. Tais fatos mostram
que a equipe econOmica ja preparou um esboco do plano para leva-lo
para discussdo com o FMI. E que tudo indica que tal plano contenha a
mesmas medidas propostas por mim no meu trabalho IDN, que além do
indexador cambial também a prevé a desindexacdo da economia quan-
do ele virar a nova moeda forte nacional.

24/09/1993: Folha de S. Paulo - “Programa com indexacio
pelo cambio tem apoio de Itamar”

ey

SONIA MOSSRI
Da Sucursal de Brasilia

O presidente Itamar Franco jd
provou o plano de estabilizagio
do ministro da Fazenda, Fernando
Henrique Cardoso, que deverd ser
hdotado j§ em ouwbro. O ponto

rincipal ¢ a criagfio de um inde-
ador cambial, que seria utilizado

g ===z d)

lo mercado financeiro e também
ria ser usado em contralos.

A polfiica salarial nfio deverd
frer alteragdes mas a Fazenda
ve adotar regras mais duras
ra o funcionalismo piiblico, que
ria seu saldrio reajustado de
cordo com o comportamento da
prrecadagdo. A politica monetdria
rd restritiva, com o Banco Cen-
1 praticando taxas de juros mais
levadas e emitindo moeda se-
vindo uma programagio mensal.

A unificagio das cotagbes do
mbio serd implementada como

Programa com
indexacao pelo
cambio tem o
-apoio de Itamar

condi¢io para a criagio dé um
indexador ao délar. Ainda ndo
CeXisle consenso na equipe se numa
scgunda ctapa do plano haveria
duas moedas na cconomia,

Segundo a Folha apurou no
Palicio do Planalto, a equipe de
Fernando Henrique ainda resiste
em adotar o plano em outubro por
temer que isso possa reverier o
aguecimento da economia. O pre-
sidente Itamar tem pressa em im-
plementar as medidas.

Além do ministro e de Itamar,
somente tém conhecimento do
plano Pérsio Arida (BNDES), o
negociador da divida externa, An-
dré Lara Resende, o secretdrio de
Politica Econbmica, Winston
Fritsch, o assessor Edmar Bacha,
o diretor da drea externa do BC,
Gustavo Franco, o secretfrio ad-
junto, Gesner Oliveira, e o presi-
dente do BC, Pedro Malan.
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Noticia publicada na Folha de S. Paulo informa que o presidente Itamar
Franco aprovou o plano de estabilizacdo de FHC, que deverd ser ado-
tado em outubro. E que o ponto principal é a criacdo de um indexador
cambial que seria utilizado pelo mercado financeiro e, também, poderia
ser usado em contratos.

A matéria informa que: “Além do ministro e de Itamar, somente tém
conhecimento do plano Pérsio Arida (BNDES), o negociador da divida
externa, André Lara Resende, o secretario de Politica Economica Wins-
ton Fritsch, o assessor Edmar Bacha, o diretor da area externa do BC,
Gustavo Franco, o secretario adjunto, Gesner Oliveira e o presidente do
BC, Predo Malan”.

Vale dizer que os srs. Gustavo Franco e Gesner Oliveira foram os tinicos
para quem eu ndo enviei o meu trabalho.

C) DE 25/09 A 19/11/1993

Nesse periodo, devido a nfo aprovacdo do ‘esqueleto da desindexac¢éo’
pelo FMI, sob alegacdo de que a ideia do indexador cambial que viraria
moeda nunca tinha sido feita no mundo, e que o melhor seria adotar
um indexador com pré-fixacdo e austero regime fiscal, tal como no Mé-
xico. A equipe econdmica deixou de considerar a adocéo do indexador
cambial, até que por volta de 19/11/1993 Itamar vetou a prefixacdo da
caderneta de poupanca, o que fez a equipe econémica voltar a conside-
rar a criacdo do indexador cambial sem prefixacéao.

26/09/1993: Folha de S. Paulo

“Desindexacdo: Fazenda ainda estuda duas opc¢oes” com
subtitulo “Equipe ainda ndo sabe se promove a prefixacao
mensal ou se faz congelamento temporario”

Segundo informacoes publicadas na imprensa posteriormente, o FMI
teria vetado a adocdo do inovador indexador cambial, e teria preferido
a alternativa da prefixacdo de pregos e saldrios associada a um ajuste
fiscal, tal como feito no México.

Em funcdo disso, a equipe econémica avaliou tal alternativa durante
todo o més de outubro e até aproximadamente o dia 20/11/1993.
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! , 26 de setembro de 1993 1-|3
EOLHA DES, PAULD ; . brasil Domingo,

DESINDEXAGAC

Fazenda ainda estuda duas opc¢oes

Equipe nio sabe se promove prefixagiio mensal ou se faz um congelamento temporério

ki i imo. Além do impacto sobre o to_do funcionalismo,  somando
SONIA MOSSRI Refercncial ¢ o IGP-M, da Fus-  fe a taxa de cimbio compativel  mifnimo. Além d Bunclo
OSE daglio i de moeda em  consumo, & major preocupagio da  UISEET b 8 i
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itio ds bon_icsloxadar camblal, A ° CUUR 8 cxigiia uma redefiniglo da pollt- 4 sl pollica até majo de 94. A equipe conseguir reduzi 0 Infla- 080 s fheas o ¢
equipe ainda ndo sabo so faz um  Fals. ca salarial, as regras de aplicagles rtir dai, os saldsios do funciona-  ¢lio para um patamar baixo, Com  suficiente para Juinae 3 Sl
Dmmh:,“w,u mesesl do-_chubid, Qualquer wma das duss propos- 10 mercado financeiro, recolhi-  lismo seriam exchusivamente rea-  uma [elllﬂziﬂ de #ilﬂehﬂvﬁlﬂ :rﬂﬂln_ﬂwﬂﬂ Tlcmlt:ur;:nm i

: lagio i i usados - o propria
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v ial da . Mo ceiro da habitagio, Um dos - lamento e g i (inde-
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para evitar que o il queime
suas reservas ¢ venha a prejudicar
as exporiages.

- O indexador cambial tem como
objetivo dar estabilidade- & todos
‘o5 pregos da cconomis. Na prdt
‘¢a, & mercado passaris & fer como

sbandonande o cruzeiro real,

. moeda inflacionada. Hoje, a legis-
lagdo pmibe contratos com base
na variagio cambial, Com o inde-
xador cambial, isso seria permiti-
da

A diivida da equipe da
rmmwuu fazer :mﬁ;h
de todas as aplicacdes financeiras
feitas por Indexadores contamina-
dos pela inflagdo, como a Taxa

29/09/93: Jornal do Brasil traz duas noticias de interesse
A primeira informa sobre a ado¢do de um indexador Unico para a eco-
nomia. A segunda, de titulo “Pacto”, um novo desafio para Simon e sub-
titulo Senador aceita servir como ligagdo entre o Planalto e a sociedade.
A noticia se refere ao senador Pedro Simon, lider do Governo no Sena-
do, e para quem também enviei copia do meu trabalho. Ela aborda uma
questdo que coincide com uma colocacdo minha de que A Indexagdo
Didria Negociada poderia se transformar no verdadeiro pacto nacional,
que serd objeto de novas consideragdes adiante.

Outubro/1993: o noticiario sobre o plano de estabilizacao
se reduziu sensivelmente na imprensa

Existem informacdes de que, conforme ja comentado, a ideia do inde-
xador diario, talvez por ser totalmente inovadora a nivel mundial, ndo
teve boa aceitacdo junto ao FMI, que preferia a ado¢do da alternativa
da prefixacdo de precos, tarifas, saldrios e cambio, ao estilo mexicano,
associado a um orcamento austero e equilibrado.
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16/10/1993: O Globo

“André admite criacao de currency board”

A alternativa do chamado “Conselho da Moeda” ja contava com me-
nos atencao da equipe econémica, conforme o seu préprio autor, André
Lara Resende, informou na noticia “André admite criacdo de currency
board”, cujo titulo nada tem com seu conteido, publicada em O Globo,
cujos trechos reproduzo:

Lara Resende informou que essa estratégia foi apresentada ao
presidente Itamar Franco na ultima sexta-feira, mas garantiu que
a equipe ndo cogita de adotar duas moedas como forma de derru-
bar a inflacdo.

O que se fala na equipe é da conveniéncia de um mecanismo coorde-
nador de expectativas para fazer a transicdo de uma economia inde-
xada para uma economia estdvel, onde a indexacdo ndo € necessdria.

16/10/1993: o Globo

“Corréa cobra de FH medidas mais duras contra a
inflacdo” e subtitulo “Ministro diz que governo s6 pode
esperar até o fim de novembro”

Segundo foi noticiado, existiram grandes pressdes dos assessores mais
proximos do presidente Itamar Franco sobre a equipe economica, no
sentido de apressar a elaboracdo e execucdo do plano, conforme com-
prova a noticia acima identificada.

A alternativa da prefixacdo segundo informa a reportagem Programa
previa a prefixacdo, publicada no Jornal do Brasil de 29/06/1994, che-
gou a ser analisada com seriedade em outubro. E, a julgar pelas noti-
cias que sairam nos jornais na época, tal ideia prevaleceu na equipe
econdmica até o dia 20/11/1993. Até esse dia, as noticias sobre o plano
falavam de um indexador cambial, com redutor mensal emrelacdo a in-
flacdo. O Orcamento de 1994 chegou a ser feito prevendo-se uma queda
gradual da inflacao de 3% ao meés, até atingir 17% no final do ano.

25/10/1993: Folha de Sao Paulo

“Fazenda retoma ideia de prefixar inflacido”, com subtitulo
“Criar um indexador mensal torna-se a opc¢ao preferida
depois da rejeicdao as duas moedas e a 4ncora cambial”

7

0 0VO DE COLOMBO DO PLANO REAL | CAPITULO 7



Na noticia acima, é dito que a prefixacdo tinha ganhado forca diante
da rejeicdo do presidente Itamar Franco as duas outras hipdteses que
circularam entre a equipe: a dolarizacdo e o “currency board” (comité
da moeda).

12/11/1993: Folha de Sao Paulo

“Equipe prepara uso de ‘ancora polonesa’”.

Na noticia acima, é dito que a criacdo de um indexador mensal prefi-
xando a inflagdo tinha voltado a ser a mais recente e preferida opcédo da
equipe econOmica.

17/11/1993: O Globo em primeira pagina:

“Indexador ligado ao cambio sera unico na economia”
Noticia informa que até o fim do ano seria anunciado a chamada de
Unidade de Conta (UC, que substituiria todos os indexadores oficiais
como TR e UFIR, e que, depois de enviado ao Congresso o Orcamento
1994, comecaria a desindexacdo da economia, com a correcdo da UC
por indices abaixo da inflacdo).

18/11/1993: O Estado de Sao Paulo

“Proposta de indexador unico cria expectativa”

Informa que a ideia do indexador unico, obrigatdrio e prefixado, para
toda economia foi comentado.

18/11/993: Gazeta Mercantil

“Governo estuda cambio abaixo da inflacao”

Idem, informa que a ideia do indexador Unico, obrigatério e prefixado,
para toda economia foi comentado.

19/11/1993: Jornal do Commeércio

“Poupanca nao tera redutor”

BRASILIA - O ministro da Fazenda, Fernando Henrique Cardoso ga-
rantiu, ontem, que ndo utilizard um indice com redutor para corrigir
os depésitos da caderneta de poupancga. “A Poupanca é intocavel”, afir-
mou. A mesma reacgdo teve o lider do Governo na Camara, Roberto
Freire, para quem qualquer plano de estabilizacdo economica que afete
a rentabilidade dos depésitos de poupanca, em virtude de um sistema
de prefixacdo, ndo contard com o apoio do presidente Itamar Franco.
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D) 22/11 A 08/12/1993

Todas as minhas proposicoes contidas no trabalho a IDN sdo noticiadas
na imprensa, inclusive a proposta de se fazer um “pacto social”.

22/11/1993 - Meus comentdrios: Foi a partir dessa data que o no-
ticiario deu uma guinada para as propostas do meu trabalho, parti-
cularmente para o carater voluntario de adesdo ao indexador diario,
0 que implicava em manter livres os precos, os juros, o caAmbio e os
salarios. Segundo foi anunciado na imprensa, houve uma reunido no
dia 20/11/1993, um sabado, na sede do Banco Central, em Sao Paulo,
entre o ministro da Fazenda e sua equipe, onde se teria finalmente se
tomado tal decisao.

22/11/1993: Folha de Sao Paulo

“Equipe tenta desarmar expectativas”

No final da semana passada, em Sao Paulo, o ministro Fernando
Henrique Cardoso reuniu varios integrantes da sua equipe e convo-
cou entrevista coletiva, no final da tarde de sdbado, para esclarecer
oque, segundo ele, seria o que realmente a equipe estd planejan-
do: nada de choque, prefixacdo, dolarizacdo, medida de impacto,
“paulada’ na inflagcdo”. “Ndo vamos mexer em nenhuma regra de
funcionamento do mercado A caderneta de poupanca é intocavel”.

Sé confirmou, a criagdo de um novo indexador na economia, sem
a eliminacdo de qualquer outro (TR, Ufir, IGP, IGP-M, e toda a
salada de indices que servem para as pessoas protegerem seus
contratos da corrosdo inflaciondria). E disse que o seu uso ndo
serd compulsério (ou seja, as pessoas e empresas nao serdo obri-
gados a utiliza-lo).

Uma Unica e difusa pista veio de André Lara Resende, negociador
demissiondrio da divida externa: o indexador vai refletir a infla-
cdo presente e ndo passada.

Meus comentarios:

Assim, o chamado plano FHC2 comecou a ser divulgado aos poucos
pela imprensa tal como eu havia proposto. Confesso que senti fortes
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emocdes, pois todo dia via mais um pedaco das minhas ideias coinci-
dindo com as noticias dos jornais.

No meu trabalho, eu também cito que o uso do indexador néo seria
compulsério e também a salada de ‘moedas’

As medidas propostas resultariam na simplificacdo da economia,
com a elimina¢do do seu confuso aparato legal indexatério, ndo
pela sua extin¢do compulsdria, e, sim, pela sua substituicao por
uma legislacdo adicional, espontaneamente, adotada pelos agen-
tes econdémicos. Leis como a dos reajustes dos saldrios, dos alu-
guéis e das mensalidades escolares poderiam deixar de existir,
liberando o Congresso para o equacionamento das questdes mais
importantes, tais como as reformas estruturais.

Elas resgatariam a nossa capacidade de medir com precisido os
componentes econdémicos, sem a confusdo e distor¢oes decorren-
tes da nossa atual salada de ‘moedas’.

28/11/1993: o Estado de S. Paulo

“Governo pode usar UR para tentar pacto”
O degastado, ansiado e impossivel pacto social para derrubar a
inflacdo pode ser alcancado a partir das intensas negociacoes
que se travardo pela adesdo Unidade de Referéncia (UR), novo
indexador atrelado ao ddlar que o ministro da Fazenda, Fernando
Henrique Cardoso, vai anunciar esta semana.

O éxito no teste inicial de credibilidade do novo indice é funda-
mental para que essas negociagdes se processem espontaneamen-
te e — 0 que é melhor — sem interferéncia do governo, que oferece
apenas o instrumento (UR) para os interesses conflitantes da so-
ciedade chegarem a um entendimento.
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Meus comentérios: A ultima frase do meu trabalho A Indexa¢do Didria
Negociada, de 31/08/1993 é:

A presente proposta, se debatida, aperfeicoada e implantada, po-
deria resultar no grande pacto nacional, tantas vezes tentado e
ndo conseguido, pois o pais iria passar por uma grande renegocia-
cdo, livre e soberana, de suas atitudes e conceitos.

Compare-a agora com a reportagem de capa do Estaddo de 28/11/1993,
e se pergunte: onde ja se viu um plano econémico no Brasil tentar ser
um pacto social no pais, depois de tantos insucessos?

Observe-se que a noticia informa que todas as tarifas ptblicas/impos-
tos, titulos do governo, aplicacOes financeiras, aluguéis, mensalidades
escolares e precos agricolas bem como industriais seriam indexados a
UR, tal como foi proposto em A Indexagdo Didria Negociada.

Contudo, por ocasido da implantagéo efetiva do plano a partir de marco
até junho de 1994, a indexacdo a URV (novo nome para a UR) foi bem
inferior a que havia sido cogitado no final do més de novembro de 1993.

No dia 28/11/1993, na sua manchete de primeira pagina, o Estado de
Sdo Paulo anunciava: Governo usa ajuste para propor pacto. Relembro
aqui que no final do meu trabalho e na carta que enviei ao presiden-
te Itamar Franco previ que a minha proposta para combate a inflacdo
poderia se transformar no pacto nacional, tantas vezes tentado e nun-
ca conseguido. Nessa noticia, sdo encontradas propostas que guardam
grande semelhanca com as que fiz em meu trabalho, no qual na pagina
10 da versdo de 31/08/1993, previa que o pais passaria por uma gran-
de renegociagdo na fase de preparacéo, onde as partes, livre e sobera-
namente, sem interferéncia do Governo, definiriam as bases dos seus
novos contratos, tendo como referéncia uma “moeda” forte (CrC$), que
seria criada pelo Governo. O inicio da noticia é transcrito a seguir.

A propésito, quem poderia imaginar que um plano de estabilizacdo no
Brasil, que até entdo sempre tinham sido feitos de forma arbitraria e
mediante pacote de medidas feitas em sigilo, pudesse se transformar
em um verdadeiro pacto nacional, tal como propus? Vale ressaltar que
o Jornal do Brasil de 27/08/1994 deu a seguinte noticia: Ricupero diz
que Real levara ao pacto social. Isso confirma mais uma previsdo que
fiz na carta que enviei ao presidente Itamar Franco no dia 09/09/1993.
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28/11/1993: Folha de S. Paulo

“Presidente recusou trés planos para a economia”

O Presidente Itamar Franco recusou trés planos de estabilizacao
apresentados pela equipe economica. Agora, teria dado “carta bran-
ca” ao ministro Fernando Henrique Cardoso (Fazenda), para evitar
sua saida. Itamar ndo aceitou as propostas de prefixacdo geral dos
precos, de circulacdo de duas moedas oficiais e de dolarizacdo. O
plano aceito foi o de um novo indice de correcdo na economia até
a implantacdo da moeda que substituird o cruzeiro real. A ideia do
novo indexador partiu do diretor da drea de externa do Banco Cen-
tral, Gustavo Franco.

Na avaliacdo do grupo palaciano esta é a ultima oportunidade do
governo conseguir estabilizar a economia.

A criacdo de um novo indexador ndo inclui uma “tablita, mas traz uma
taxa de conversao didria em relagfo ao cruzeiro real e, por isso mesmo,
ndo prevé quebra de contrato dos planos Cruzado e Verao, editados no
governo Sarney. Na prdtica, o indexador tera uma taxa de conversado
didria, semelhante a variacfo do cruzeiro real perante o ddlar.

Meus comentarios:

Na noticia publicada no mesmo dia 28/11/1993 na primeira pagina da
Folha de S. Paulo, diz que

“Presidente recusou trés planos para a economia” e informa que
que opresidente Itamar: a) ndo aceitou as propostas anteriormen-
te apresentadas pela equipe econémica de prefixacdo de precos e
de circulacdo de duas moedas, e de dolarizacédo; b) que o plano
aceito, o deum novo indice para a economia até a implantacéo da
nova moeda,era tido como a ultima oportunidade do governo de
conseguir estabilizar a economia.

Na carta de 09/09/1993 que escrevi ao presidente Itamar Franco, esses
dois temas foram abordados. E, assim, a matéria confirmou minha afir-
macao feita na carta ao presidente Itamar de que eu tinha “uma certeza
interna de que o caminho do Brasil passava pela minha proposta, ou
algo perto dela, até mesmo por falta de alternativas”.

7

0 0VO DE COLOMBO DO PLANO REAL | CAPITULO 7



29/11/93: Folha de Sao Paulo

“FHC anuncia o novo plano economico na quinta-feira”,
foram dadas as seguintes informacoes:

Ainda depende de aprovacdo do presidente Itamar Franco a cria-
cdo do novo indexador didrio, j4 chamado de URTN (Unidade
de Referéncia do Tesouro Nacional), que corrigird a caderneta de
poupanca e os impostos.

Até agora, a Fazenda ainda néo definiu se o novo indexador sera
ou ndo com base em uma cesta de moedas internacionais, apesar
essa ser a alternativa mais forte entre a assessoria de FHC. O
novo indexador também serd implantado de forma gradual em
toda a economia.

Inicialmente, o governo corrigira as tarifas publicas e os seus ti-
tulos publicos pelo novo indexador. Numa segunda etapa, todas
aplicacOes financeiras serdo atreladas ao novo indice, que tam-
bém sera utilizado como referéncia para a politica salarial.

01/12/93: O Estado de Sao Paulo

“Cardoso: conversao salarial pela média”, foram feitas
varias citacdes atribuidas ao ministro da Fazenda:

Cardoso confirmou que o novo indexador serd diario e, em algum
momento, ird se transformar em nova moeda.

O novo indexador, segundo Cardoso, podera ser formado a partir
da variacdo de uma cesta de moedas. A hipdtese de vincular o in-
dice somente ao ddlar, embora fosse mais pratica, foi descartada,
porque ‘se correria o risco de engessar a economia’.

‘Nao ha nenhuma dificuldade na tentativa de ligar o novo indice
a um conjunto de moedas, inclusive o délar’ (segundo o ministro)

Os saldrios serdo corrigidos com base na variacdo média do
novo indexador da economia, que Cardoso ird anunciar nos
proximos dias.

7
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Meus comentarios:

Até o final de novembro e inicio de dezembro de 1993, segundo o que
foi noticiado na imprensa, o indexador seria atrelado ao cambio e ndo
teria redutor nenhum. Falava-se também que seria baseado nas cota-
cOes de uma cesta de moedas, tal como o meu Cruzeiro Cambial, o que,
a meu ver, é muita coincidéncia, ou mostra que as minhas propostas
estavam sendo consideradas no detalhe.

Além disso, o seu uso o indexador seria voluntdrio, e que ele nao
seria o Unico indexador da economia, pois os demais continuariam a
existir. Também se pensava em introduzi-lo no mercado financeiro. A
UFIR e suas congéneres, estaduais e municipais, seriam substituidas
pelo indexador.

O orcamento de 1994, embora nédo expresso no indexador como pro-
pus, foi recalculado com uma taxa mensal fixa de 35% ao més, o que
mostra que ja havia sido abandonada a ideia invidvel da pré-fixacao.
A questdo dos saldrios era a parte mais confusa das noticias: ora se-
riam calculados pela média dos 12 meses e expressos no indexador
de forma compulsdria (tal como minha proposta), ora teriam livre
adesdo pelos trabalhadores. O plano néo teria congelamento, confis-
co ou surpresas, sendo democraticamente discutido com a sociedade,
exatamente igual ao que propus. Até mesmo algumas sugestdes que
fiz para as reformas estruturais chegaram a ser noticiadas como sendo
defendidas pela equipe econdémica.

01/12/93: Jornal do Brasil

“Receita quer criar novo imposto”

A primeira delas, apresentada pela Previdéncia Social, prevé a
unificacdo de todas as contribui¢des sociais (contribuicdo sobre o
lucro liquido, PIS-PASEP e Confins) na Contribui¢do sobre o Lucro
Bruto Ajustado. A outra proposta estabelece a criacdo da Anteci-
pacao sobre TransacOes Financeiras (ATF), que na pratica signifi-
ca a cobranca do IPMF com aliquota maior — 2% (a do IPMF era
0,25%) — e a sua posterior compensacao na declaragdo de renda
das pessoas fisicas e juridicas.
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01/12/93: Jornal do Brasil - Coluna do Castello, assinada
por Marcelo Pontes, informava que:

Estd na mesa do presidente Itamar Franco, (...) , na fornada de
atos do plano econémico do ministro Fernando Henrique Cardo-
so, uma medida proviséria que obriga a destacar nas notas de
todas operagdes de compra e venda o valor especifico do produto
e o0 que corresponde ao imposto que estd sendo pago.

E algo semelhante ao que existe nos Estados Unidos. Pela nota fis-
cal o cidadao sabe o preco da mercadoria e o que pagou de imposto.

08/12/1993: Folha de S. Paulo - “Plano FHC - Plano nao
muda economia agora”
O Plano FHC seria feito em trés fases:

12 Fase: Ajuste Fiscal: Criacdo do Fundo Social de Emergéncia e
outras medidas fiscais

Corte de 15% de todas as transferéncias constitucionais para es-
tados e municipios.

O valor serd usado para custear especificamente despesas de sau-
de, educacdo, etc. Com este dinheiro o governo pode criar o Fun-
do Social de Emergéncia (FSE)

Aumento de 5% nas aliquotas de todos impostos federais também
para custear o FSE

Receita do IPMF (Imposto Provisorio sobre Movimentacdo Finan-
ceira) fica desvinculada dos programas habitacionais.

Corte de 40% nas despesas orcamentdrias (extin¢do de ministé-
rios, corte de custeio, etc.)

Fica proibida a emissdo de titulos publicos para criar divida. Os
papeis sé poderao ser emitidos para rolar divida ja existente.

22 Fase: Novo Indexador: Criacdo do novo indexador

Criacdo da Unidade Real de Valor (URV): sera aplicada pelo go-
verno nos impostos, nas tarifas, precos, contratos com setor priva-
do, poupanca, salarios dos servidores.
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Os saldrios do setor privado deverdo ser livremente negociados.
O governo espera que precos e contratos passem a ser corrigidos
pela URV.

7
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A URV sera calculada diariamente pelo Banco Central da mesma
forma como faz hoje com a taxa de cambio — com base na infla-
cdo presente, utilizando todos os indices de precos de institui-
coes publicas e privadas

A URV vira titulo publico para substituir os papeis ja existentes
32 Fase: Nova Moeda

A URV torna-se a nova moeda nacional e o cruzeiro real é extin-
to. Isto ocorreria quando praticamente todo o mercado aderisse
ao novo indexador.

O Banco Central torna-se independente e responsavel pela politica
monetaria. Pode ser criado um érgao emissor para a nova moeda.
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24/02/1994: O Globo
“Congresso abre caminho para o Plano FH”
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BRASILIA - O Congresso aprovou ontem com 401 votos favora-
veis, 96 contra e trés absten¢oes a base do Fundo Social de Emer-
géncia (FSE), considerado fundamental para o sucesso do plano
econdmico do ministro da Fazenda, Fernando Henrique Cardoso.
Com a votacdo em segundo turno, fica aberto o caminho para a

7

28.02.1994: O Globo

implantacdo da URV, base do Plano FH.

“Governo cria hoje a URV e da abono de 5% para
o funcionalismo publico”
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Administracio, Romilldo Canhim,
que reclamavam de perdas na
conversio des saldrics. Foram
trés s concessies, acertadas ob-
tem em reunian ministeral de
Tals de nove hotss com o presk
dente Itamar & que estio contides
na medida provisdria gue criz &
TURV: 0 funcionalismo terd um
mh'n,m de 5% no saln;.ﬂalirué de feve
0 QL TRprest U Al
meanto de 15% to saldro 2 mer-
0, J& eonvertido & URV pels me
dia dos quafro messs anters
pera os salarios em geral, valera
a média dos iitimes quao me
TMEE, Pard COmy " Ve
éﬁh perdas nos mﬁﬁmqm [
o longs do pleg, Beou decldids
que, 5= na data do dissidio o el
mastrar gue a mediz dos 12
meses snferiores € superior, esta
passard a valer sutomaticamente;
& 0 minimo fol Gxade om USH &
mas, para atender reiv
de Parelli, wma comissio mvaliard
oomo aumentar seu valor,

punicao para
precos abusivos

0 Govestu criow famibém mecs-
TiSm0S para Unir o5 empresss
que preticsram aumenios abusi-
vos, Foi fefio um leventamento
dos pregos médios em dilar entre
gotesnbro & desemben, A MP man-
da efuyuadvar na Lai Antitniste s
‘etipresag que reIjUStArAT SsUS
precns em janeire ¢ fevereiro gl
&) podefio peaticar noves veafis
fes com wadn do Governe.
1T armrwneas ratEn neste sdhmedin

w08 salfirios do funcionalisma

BS

0 BG val fixar diaramenta o
yalor da IRV com base numa
eslimatva de inflagdo,
martando uma paridade com
o délar camercial, Em 19 de
margo, valerd CAS 647,50, A
MPF cria a nova moeda, o
Feal, cufo simbalo serd RS,
Mao haverd emissao imediata.

——

A conversio dos pregos
privades & URY serd
voluntsda, O Govemeo vai
acompanhar ca aumantos
para conter abusos, A
Bmgnesa que estiver com |

rago ecims da madia serd
enquadrada na |el Antirusie
8 50 poderd farer novos
ragjustes com autorzagio do
Goveme,

o

Az cadametas de poupanca
N mudario: seus
rErI_dImE"ﬂUS eondinuaran
sendo aferidos pela TH, que
terd uma paridade com a
LRV, As demals anboaghes
financeiras permanesenm com
84 regras em vigor,

SERVIDORES

seran comverticos & UHY pela
média dog dltimos quato
mases. Para redusn as
perdas, 0 Govemo dars um
-ahono de 5% sokbre o aalério
de feverelo, o que
rapresentar um almanto da
1,5% sobre & médis,

|Ed haria de Arin

0 ¢ue muda com a criagao da URV:

SALARIOS & .4

O salarios sardo corvenidos
& URY 2 partir do die 1" de
rrargg a médla dos ditmos
qualre meses, Se a média for
irferior ao valor atual do
saldrin, este eerd mantido. Na
data do dissidio valera a
madia doe (fimos 12 mases
52 patae for superior 2o safério
B Viger na ooasiao,

Ags tarifas faderals da senvicos
pljbllmamr{enarglu eldtrica,

combustivels elc) continuar&o
apreEssas em t:n.llzelrus_raais.
com rezustes guinzanais.
Serfic cnnm}gasa URY na
firzl da marge, mas g4 terdn,
oa valores adas &m
cruzeiros reals
quinzanalmeanta,

ALUGUEIS

0= contratos noves serdo *
obrigatoriamente resjustacdos
pela URV a pastic de 15 de
margo. 05 anliges ficaran
pom estio e & conversao
paraa LAY serd voluntara &
acorlada poe lvre negociagio.

A carversia do salario
rivininte-serd felta arnbem
pela média dos Glimas gquatre
meses, O Governo j& decidu
U o valer do minimea ser .
paga &m margd
comeapondera & USE 64,80
ol CFE 68.732,14,

05 detalhes dos medidas scondmicas estie na pdgine 20

0 0VO DE COLOMBO DO PLANO REAL | CAPITULO 7



O QUE MUDA COM A CRIAGAO DA URV

URV - O BC vai fixar diariamente o valor da URV com base numa
estimativa de inflacdo, mantendo paridade com o ddlar comercial.
Em 1° de marco valerd CR$ 647,50. A MP cria a nova moeda, o
Real, cujo simbolo serd R$. Nao haverd emissdo imediata.

SALARIOS - Os saldrios serdio convertidos 4 URV a partir do dia
1° de marco pela média dos ultimos quatro meses. Se a média for
inferior ao salario atual, este sera mantido. Na data do dissidio
valerd a média dos ultimos 12 meses se esta for superior ao sala-
rio em vigor na ocasido.

PRECOS — A conversao de precos a URV serd voluntaria. O Governo
vai acompanhar os aumentos para conter abusos. A empresa que
estiver com preco acima da média serd enquadrada na Lei Antitrus-
te e sé poderd fazer novos aumentos com autorizacdo do Governo.

TARIFAS - As tarifas federais de servigos publicos (energia elétri-
ca, combustiveis, etc.) continuardo expressas em cruzeiros reais.
Serdo convertidas a URV no final de marco, mas s6 terdo os valo-
res alterados em cruzeiros reais quinzenalmente.

POUPANCA - As cadernetas de poupanc¢a ndo mudardo: seus ren-
dimentos continuardo sendo aferidos pela TR, que terd que tera
uma paridade com a URV. As demais aplica¢bes financeiras per-
manecem com as regras em vigor.

ALUGUEIS- Os contratos novos serdo obrigatoriamente reajusta-
dos pela URV a partir de 15 de marco. Os antigos ficardo como
estdo e a conversdao para URV serd voluntdria e acertada por
livre negociacao.

SERVIDORES - Os salérios do funcionalismo serdo convertidos a
URV perla média dos ultimos quatro meses. Para reduzir as per-
das o Governo dara um abono de 5% sobre o saldrio de fevereiro,
o querepresenta um aumento de 1,5% sobre a média.

MINIMO - A converséo do saldrio-minimo serd feita também pela mé-
dia dos ultimos quatro meses. O Governo ja decidiu que o valor do mini-
mo a ser pago em marco corresponderd a US$ 64,80 ou CR$ 58.732,14.
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01.07.1994: O Globo - “Comeca a guerra real x inflacao”

7

Em seu oitavo plano de estabilizacdo da economia, o Brasil ama-
nheceu hoje com uma nova moeda em circulagdo: o real. (...)
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EVANDNO CAALOS DE ANDRADE
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Em sen oitavo plano de estabilizagdo da eco-

Comega a guerra X mﬂa(;ao

Swann

Elio Gaspari em
setembro no GLOBO

Pigina 9

ldberg.
Paginas 14 & 17
WO Promo, W sortela inzmessos o
ca "A famila Ducdo” @ a]“d" uy

e da ag= afgan honnd

fondues
Pégina B

WUm roteirs dos
AT ar AP

Ioge apas a mein-noite

nomia, o Brasil amanhecsn hoje oot uma no-
va moeda em circulagiio; o real. Desde 3 pri-
meires hores da ‘nd"
obtido wos sagues )
tem, & expectakiva pela froca g8 moeda Fer
com que o5 bances ficassem lotados de clientes
QUE DIOCUTAVEM DAgAr suas iltimas contas em
Ccruzeiros reals, enquanio as calculadoras e os
porte-niqueis se esgotavam no comérelo. Nas
Tuss, o tamelos avisavam: nio vio trabalhar
com centaves e arredordaran seus preges pelo
valor mais alto. Nos supermercados, 55 etigus-
tas foram trocadas ¢ gwmas lojas Ji Zem
h E,ncns nas duas moedas. Em Brasilia, o
presidente ltamar Franco afirmoun qus o suces-
50 do pleno depende do engelamento do po-
0.

— Para que &
aceitaremes que
sempre legitimos, esab*epﬂuh.sr._ ans direitos

da coletivilade — adverlin o presidente.

da enja pmer'ad:l. nig

Rnt‘altada nesta edn;ao cartilha
ensina a viver com a nova moeda
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CAPITULO 8

Breve comparacao
entre o Plano Real
e A Indexacdao
Didria Negociada



do resta duvida de que a principal semelhanca entre o Plano

Real e a minha proposta A Indexagdo Didria Negociada foi a cria-

cdo de um indexador didrio atrelado ao caAmbio que depois e al-
gum tempo se transformaria na nova moeda forte nacional, reduzindo,
sendo acabando, com a inflacdo inercial, permitindo que pela primeira
vez houvesse uma plano de estabilizacdo anunciado e transparente, sem
quebras de contratos e sem confisco de aplicacdes financeiras.

Como bem definiu o sr. André Lara Resende, a URV foi o Ovo de Co-
lombo do Plano Real que acabou com a inflagédo inercial, enquanto o sr.
Edmar Bacha salientou que a URV foi um ‘achado’, conforme comenta-
rei adiante no Epilogo. Embora seja uma pequena parte do Plano Real,
é certo dizer que sem a URV néo haveria Plano Real, nos moldes do que
foi feito e eficaz no combate a inflacao.

A principal diferenca entre o Plano Real e A Indexagdo Didria Negociada
foi o breve periodo de vigéncia do indexador, na medida em que a URV
durou apenas quatro meses, enquanto o meu cruzeiro Cambial (CrC$)
duraria pelo menos 18 meses (seis meses na fase de preparacdo, e mais
12 meses na fase de estabilizacdo).

Deve ser observado que em meu trabalho eu disse que a minha propos-
ta tinha uma grande flexibilidade quanto a sua implantagdo. Assim, eu
previ que as fases de estabilizacdo e consolidacdo poderiam ser fundi-
das em uma unica, desde que atendidas as condicOes necessarias para
tanto, em particular o andamento das reformas estruturais. A meu ver,
contudo, tais condicGes ndo foram atendidas, e, assim, a moeda forte
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definitiva, ao que parece, foi criada prematuramente, com apenas 4
meses de URV.

Aqui temos uma grande diferenca entre o que eu propus e o Plano Real.
Na minha proposta, a fase de prepara¢do nio dependia das chamadas
reformas estruturais, particularmente no que se refere ao equilibrio
fiscal, e, sim, de apenas uma deciséo politica. O inicio da fase de esta-
bilizacdo, contudo, estaria condicionado a tais reformas estruturais, em
particular o ajuste fiscal.

Vale ressaltar que foi noticiado pela imprensa, que pelo menos dois
integrantes da equipe econémica, a saber André Lara Resende e Pérsio
Arida, defendiam um periodo maior para a URV, até 1995. Vale dizer
que na reunido de FHC e sua equipe econémica com a ctipula do PSDB,
em setembro de 1993, foi dito que o indexador viraria moeda apenas
em 1995, o que nao foi bem recebido pelos politicos. Eles também de-
fendiam que o indexador ja fosse criado em outubro de 1993, antes
portanto de fazer uma ajuste fiscal. Tal como eu propus: criar logo o
indexador para fazer a fase de preparagdo com 6 meses mesmo sem
ajuste fiscal.

Diferentemente do que eu propus, o Governo anunciou em 07/12/1993,
que inicialmente asseguraria ajuste fiscal, com a criacdo do Fundo
Social de Emergeéncia (FSE) para, sé depois, criar o indexador que se
transformaria na moeda forte. Assim, primeiro, foi aprovado o FSE
(23/02/1994), com ajustes fiscais em 1994 e 1995, e depois criada a
URV (28/02/1994), com vigéncia de marco a junho de 1994, quando
entdo foi criado o Real 01/07/1994.

Nao resta duvida de que a implantacdo do Plano Real levou em conta a
candidatura a presidéncia da Republica de Fernando Henrique Cardoso,
que deixou o cargo de ministro da Fazenda em 30/03/1994, dando lu-
gar para o sr. Rubens Rictipero. A URV foi criada por Medida Proviséria
em 27/02/1994, na qual ficou estipulado que em um prazo de 365 dias
a URV deveria se transformar no Real. Em funcdo da eleicdo, no dia
02/10/1994, definiu-se que o Real seria criado em 01/07/1994, reduzin-
do o prazo de duracdo da URV para apenas quatro meses — 01/03/1994
a 30/06/1994.
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Na medida em que o Plano Real reduziu a inflacdo de 47% ao més para
apenas 6,84% em julho, 1,86% em agosto e 1,53% em setembro, as
pesquisas de intencdo de voto para presidente, que ja vinham crescendo
para FHC desde a consulta de 23 e 24 de maio, passaram a colocar FHC
na lideranca, com 36% no levantamento de 8 e 9 de agosto, com Lula
aparecendo com apenas 29%, conforme se pode ver no grafico abaixo.

Evolucao da intencao de voto para presidente - 1994

(Resposta estimulada e unica, em %)

== Femando Henrigue {PSDB)

== Luia (PT)
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Fonte : Em 2002 haverd elegbes para presidente ds Replblica. Se a eleicio para presidente fosse noje e os canddatos fossem estes, em quem vood
votaria #
Base . Bras

Na ultima consulta, dos dias 30/09 e 01/10, FHC tenha 48% e Lula
apenas 22%. Todos esses percentuais se referem aos votos totais. O
resultado dessas pesquisas foi confirmado pela vitéria de FHC ja no
primeiro turno com 54,28% dos votos validos contra 27,04% de Lula.
Como o percentual total de votos nulos e abstengoes foi de 13%, se mul-
tiplicarmos os 48% da ultima pesquisa por 1,13 chegaremos a 54,24%,
valor bem préximo dos 54,28% dos votos validos.

Nao tenho davida de que se ndo houvesse tido a manobra eleitoral, que
resultou no encurtamento da URV para apenas 4 meses, a tempo de



derrubar a inflacdo nos trés meses de julho, agosto e setembro anterio-
res as eleicdes, o Plano Real teria tido ainda mais sucesso no controle
da inflacdo do que teve. O periodo da URV acabou sendo muito curto,
do que resultou a inflagédo foi de 33,03% no primeiro ano do Real, pois
ndo deu tempo para os precos se alinharem fazendo uso do indexador.

Acredito que se a minha proposta integral tivesse sido adotada o Pla-
no Real teria tido um sucesso maior. Por proposta integral entenda-se
um plano de estabilizacdo feito em trés fases: preparacao (de 6 meses,
com indexacdo didria voluntdria, exceto saldrios, aposentadorias e pen-
soes que seriam corrigidos pelo indexador); estabiliza¢do (de 12 meses,
com o indexador virando moeda forte proviséria, mas continua a existir
para a indexar — mensal e obrigatoriamente — toda economia); e conso-
lidacdo (feitas as reformas estruturais assegurando o resultado fiscal, o
indexador se transformaria na nova moeda forte nacional e seria extin-
to, juntamente com toda e qualquer indexacao).

O sucesso seria maior porque ndo seria necessario elevar os juros e
apreciar o ddlar, tal como ocorreu nos primeiros quatro anos e meio
do Plano Real. Isso evitaria a maxidesvalorizacdo do cambio de janeiro
de 1999, o enorme crescimento da divida publica e uma maior taxa de
crescimento. Mas isso é assunto para outro livro.

7
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CAPITULO 9

Noticias na
imprensa sobre
o meu trabalho



08/09/1993 - Tribuna da Imprensa - “Técnico sugere o
Cruzeiro Cambial” é a primeira noticia na imprensa sobre
proposta de indexador cambial que depois vira moeda
Assinada pelo saudoso jornalista Conrado Pereira, essa foi a primeira
notl'c'ia publicada na imprensa brasileira e mundial sobre uma proposta,
que inexistia no meio académico, de se utilizar um indexador didrio
relacionado ao cambio para debelar a inflacdo inercial no nosso pais.
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13/12/1993: Jornal do Brasil -

“Engenheiro assume paternidade do plano”

Matéria assinada pela jornalista Lucila Soares de titulo “Engenheiro as-
sume a paternidade do plano: Funciondrio da BNDESPAR diz que ideias
sdo suas”. O Jornal do Brasil procurou o Autor e publicou a essa matéria
no dia 13/12/1993:

Engenhelro

m Funcionario do
BNDESPar afirma
que id¢ias sdo suas

em Winston Fritsch, nem

Edmar Bacha, Gustavo
Franco, André Lara Resende ou
Pérsio Arida. O engenheiro Clau-
dio Braga de Abreu ¢ Silva, 44
anos, funcionirio do Banco Na-
cional de Desenvolvimento Eco-
némico ¢ Social Participagdes
(BNDESPar) desde 1975, € quem
reivindica a paternidade do plano
anunciado pelo ministro Fernan-
do Henrique Cardoso.

Ou, pelo menos, desconfia das
coincidéncias entre o plano do
ministro & o programa por ele
elaborado em julho e encaminha-
do em setembro ao presidente Ita-
mar Franco, a Fernando Henri-
que e sua equipe, a deputados,
senadores, associagdes comer-
ciais, federagdes de inddstria, sin-
dicatos, partidos politicos e jor-
nais.

Foram mais de 150 cartas, e
uma das respostas deixa Abreu
ainda mais obcecado em ter sua
contribuigiio reconhecida, “se for
o caso, naturalmente™, apressa-se
em ressalvar. Ela veio da Secreta-
ria de Politica Econdmica, de

a1z, 53

Winston Fritsch, e agradece “a
preocupagiio com os problemas
do pais, que requerem no momen-
to a participacio de todos os bra-
sileiros, com propostas novas e
criativas”.

Yeneno de cobra — O pro-
grama do engenheire, que tem
mestrado em Administragio de
Empresas pela Coppead, & uma
adaptagdo de uma idéia antiga:
usar a indexagio para acabar com
a indexagiio — ou o veneno da
cobra para neutralizar os efeitos
do proprio veneno, como gosta de
dizer. Em 1985 Pérsio Arida e
André Lara Resende ji propu-
nham a otenizagdo da economia
para quebrar a inércia inflaciona-
na.

Abreu propds a criagio do

assume paternl

Luiz Moriar

uE.

; et k]
va'asemm.im'.u asdnB‘ ES ndo o levaram a sério

Cruzeiro Cambial (CrC$) como
indexador didrio. A nova moeda
teria seu valor em cruzeiros reais
calculado diariamente com base
em uma cesta de moedas estran-
geiras. Este indexador seria de
adesio voluntiria — ou negocia-
da — e seu valor inicial seria equi-
valente a um délar comercial.
ues — O programa tem
trés etapas. Na fase de prepara-
G0, que duraria seis meses, seria
eriado o cruzeiro cambial e se au-
torizaria a indexagdo didria. A
Ufir seria substituida pelo CrCS e
todos os pregos poderiam ser ex-
pressos nessa moeda, inclusive em
faturas e cheques.
Os salirios seriam protegidos
da indexagiio diiria dos pregos
aderindo imediatamente ao novo

idade do plano'

indexador. Eles seriam converti-
dos pela média dos dltimos 12
meses. O Plano Abreu prnpbe
também a criagdo do

expresso em CrCS.

Cruzeiro Nove — Na se-
gunda fase, de estabilizagdo, seria
extinto o cruzeiro real e criado 0
cruzeiro novo (NCr$), que equi-
valeria a CrCS 1. Ela duraria 12
meses e nos triés primeiros o NCr$
teria paridade com o dblar.

Na terceira fase, de consolida-
¢iio, 0 cruzeiro novo seria substi-
tuido pelo cruzeiro e a indexagio
scria prmbmla O Plano Abreu

Ait iy
a reformas eslnmu'als no Estado,
Mas considera possivel fazer o
ajuste a0s poucos.

Popular — No BNDES, on-
de Claudio Abreu & considerado
um técnico competente, além de
ser uma figura popular e querida
por seu bom humor, os colegas
evitam comentar o assunto. Ele
proprio se queixa de que nio foi
levado a sério no banco, princi-
palmente pelos economistas. Mas
nio se deixa abalar:

“A reagdo ao plano foi muito
trangiiila. Nio seria porque todos
08 que leram o meu programa ja
sabiam o que ia acontecer?”
(L.5.)

/
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No dia 10/12/1993, saiu uma noticia intitulada “Embrido”, na coluna
Vitor Hugo, de A Gazeta de Vitdria (ES).

No dia 14/12/1993 sairam noticias em O Estado de Sao Paulo, e no
Jornal do Comércio: “Engenheiro se diz dono do FHC2 e “Engenheiro
afirma ser autor do plano”.

No dia 21/12/1993, um dia ap6s uma palestra que fiz sobre a minha
proposta na Comissdo de Trabalho da Camara dos Deputados, a convite
do seu presidente, deputado Paulo Renato Paim, sairam mais algumas
noticias, que o deputado conseguiu publicar, a saber: no DCI - Didrio do
Comércio e Industria, intitulada “Plano exclui salarios, diz técnico”, e
no Correio Braziliense, “Nova politica € criticada”.

No dia 22/12/1993, também a pedido do deputado, saiu uma peque-
na nota na coluna Chumbo Quente, de Roger Ferreira, na Folha da Tar-
de, que embora contendo algumas imperfeicoes, relata o ja comentado
episddio da revista Exame de 08/12/1993 - transcrita abaixo:

Nada se cria

O engenheiro Claudio Abreu enviou no dia 31 de agosto a 150
autoridades o texto “Indexacdo Didria Negociada, em cuja capa
diz-se a frase “Contra o veneno da cobra, sé préprio veneno da co-
bra”. Em entrevista a revista EXAME, o ministro Fernando Hen-
rique repetiu a frase.
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22/09/1994: Vinculo (jornal da AFBNDES) -
Afinal, como surgiu a URV?
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No periodo de julho a outubro de 1993, quando ainda se discu-
tiam outras formas de tratamento para nossa economia, enviei
para diversas pessoas e entidades formadoras de opinido e toma-
doras de decisdo do pais inclusive para o Presidente Itamar Fran-
co, o Ministro Fernando Henrique e seus principais assessores - o
meu trabalho denominado A Indexagdo Didria Negociada, cuja
versao preliminar foi entregue em 30/07/93 ao entdo presidente
do BNDES, dr. Delben Leite, e a final concluida em 31/08/93.

Como o préprio nome sugere e o seu contetido confirma, minha
proposta é muito semelhante ao denominado Plano Real, parti-
cularmente no que se relaciona a sua principal inovacdo: criar-
-se um indexador diario para ser adotado de forma compulsoria
para os saldrios e de forma voluntdria e negociada pelos agentes
econdmicos, e que, no final do processo, acaba transformando-se
na nova moeda forte nacional.

Fundamentado em uma série de evidéncias, que ndo serdo aqui
totalmente apresentadas, acredito que o meu trabalho foi a base
para a elaboracdo do Plano Real. E lamentavel que, embora tenha
recebido cartas de agradecimento do préprio ministro e de seus
assessores, nenhuma delas esclareceu tal fato. Minha intencéo foi
a de contribuir e sinto-me recompensado por ter sido adotado algo
parecido. Contudo, gostaria de ter meu mérito reconhecido, pois
tenho este direito.

Meu trabalho foi uma contribuicédo pessoal, no ambito da cam-
panha do Betinho, ao Grupo de Acdes Estruturais Contra a
Miséria e a Fome dos Funciondrios do Sistema BNDES - onde
trabalho e sou Diretor Financeiro da AFBNDESPAR. Sempre lhe
conferi um cardater supraclassista e suprapartidario, pois acre-
ditei firmemente que a eliminagéo da inflagdo do Brasil passava
pelas suas propostas, na medida em que elas viabilizariam um
efetivo pacto nacional.

A maior prova disto é que minha proposta foi distribuida, de
julho a outubro de 1993, para mais de 150 pessoas e instituicdes
do poder executivo federal, estadual e municipal, do Congresso,
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e de entidades representativas da industria, do comércio, do se-
tor financeiro, dos trabalhadores, das universidades e da impren-
sa, entre outras.

Tenho comigo mais de 40 cartas de agradecimento pelo envio
do trabalho. Destaco a enviada a pedido do ministro pelo chefe
do gabinete do Ministério da Fazenda (de 29/09/93), e as dos
dr. Edmar Bacha (de 08/09/93), e do dr. Winston Fritsch (de
30/09/93), remetidas logo apos as primeiras noticias na impren-
sa sobre a adocdo do indexador.

Reconheco que o entdo Ministro Fernando Henrique Cardoso
e sua equipe tiveram o mérito de ter acreditado na proposta e
concretizado a idéia inovadora do plano, no qual a utilizagdo do
indexador didrio permitiu que, pela primeira vez em nossa histo-
ria, se aplicasse um programa de estabilizacdo feito gradualmen-
te e em etapas, sem congelamentos, sem sequestro de poupanca,
sem quebras abruptas de contratos, sem maiores surpresas e de
forma transparente, anunciada e negociada.

A criacdo do indexador-moeda viabilizou proposicoes semelhan-
tes feitas em planos de estabilizacdo denominados de bimone-
tarios ou de moeda indexada, elaborados hd muitos anos por
membros da equipe econémica, que, contudo, nunca foram exe-
cutados por terem alguns problemas.

A grande diferenca entre o Plano Real e os planos bimonetarios
é na fase de preparacdo: no primeiro convivem na economia um
indexador-moeda e a moeda fraca, e nos segundos convivem, si-
multa-neamente, duas moedas efetivas, uma forte e outra fraca.

Os problemas dos planos bimonetdrios sdo uma tendéncia a hi-
perinflacdo na moeda fraca — em funcdo de ninguém querer ficar
com ela em seu poder — e a impossibilidade de se determinar a
taxa de conversdo entre as duas moedas. Tais problemas forcam a
reducdo do periodo de transicdo, cujo alongamento € justamente
um de seus objetivos. Isto porque, como a inflagdo s6 pode ser
apurada em uma tnica moeda, na medida em que os precos na
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moeda fraca fossem sendo convertidos para a moeda forte, seria
necessario se fazer uso da prépria taxa de conversdo entre elas
para determind-la em qualquer das duas moedas. E como na ima-
gem da cobra que engole o préprio rabo, pois matematicamente a
incognita é funcdo dela mesmo. E sem a determinacao precisa da
taxa de conversao, como se controlaria o volume total de moeda
na economia, se ndo através de mecanismos de engessamento mo-
netdrio, tal como o lastro (indisponivel) em moedas estrangeiras?

Na minha proposta e no Plano Real, introduz-se apenas mais um
indexador na economia. E, assim, a inflacdo pode ser apurada
normalmente, pois a moeda é uma sé. Isto viabiliza a adocao
do indexador-moeda por um periodo de tempo prolongado, sem
qualquer risco de hiperinflacdo, ao contrario do que achavam
quase todos os economistas, desde a época da elaboracdo do
meu trabalho até data da criacdo da URV.

No caso do Plano Real, o periodo de existéncia da URV, além
de ter sido retardado, foi muito curto, e, adicionalmente, o uso
dela foi muito restrito. Teria sido em funcao do ajustamento do
cronograma do plano ao do calendério eleitoral? Ou do medo
infundado da hiperinflacdo por parte dos economistas? Ressal-
te-se que, ao contrario, houve estabilizacdo da inflacdo nos qua-
tro meses de vigéncia da URV, devido a maior uniformizacao da
indexacdo existente. Por outro lado, verificaram-se aumentos da
inflacdo por ocasido da introducdo da URV e na sua transforma-
cdo no Real, certamente devido ao aumento das expectativas
dos agentes economicos, face ao curto periodo de existéncia do
indexador. Vale dizer que os ultimos aumentos causaram perdas
para os trabalhadores, que s6 serdo repostas por ocasido da sua
data base.

No meu trabalho o indexador-moeda foi denominado de Cru-
zeiro Cambial (CrC$), e seria apurado diariamente com base na
cotacdo de uma cesta de moedas estrangeiras, tal como anun-
ciado inicialmente pela equipe economica. Ele teria a funcdo de
uniformizar os precos relativos na fase de preparacdo, e com
isso reduzir o aumento de parte da inflacdo real decorrente das
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expectativas dos agentes economicos. Depois da criacdo do Real,
o CrC$ continuaria a existir, e, além disto, passaria a ser de uso
compulsdrio por um periodo de um ano ou mais, que chamei
de fase de estabilizacdo, na qual seriam concluidas as reformas
estruturais necessarias para acabar com a parte da inflagdo real
decorrente do desequilibrio fiscal. S6 entdo, na fase de consoli-
dacdo, se transformaria o indexador-moeda na nova moeda forte
nacional, que denominei de Cruzeiro (sem adjetivos!), e se proi-
biria a indexacdo. Deste modo, o Real, que denominei de Cruzei-
ro Novo, seria apenas uma moeda transitdria, criada para elimi-
nar a inflagdo inercial, e ndo para ser usada para fins eleitorais.

Todas essas consideracoes feitas acima foram objetos de artigos
que fiz, em fevereiro a maio de 1994, como contribuicdes adi-
cionais, que, contudo, ndo foram levadas em conta pela equipe
econdmica. So resta torcer para que eu esteja errado, de modo
que o Plano Real, apesar das suas imperfei¢cdes, acabe dando
certo, pois a inflacdo tem que ser extinta. A esséncia do meu
trabalho baseou-se na elaboragdo das vacinas contra veneno de
cobra, onde se usa o proprio veneno do animal. Imaginei que
para acabar com a indexacdo, dever-se-ia primeiro superindexar
a economia para depois proibir a indexa¢do. Em funcdo disto,
surgiu o seu subtitulo: “Contra o veneno da cobra, s6 o préprio
veneno da cobra”.

Isto acabou gerando duas evidéncias de que o Plano Real foi de fato
baseado no meu trabalho, que sdo duas citacoes feitas na impren-
sa relacionadas ao conceito, as quais sdo reproduzidas a seguir:

a) na revista EXAME de 08/12/93, na reportagem “Facam o
jogo senhores”:

* “Concebida nos laboratérios da equipe econémica do minis-
tro Fernando Henrique... a UR destina-se a funcionar como re-
médio contra mordida de cobra. Como os soros antiofidicos,
feitos a partir do préprio veneno dos répteis, a UR... conforme
definiu um dos principais assessores do ministro em conversa
com a chefe da sucursal de EXAME em Brasilia ...”
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b) na revista VEJA de 14/09/94, na reportagem “A moeda dos
pesos pesados”, em um trecho que narra citacdes do dr. Edmar
Bacha: “O veneno da indexacdo mensal automatica dos precos
foi combatido com o mesmo veneno em dose maior: a superin-
dexacdo didria.”

Sera que a URV foi mesmo concebida nos laboratérios da equipe
econdmica do entdo ministro, e hoje candidato a presidéncia, Fer-
nando Henrique Cardoso?

Com a palavra o senador Fernando Henrique Cardoso, que nunca
respondeu a pergunta que fiz, nas cartas que lhe enviei nos dias
06/12/93, 25/03/94 e 26/08/94, sobre o fato do Plano Real ter
sido feito com base na minha proposta. Responda senador, pois,
afinal, todos tém direito de saber desta historia.

OBS: Encontra-se a disposi¢do dos interessados na biblioteca do
BNDES, no Rio, todo o material relacionado a A Indexagdo Did-
ria Negociada, contendo suas trés versoes (original de 31/08/93,
resumida de 08/09/93 e resumo de 25/11/93), cartas enviadas e
recebidas, recortes de noticias publicadas na imprensa, e os cinco
artigos que escrevi no periodo de fevereiro a maio de 1994, como
contribuicoes adicionais ao plano.

17/09/1994: Folha de S. Paulo
“Descamisados viram ‘o Abreu’”

“Os "descamisados” do Governo Collor ganharam um apelido en-
tre os tucanos: eles sdo “o Abreu”. (...)

“O Abreu é o cidadao de baixa renda, sem acesso a jornais e revis-
tas. Ele tem contato com noticias de forma esporddica.”
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30/09/1994: Quem manda é o Abreu
Durante toda campanha e principalmente nesses momentos fi-
nais, a ultima palavra para qualquer decisdo no comité do candi-
dato do PSDB a presidente é o Abreu.

O Abreu é o cédigo usado pelo comando da campanha de marke-
ting do tucano para designar as pesquisas de opinido publica. De-
pois de qualquer discussdo interna, com politicos ou assessores,
Fernando Henrique pergunta: “e o Abreu o que acha disso?”

Meus comentdrios sobre essa noticias que citam “o Abreu”

O curioso nessa histéria é que, apds o envio de mais uma carta para
FHC que ndo me foi respondida, sairam duas noticias intrigantes e
aparentemente sem sentido na imprensa. A primeira na Folha de Séo
Paulo, de 17/09/1994, de titulo Descamisados viram “o Abreu”, feita
pela sucursal do jornal em Brasilia, e a segunda no Jornal do Brasil,
de 30/09/1994, assinada pelo jornalista Jorgemar Félix, da sucursal de
Sao Paulo, de titulo “Quem manda é o Abreu”.

O interessante a observar aqui é que:

— Por que nos comités tucanos de Brasilia e de Sdo Paulo foram dados
significados diferentes para o “Abreu”?

— Por que terd sido usada a palavra “Abreu” para denominar os “des-
camisados” e o “cidaddo de baixa renda”, se que o sobrenome mais
comum no Brasil, e que mais estaria de acordo com a ideia, é “Silva”?

— Serd que depois de tanto sugerir medidas - contidas no meu trabalho
A Indexacdo Didria Negociada e mais outros cinco artigos - que foram
adotadas pelo Plano Real, o meu sobrenome mais conhecido “Abreu” ndo
poderia ter se transformado numa espécie de cédigo entre os tucanos?
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27/11/1994: A Gazeta - Vitdria ES
“Engenheiro capixaba cobra autoria do Plano Real”,
assinada pelo jornalista José Antonio Sarcinelli.

24 = Vitdria (ES), domingo, 27/11/1994

Economia

A GAZETA

Engenheiro capixaba cobra autoria do Plano Real

José Antbnlo Sarcinelli

Quem foi, afinal, o autor da
idéia inovadora que originou o
Plano Real, a de criar um inde-
xador didrio ¢ transformd-lo
em scguida em moeda? A res-
posta estd sendo cobrada do
presidente da Repidblica, Ita-
mar Franco, através de carta,
por quem acredita ter sido o
idealizador da medida, o enge-
nheiro civil capixaba Cldudio
Braga de Abreu e Silva, atal-
mente desenvolvendo ativida-
des na drea financeira do Ban-
¢o Nacional de Desenvolvi-
mento Econdmico ¢ Social
(BNDES). “O presidente deve
esclarecer a origem doé:lnnc
porque estou convicto
ele foi I:aseudo em trabalho de
minha autoria”, afirmou.

] engenhelm explicou que,
no perfodo de julho a outubro
de 93, quando se discutia no
pais medidas para a estabili-
zagho da lia que nio

equc'

BNDES, do qual participa,
formado no dmbito da Cam-
anha contra a Miséria e Pela
Eﬁda coordenada pelo socid-
logo Herbert de Souza, o Beti-
nho. Como atribuiu ao traba-
1ho cardter supraclassista ¢ su-
prapartiddrio, encaminhou a
proposta, no perfodo, para
mais de 150 pessoas e institui-
do Poder Executivo e Le-
gislativo (federal, estadual e
municipal), e & entidades re-
presentativas da inddstria, do
coméreio, do setor financeiro,

" dos trabalhadores, das univer-

sidades e da imprensa.
Equipe

De acordo com ele, a versdo
preliminar do estudo Indexa-
o Didria Negociada foi enca-
minhada, primeiramente,
o presidente do BNDES, Bnm
ben Leite. A versio final, data-
da de 31 de agosto, foi remeti-
da, em seguida, ao presidente

i ltamar Franco, ao ministro da

envolvessem congelamento
de pregos e salfirios, elaborou
um estudo denurnmadu A In-

, Fernando Henrique

Cﬂ.rduso e ao ministro do Pla-
Alexis St

ko. Também receberam cdpias

dexagiio Didria Neg
Uma Proposta para a E.eona
mia Brasileira, em que defen-
de a tese de que “eontra o ve-
neno da cobra, sé oPrﬂpt io
da cobra”,
se & melhor forma de comba-
ter a inflagio brasileira. A
proposta de indexagio con-
lcmpla trés fases - preparagiio,
estabilizagfio e consuiPdaqio -
e o carro chefe ¢ a criaglio de

um indexador-moeda, o cru-
zeiro cambial (CrC$).
Cliudio Abreu revelou que
o estudo foi uma contribuicéio
pessoal ao Grapo de Agfies Es-
truturais Contra a Miséria e a
Fome dos Funcionidrios do

~" mar

05 Tene dos integrantes da
equipe econdmica, como
acha, Winston Fritsch,
ro Malan, André Lara Re-
ende, Osires Lopes Filho,
Raul Jungmann, Pérsio Arida &
Aspfisia Camargo.

O engenheiro destacou o

recebimento de 40 cartas de
agradecimentos pelo envio do
trabalho, entre elas a de Ed-
mar Bacha, considerado o

do plano, e a de Winston
Fritsch, integrantes da cquipe
de FHC, elogiando a iniciati-
va e afirmando que a proposta
estava sendo analisada pelo
Governo. “As cartas ¢ " garam
logo apdés a smmer 3 divalgar

as primeiras noticiais sobre a
adogﬂn do indexador. Por este
motivo, acredito que o traba=
lho que elaborei foi a base pa-
ra a criagdo do Plano Real e
nada mais justo do que rece-
ber o crédito™, deffe:

A utilizagiio do indexador
didrio, conforme enfatizou o
engenheiro na cépia enviada
ao presidente [tamar e a0 mi-
nistro da Fazenda, permitiria
que, pela primeira vez na his-
toria econdmica do pafs, se
aplicasse um programa de es-

tabilizaglio gradualmente e
em etapas, sem congelamen-
tos, seqilestro de poupanca e
quebras abruptas de contra-
tos. “A minha idéia, tal como
agiu o Governo, era evitar
surpresas para a sociedade,

lano transparente, anun-
cm 0 e negociado™.

Ao cobrar do Governo o
nome da pessoa que idealizou
o Plano Real, Cliudic Abren
quer por fim a um ano de
muita angistia (a de ter con-
vicglio e niio a certeza), satis-

fazer a vaidade pessoal e, o
mais importante, deixar uma |

base de sustentagiio
vos planos de estabilizagio.
Isto porque entende que o real
desviou-se da idéia original,
que previa a vigéncia do inde-
xador Sar 12 meses, por ter
sido adptado aos interesses
eleitorais do ministro. “Co-
brei de FHC a verdade sobre a

autoria do plano e niio obtive '

resposta. Decidi entfio solici-
tar todos os esclarecimentos
ao presidente da Repiiblica™.

Quem foi, afinal, o autor da ideia inovadora que originou o Plano
Real, a de criar um indexador didrio e transforméa-lo em seguida em
moeda? A resposta estd sendo cobrada do presidente da Republica,
através de carta, por quem acredita ter sido o idealizador da medida,
oengenheiro civil capixaba Claudio Braga de Abreu e Silva, atual-
mente desenvolvendo atividades na area financeira do Banco Nacio-
nal de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES). “O presidente
deve esclarecer a origem do plano, pois eu estou convicto de que ele
foi baseado em trabalho de minha autoria”, afirmou.

ara no- |
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O engenheiro explicou que, no periodo de julho a outubro de 93,
quando se discutia no pais medidas para estabilizacdo da eco-
nomia que ndo envolvessem congelamento de precos e saldrios,
elaborou um estudo denominado A Indexacdo Didria Negociada
— Um Proposta para a Economia Brasileira, em que defende a
teses de que “contra o veneno da cobra, s6 o préprio veneno da
cobra”, referindo-se amelhor forma de combater a inflagéo brasi-
leira. A proposta de indexacdo contempla trés fases (preparacao,
estabilizacdo e consolidacdo) e o carro chefe é a criacdo de um
indexador-moeda, o cruzeiro cambial (CrC$).

Claudio Abreu revelou que o estudo foi uma contribui¢édo pesso-
al ao Grupo de AcoOes Estruturais contra a Miséria e a Fome dos
Funciondrios do BNDES do qual participa, formado no ambito da
Campanha Contra a Miséria e Pela Vida, coordenada pelo soci-
6logo Hebert de Souza, o Betinho. Como atribuiu ao cardter su-
praclassista e suprapartidario, encaminhou a proposta, no peri-
odo, para mais de 150 pessoas e instituicdes do Poder Executivo
(federal, estadual e municipal) e a entidades representativas da
industria, do comércio, do setor financeiro, dos trabalhadores,
das universidades e da imprensa. (...)

02/05/1996: O GLOBO - Marcio Moreira Alves

“Notas de Feriado”

Nas pdginas seguintes a transcricdo da noticia em resposta a impor-
tante carta (27/04/1996) enviada por Claudio ao jornalista Marcio
Moreira Alves, que se enconta no ANEXO F.
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4-0 PAIS

0GOSO Quintsdsien, 2 e maio de 1996

_

(Transerigdo Parcial)

MARCIO
MOREIRA ALVES

Notas de feriado

® Cartas ndo respondidas, sugestdes que mereceriam
ser examinadas, pequenos erros que ndo retificamos, In-
Justicas que temos de reparar, tudo Isto faz parte da
montanha de papel que se acumula no canto da mesa de
trabalho de um colunista e, como uma maré incontro-
ldvel, vai-se esparramando pelos outros méveis até
acontecer uma das duas: ou aparece um feriado para or-

dené-los e publicar, ou vao direto para o lixo.

Aproveito o Dia do Trabalho
para escolher a primelra op-
¢io e atacar o mals urgente,
que 530 as Injusticas, -

Nodia2deabril ege

(Texto ndo transcrito)

Tudo o que |4 loi pensado
uma vez, [atalmente serd pen-
sado de novo, mesmo que o
pensamento original tenha si-
do esquecido e a sua meméria
se tenha perdido na poeira dos
séculos. Este & um axoma da
ciéncia e fol o que fez com que
o3 [islcos nucleares que traba-
lharam ne Projeto Manhattan,
de labricagdo da bomba atBmi-
3:. tivessem Tummhn SENSO

urgéncia. Temiam que os
alemies pensassem o mesmo

O diretor financeiro da Asso-
ciagdo dos Funclonfrios do
BNDESpar, engenheiro Claudio
Braga de Abreu e Siiva, reivin-
ldtLilL a paternidade do Plano

Em setembro e outubro de
1993, encaminhou a cerca de
200 autoridades executivas e
parlamentares um trabalho in-
titulado “A Indexacdo Didria
Negoclada®, com o subtitulo
de “Contra o Veneno da Cobra,

56 o Préprio Veneno da Co-
bra”.

0O coragio do Plano Real fol
a URY, indexacio didria, e o es-
tabelecimento do cimbio flexi-
vel, baseado em uma cesta de
moedas, depols da introdugio
da nova moeda.

" 0dr. Claudio diz que nenhu-
ma dessas medidas estava pre-
vista nas propostas tedricas
publicadas antes da
de seu trabalho, como o Plano
Larida, de 1984, o plano de
Francisco Lopes, também cha-
mado de Real, de 1988 e.a pro-
posta de um Conselho da Moe-
da, de André Lara Rerende, de
1991, 56 veio-a aparecer nas
duas propostas de Edmar Ba-
cha, de outubro & novembro
de 1993,

Tendo distribuldo o seu tra-
balho a todos os membros da

equipe econdmica que partigl

param da elaboracéo e da Im-

o do plano, o dr. Clau-

dio estd prolundamente ma-
goado com o ndo reconhecl-
mento do seu ploneirismo e da
paternidade de algumas das
medidas adotadas. SN

Infelizmente, ndo se desco-
briu até hoje um teste de DNA
para déterminar a paternidade
de idélas. Pelo menos, lica o

_ registro,

Finalmente, um leitor P

(Texte nae tramscrite)

—T——t-

. e o

e I e W R e 1, 4
L

J

/
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Aproveito o Dia do Trabalho para escolher a primeira opcéo e
atacar o mais urgente que sao as injusticgas. (...)

Tudo o que ja foi pensado uma vez, fatalmente, serd pensado de
novo, mesmo que o pensamento original tenha sido esquecido e
a sua memoria se tenha perdido na poeira dos séculos. Este é um
axioma da ciéncia e foi o que fez com que os fisicos nucleares
que trabalharam no Projeto Manhattan de fabricacdo da bomba
atomica tivessem tamanho senso de urgéncia. Temiam que os
alemades pensassem o mesmo que eles.

O diretor financeiro da Associacdo dos Funciondrios do BN-
DESpar, engenheiro Claudio Braga de Abreu e Silva, reivindica
a paternidade do Plano Real. Em setembro e outubro de 1993,
encaminhou a cerca de 200 autoridades executivas e parlamen-
tares um trabalho intitulado A indexagdo Didria Negociada, com
o subtitulo de “Contra o Veneno da Cobra, S6 o Préprio Veneno
da Cobra”.

O coracdo do Plano Real foi a URV, indexacdo didria, e o estabe-
lecimento do cambio flexivel, baseado em uma cesta de moedas,
depois da introducdo da nova moeda.

O dr. Claudio diz que nenhuma dessas medidas estava previs-
ta nas propostas tedricas publicadas antes da circulacido do seu
trabalho, como o Plano Larida, de 1984, o plano de Francisco
Lopes, também chamado Plano Real, de 1988 e a proposta de
um Conselho da Moeda, de André Lara Resende, de 1991. Sé
veio a aparecer nas duas propostas de Edmar Bacha, de outubro
e novembro de 1993.

Tendo distribuido o seu trabalho a todos os membros da equipe
econdmica que participaram da elaboracao e da implantagédo do
plano, o dr. Claudio esta profundamente magoado com o néo re-
conhecimento do seu pioneirismo e da paternidade de algumas
medidas adotadas.

Infelizmente, ainda ndo se descobriu até hoje um teste de DNA para
determinar a paternidade de idéias. Pelo menos fica o registro.
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02/06/2017: A GAZETA -“Faltou um personagem”

Alvaro Abreu, colunista do Jornal A Gazeta escreve sobre o filme lan-
cado a época: “Real — o plano por trds da histdria” e possivel resposta
a auséncia de Claudio Abreu.

/

Alvaro Abreu

E engenheiro de producdo, cronista e colhereiro

E-mnail: alvaroiabambuzau.com.br

«+ Claudio nao entrou no filme sobre o Plano Real:
como admitir que um mero engenheiro pudesse
pretender resolver graves questoes da economia?

Faltou um
personagem

No domingo fui assistir a “Real - O
Plano Por Tras Da Historia”, com a
curiosidade de quem acompanhou bem
de perto fatos ligados a criacio do Planc
Real. Na segunda, li comentarios que
explicam o cinema vazio. Como era
esperado, o filme nao inclui meu per-
sonagem preferido. Explico.

Tenho viva na memoéria uma conversa
de varanda que tive com meu irmio
Cldudio, engenheiro do BNDES, no Na-
tal de 1992, sobre a economia brasileira.
Para ele, a inflagao estratosférica de
entio era de origem psi-
coldgica, gerada pelas
incertezas dos mais for-
tes que, para se proteger,
penalizavam os mais fra-
COos que, POF Sua vez,
agiam como fortes dian-
te dos mais fracos do que
eles. O governo era o
fortdo. Bem ao seu es-
tilo, Claudio falou que ia
proper uma maneira de
quebrar aquela corrente
perversa.

Meses depois, durante
uma reunido de dirigen-
tes do banco com Be-
tinho, que buscava apoio

para seu programa contra a fome e pela
vida, sua disposi¢éio cresceu. Tanto que,
em julho, animadissimo, me chamou ao
Rio especialmente para conhecer seu tra-
balho: “Indexacio Didria Negociada —
contra o veneno da cobra, s6 mesmo o
veneno da cobra™. Sugeri que diminuisse
radicalmente a quantidade de paginas.

A versao resumida ficou pronta no
final de agosto de 1993 e, naedi¢iode 8
de setembro, a “Tribuna da Imprensa”
publicou matéria sobre sua proposta.
Dias antes, ele a enviara para Edmar
Bacha, assessor de FHC, entao ministro
da Fazenda, e para Pérsio Arida, re-
cém-empossado presidente do BNDES.
Junto com Pedro Malan, Gustavo Fran-
o e outros economistas saidos da
PUC-Rio eles formavam o grupo con-
vocado pelo governo Itamar para tentar
sanar a inflagdo. Sabe-se que receberam
o trabalho e hd com-
provagao de que usaram
COMO argumento a sua
metafora sobre o vene-
no da cobra.

Até hoje ninguém foi ca-
paz de dizer que seus fun-
damentos foram incorpo-
rados ao Plano Real,
anunciado quase um ano
depois. Pudera, como ad-
mitir gue UM Mero en-
genheiro pudesse preten-
der resolver graves ques-
toes da economia? Clau-
dio ndo entrou no filme,
mas a sua versao da his-
toria estd 14 na internet.
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CAPITULO 10

Cartas ao
presidente
Itamar Franco



o dia 14/12/1994, enviei uma volumosa carta ao presidente

Itamar Franco, contendo nada menos que 305 paginas, ou seja,

um verdadeiro dossié, reunindo toda informacéo que eu dispu-
nha sobre o assunto. Face a sua importancia, encontra-se no ANEXO D
a carta principal em sua integra e indicacdo de seus anexos.

A seguir, transcrevo a seguir alguns trechos:

Até o momento ndo tive o meu mérito reconhecido no que se re-
laciona a contribuicdo que fiz para a elaboracdo do Plano Real, o
que € lamentdavel. Ressalto a V. Exa. que em 07/12/94 completou-se
exatamente um ano que este bem sucedido plano foi anunciado,
cuja principal inovacdo se relacionou a ideia de primeiro se indexar
toda a economia para depois desindexa-la, através da utilizacao de
um indexador diario, de uso compulsério para os saldrios e de uso
voluntario e negociado pelos agentes econémicos, e que, no final do
processo, acaba se transformando na nova moeda forte nacional.
Tal como propus em meu trabalho enviado a V. Exa.

Refiro-me a minha proposta para a economia brasileira denomi-
nada A Indexacdo Didria Negociada, que enviei a V. Exa. na mi-
nha carta de 09/09/93 (cuja cdpia estd no ANEXO 1), em duas
versoes - a original de 31/08/93 e a resumida de 08/09/93 -, e
que, até desmentido em contrario, serviu de base para a elabora-
cdo do Plano Real, embora tal fato nunca tenha sido reconhecido
pelos membros integrantes do ministério da Fazenda de Vosso
Governo, apesar de eu ja ter pedido tal esclarecimento, de forma
clara e explicita, por diversas vezes.

7
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Tal pedido foi feito nas cartas que enviei para V.Exa. e para o entdo
Ministro da Fazenda Fernando Henrique Cardoso em 06/12/93,
para o mesmo ministro em 25/03/94 e para o entdo Ministro da
Fazenda Rubens Ricupero em 03/05/94, entre outras. Ressalto
que todas as cartas que recebi da equipe econémica de vosso Go-
verno, ou foram respondidas de forma padronizada, vaga e evasi-
va, ou, o que € pior, simplesmente sequer foram respondidas.

Vale ressaltar que na carta que enviei a V. Exa. em 09/09/93, fiz al-
gumas previsoes que acabaram por se concretizar integralmente, a
saber: que a minha proposta poderia se transformar na maior obra
de vosso Governo, que foi diminuir a inflagdo para patamares redu-
zidos; que ela poderia vir a ser o nosso verdadeiro pacto nacional;
e que tinha certeza de que o caminho do Brasil passava pela minha
proposta, ou algo perto dela, até mesmo por falta de alternativas.

Relembro ainda a V. Exa. que na citada carta disse que acreditava e
continuo a acreditar-, que num pais democratico seria possivel um
simples técnico levar suas ideias para a consideracdo da mais alta
autoridade da Reptiblica, e, mais do que isso, vé-la ser concretizada,
caso representasse, efetivamente, a melhor alternativa. (...)

Informo a V. Exa. que meu objetivo é somente esclarecer esta
questdo, que por mais de um ano vem sendo para mim motivo de
muita angustia e decepcdo. Afinal, acho que nao estou sendo tra-
tado com a consideracdo que mereco, face ao meu esforco pessoal
no sentido de contribuir para a melhoria de nosso Pais.

Ainda mais levando em conta que minha contribuicao pode, de cer-
ta forma, ser inserida no conjunto das obras de vosso Governo, na
medida em que ela se deu, de forma espontanea e desinteressada,
dentro das atividades feitas pelos funciondrios do Sistema BNDES
onde trabalho - em prol da campanha Acao da Cidadania contra
a Fome e a Miséria e pela Vida, idealizada e comandada pelo so-
ciélogo Herbert de Souza, o Betinho, e que contou com o sensivel e
decisivo apoio de V. Exa. Tais atividades foram coordenadas pelas
Associacoes de Funciondrios do Sistema BNDES - onde atuo como
diretor financeiro da AFBNDESPAR - através da formacéo de dois
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Grupos: o de Acoes Emergenciais, voltado para o atendimento ime-
diat o dos carentes, e do de A¢des Estruturais, que objetivava fazer
proposicoes de cardter macroeconomico e social para o equaciona-
mento da questdo da miséria e a fome no nosso Pais. O meu traba-
lho se inseriu nas atividades deste segundo Grupo. (...)

No material que ora remeto a V. Exa. — que contém uma carta de-
talha a narrando todos os fatos, e onde é feita referéncia a todos
os demais documentos em dois volumes de anexos —, sdo apresen-
tadas uma série de evidéncias, que se ndo permitem concluir que
o meu serviu de base para a elabora¢do do Plano Real, mostram
que € dificil que tal fato ndo tenha acontecido. (...)

Apresentando os meus votos de elevada estima e consideracao,
e enviando meus cumprimentos por Vossa excelente e histdrica
gestdo frente a Presidéncia da Republica, fato que é atestado pelo
inigualdvel indice de aprovacéo de 86% da populacédo brasileira a
um presidente em final de mandato, subscrevo-me,

Atenciosamente,

Claudio Braga de Abreu e Silva (original assinado)

Com cépias para:

dr. Henrique Hargreaves — Ministro-Chefe da Casa Civil/PR

dr. Mauro Durante — Ministro-Chefe da Secretaria Geral/PR

dra. Ruth Hargreaves — Assessora Especial do Pres. da Republica
dr. Ciro Gomes — Ministro da Fazenda

dr. Herbert de Souza — Mentor e Coordenador da Acdo da Cidada-
nia contra a Fome e a Miséria e pela Vida

dr. Pérsio Arida — Presidente do BNDES

dr. Fernando Henrique Cardoso — futuro Presidente da Republica
dra. Ruth Cardoso — Diretora do CEBRAP

Importa ressaltar, devido a fatos subsequentes, que o ministro da Fa-
zenda Ciro Gomes e o eleito e futuro presidente da Republica Fernando
Henrique Cardoso receberam cépias da carta de 14/12/1994 que enviei
para o presidente Itamar Franco.
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CARTA DOS PRESIDENTES DAS ASSOCIAGOES DE FUNCIONARIOS
DO SISTEMA BNDES AO PRESIDENTE ITAMAR FRANCO

No dia 20/12/2024, os presidentes da Associacdo dos Funciondrios
do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social BNDE, sr.
Sérgio Roberto Lima de Paula, da Associacdo dos Funcionarios do BN-
DES Participagdes S.A., sr. Adilson Vianna Costa e da Associagdo dos
Funciondrios da Agéncia de Financiamento Industrial — FINA-ME, Sra.
Jane Maria Coelho Duarte, enviaram carta ao presidente da Republica
Itamar Franco com Ref.: Pedido de esclarecimento a V. Exa. feito em
14/12/1994 por Claudio Braga de Abreu e Silva. Pela sua importéncia,
tal carta é reproduzida a seguir na integra e conta inclusive que os pre-
sidentes das Associa¢des acima citados — e mais o sr. Antonio Saraiva da
Rocha — presenciaram assim como acompanharam todas as atividades
relacionadas a elaboracéo e divulgacdo do trabalho do meu trabalho A
Indexacdo Didria Negociada.
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BNDE Q’BN?D ESPAR QFINAME
p(t“l B L

Rio de Janeiro, 20 de dezembro de 1994.

Ao Exmo. Sr. Presidente da Repuiblica
Dr. Itamar Franco

Paldcio do Planalto - terceiro andar
Praga dos Trés Poderes

Brasilia - DF

Ref.: Pedido de esclarecimento 2 V.Exa. feito em
14/12/94 por Claudio Braga de Abreu e Silva

Excelentfssimo Sr. Presidente da Republica,

As Associagbes de Funciondrios das Empresas do SISTEMA BNDES. nesta carms representadas
pelos seus presidentes, vém, através da presente, solicitar a atengio de V.Exa per= 2 cariz de
14/12/94, que foi enviada pelo Dr. Claudio Braga de Abreu ¢ Silva (empregado da BNDES
ParticipacGes S.A. - BNDESPAR, e também diretor financeiro da AFBNDESPAR). Nesta caa cle
solicitou a V.Exa. esclarecimento sobre o fato do trabalho de sua autoria denominado "A Indexacio
Didria Negociada" ter contribufdo ou ndo na formulagdo do Plano Real.

O referido trabalho foi uma contribuicdo pessoal do Dr. Claudio Abreu, no Ambito do Comse dos
Funciondrios do Sistema BNDES de apoio 4 campanha Ago da Cidadania Contra 2 Misésa & pel=
Vida, idealizada e coordenada, pelo soci6logo Herbert de Souza, o Betinho, e que ambém comton com
0 importante apoio de V.Exa. Tal contribuicdo se deu dentro do Grupo de Acdes Estratumai, gee,
juntamente com o Grupo de Acgdes Emergenciais, foram constituidos por iniciativa das mosses més
Associagdes, com o objetivo de coordenar as nossas atividades de apoio 2 campanha do Bt

Informamos que n6s, os trés presidentes das associagOes abaixo-assinados, e, ainda. 0 sl @
da AFBNDE Dr. Antonio Saraiva da Rocha, presenciamos ¢ acompanhamos todas a5 abwalades
relacionadas elaboragdo e divulgacio do trabalho do Dr. Claudio Abreu, E L —
ratificamos os seguintes fatos relatados na carta detalhada de 14/12/94 que ele envion a V.Ez= =
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'BNDESPAR FINAME

- que no dia 22/07/93, numa viagem de avido para Brasilia, apds uma breve explanagio do
Dr.Claudio Abreu sobre suas idéias para combater a inflagdo, houve a decisdo de ser feito o referido

frabalho, cuja primeira versdo foi entregue em 30/07/93 ao entio presidente do BNDES, Dr. Delben
Leite;

- Que estdvamos presentes, na reunido ocorrida na SEPLAN, em Brasilia, no dia 09/08/93,
oportunidade na qual o Dr. Claudio Abreu ofereceu ao Dr. Raul Jungmann, secretdrio-executivo

daquela secretaria, uma cépia da segunda versdo do seu trabalho, como uma contribui¢do ao Governo
de V.Exa, para o combate 3 inflagio;

- que acompanhamos o desenvolvimento das versdes posteriores do referido trabalho, que culminou
com a sua versdo final de 31/0%/93, e a sua versio resumida de 08/09/93:

- que auxiliamos, através da AFBNDESPAR, na divulgagdo do referido trabalho, com o envio de

mais de 150 cartas para os mais diversos setores do Pafs, inclusive para V.Exa., a partir de
setembro/93. 3

O Dr.Claudio Abreu é um funciondrio exemplar do SISTEMA BNDES, dotado de grande
capacidade técnica, aliada a um irrepreensivel senso de integridade, responsabilidade e.corregio
profissional, além de ser uma pessoa muito querida e respeitada no referido sistemd. Afuou na
BNDESPAR desde marco de 1975 até agosto de 1991, como técnico e gerente nas dreas de
planejamento, de operagdes, de mercado de capitais e financeira. A partir de setembro de 1991, foi
transferido para a Area Financeira do BNDES, onde atuou como coordenador de servico e onde, hoje,
atua como técnico. Em maio de 1992 foi eleito diretor financeiro da AFBNDESPAR, tendo sido
reeleito em abril de 1994, com o seu atual mandato se extendendo até maio de 1996.

Queremos, Sr. Pres:deute, hipotecar nosso apoio ao colega Dr. Claudio Abreu, até porque também
acreditamos que o trabalho desenvolvido por ele contribuiu sobremaneira para a concretizacdo do
Plano Real. E lamentamos que até o momento o seu mérito ainda ndo tenha sido reconhecido,

Entretanto, a auséncia de qualquer manifestagdo dos membros da equipe econdmica do vosso

Governo sobre 0 assunto deixa em divida tal contribuigdo.
r//': '
L h
\‘ - |
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NDE QBI;:!’D ESPAR FINAME

Somos de opinido de que o Dr. Claudio Abreu tem o direito de ser esclarecido sobre esta questdo,
conforme ele solicitou na carta que enviou a V.Exa. em 14/12/94,

Estando certos que V.Exa. ndo se furtard de tomar as providéncias cabifveis para que este
esclarecimento se concretize, dado o vosso grand

€ espirito de compreensdo e Jjustica, aproveitamos a
oportunidade para enviar a V.Exa. 0s nossos votos de um Feliz Natal, e que o ano de 1995 seja de
continuidade das grandes realizacOes e alegrias vividas em 1994

o By
. . Y
Atenciosamente, i s /j
£ £
.-'r A

: PLeMg"mega
Associacio dos

Presidente da AFFINAME -
Associacio dos Funciondrios da
Agéncia de Financiamento Industrial - FINAME

1)

, s
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0 TELEGRAMA EM RESPOSTA

No dia 30/12/1994, recebi o seguinte telegrama fonado, transcrito abai-
%0, da Sra. Salete Alves Pereira, secretaria de Documentacao Histérica
da Secretaria-Geral da Presidéncia da Republica:

POR DETERMINACAO DO EXCELENTISSIMO SENHOR PRESI-
DENTE DA REPUBLICA, ACUSO RECEBIMENTO DE SUA COR-
RESPONDENCIA DATADA DE 07/12/94. INFORMO QUE O SEU
PLEITO FOI ENCAMINHADO AO MINISTERIO DA FAZENDA,
POR AVISO NR 0659/SG/SDH, NESTA DATA. ESCLARECO QUE
SO O REFERIDO MINISTERIO EH O ORGAO COMPETENTE
PARA INFORMAR SOBRE O ASSUNTO.

Telegrama Fonado feito a pedido do Presidente da Reptblica Ita-
mar Franco — 30/12/1994 as 19:53 hs

&

21231 X RICA B o . I B R o |8i
23702TASTM DF 1
30/1955 o
XDF86941 3012 1953 SCM/DF (DOS) ‘Q
BRASILIA/DF 0

st
TELEGRAMA ‘g’;
PRES. REP.38769-SR. CLAUDID BRAGA DE ABREU -
E SILVA-A5SOCIACAC DOS FUNCIONARIDS DA Sm
BNDES-PARTICIPACOES S/A-AV. REPUBLICA DO ;59
CHILE MR 100-SOBRELOJA/MEZANINO-CENTRO EE
20139-900 RIODEJANE IRO/RJ > >

gi >
POR DETERMINACAD DO EXECELENTISSIMO SENHOR PRESIDENTE DA REPUBLICA, (2
ACUSO RECEBIMENTO DE SUA CORRESPONDENCIA DATADA DE 07/12/94. INFORMO ég
QUE O SEU PLEITO FOI ENCAMINHADO AD MINISTERIO DA FAZENDA, POR AVISO %mr
NR 0659/5G/SDH, DESTA DATA. ESCLARECO GUE SO O REFERIDD MINISTERIO [°™|

EH O ORGAO COMPETENTE PARA INFORMAR SOBRE O ASSUNTO.
SALETE ALVES FPEREIRA
SECRETARIA DE DOCUMENTACAQ HISTORICA DA SECRETARIA-GERAL
DA PRESIDENCIA DA REFPUBLICA.

REMETENTE
Ta11451
ASSINANTE TELEX

TITIL A RUCH ] e ———

‘L correio(| T,
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Como se vé, o Presidente Itamar Franco, no seu penultimo dia de man-
dato, passou a bola para frente, encaminhando-a para o seu ministro
da Fazenda.

Ja o, entdo, ministro da Fazenda, o sr. Ciro Gomes, no dia 30/12/1994,
certamente ndo teve tempo para esclarecer o meu pleito, pois seu man-
dato expirou no dia seguinte.

Contudo, importa narrar um encontro muito curioso e fortuito que tive
com Ciro Gomes, ocorrido na virada do ano de 1999 para 2000, em ple-
na Praia de Copacabana, no Rio de Janeiro. Eu estava com uma amiga
e, no meio daquela multiddo aguardando a passagem de ano, eis que
me surge na minha frente o sr. Ciro Gomes, acompanhado de sua — a
época — esposa Patricia Pillar. E foi mais ou menos assim que o que
aconteu. Me aproximei dele e me apresentei: “Vocé é o Ciro Gomes? Sou
o Claudio Abreu do BNDES”. Ele respondeu que era sim e, logo me cum-
primentou dizendo: “Vocé foi brilhante no seu trabalho!”. Por incrivel
que pareca, ainda nos encontramos, de longe, mais duas vezes no meio
daquela porcéo de gente. Depois disso, nunca mais o vi.

7
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CAPITULO 11

Carta ao

presidente Fernando
Henrique Cardoso



o dia 21/06/1995, conclui o meu artigo “Plano Real: Como Sair

da Sua Sinuca de Bico” e o encaminhei, primeiramente, no mes-

mo dia para o sr. Edmar Bacha, entdo presidente do BNDES,
mediante carta que se encontra juntamente com o artigo no ANEXO E,
na qual destaco alguns pontos:
A exemplo do ocorrido com o meu trabalho A Indexacdo Didria
Negociada, de 31/08/1993, o sr. estd sendo a primeira pessoa
da equipe econémica para quem encaminho estas minhas con-
sideracoes. (...)

Aproveito a oportunidade para solicitar uma entrevista com o
sr., para que possamos, caso seja do seu interesse, avaliar as
questdes abordadas.

Infelizmente o sr. Bacha disse a sua secretaria que nao poderia me rece-
ber, mas que eu mandasse o artigo que ele iria ler. Por precaucao, decidi
fazer o registro da carta e do artigo cartério de Registro de Titulos e
Documentos - 1° Oficio do Rio de Janeiro/RJ

No dia 23/06/1995, enviei carta ao entdo presidente da Republica Fer-
nando Henrique Cardoso, cuja cOpia, pela sua importancia histdrica,
estd na segunda pdgina seguinte.

Faco um resumo do que estd contido na carta de 23/06/1995:

* encaminhei copia do meu artigo “Plano Real: Como Sair da Sua Sinu-
ca de Bico” citado, no qual apresentei sugestoes para o equacionamento
das questOes que me parece sdo as mais importantes para a consolida-
cdo da estabilizacdo da economia;
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* disse que tais sugestOes eram uma adaptacdo das contidas no meu tra-
balho A Indexagdo Didria Negociada: Uma proposta para a economia
brasileira - Contra o veneno da cobra, sé o prdéprio veneno da cobra, de
31/08/1993, que foi encaminhado para ele, FHC, em 09/09/1993, que na
oportunidade era o ministro da Fazenda;

* relembrei que enviei carta em 14/12/1994 para o entdo presidente
da Republica Itamar Franco, na qual pedi esclarecimento sobre o fato do
meu trabalho citado ter contribuido ou néo na formulacéo do Plano Real,
tendo também enviado uma cdpia desta para ele, FHC, entre outros;

* solicitei ao entdo presidente FHC, na medida em que néo tive retorno
para as cartas acima referidas (também encaminhadas em anexo), pro-
vidéncias para que eu tivesse o esclarecimento requerido;

* enviei em anexo cdpia da carta de 20/12/1994 dos trés presidentes
das associacoes de funciondrios das empresas do Sistema BNDES, no
qual solicitaram a atencdo do presidente Itamar Franco no atendimento
da minha solicitacdo, igualmente nédo respondida.
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Rio de Janeiro, 23 de junho de 1995.

2o Exmo Sr. Presidente da Republica
Dr.Fernando Henrique Cardoso
Paldcio do Planalto

Brasilia - DF

Exmo. Sr. Presidente da Republica,

Estou encaminhando em anexo um artigoc gue acabo de
concluir, denominado "Plano Real: Como Sair da Sua Sinuca
de Bico", no qual apresento sugestoes para o eqguacionamento
das questdes que a meu ver sdo as mais 1mportantes para a
consolidacdo da estabilizagdo de nossa economia.

Tais sugestdes sdc uma adaptacdo das contidas no meu
trabalho "A Indexacaoc Didria Negociada - Uma Proposta para
a Economia Brasileira", de 31/08/93, que fol encaminhado
para V.Exa. em 09/09/93, gque na oportunidade era o ministro
da Fazenda.

Relembro a V.Exa gque, em 14/12/94, enviel carta ao
entdo presidente da Repiblica Itamar Franco, na qual pedi
esclarecimento sobre o fato do meu trabalho citado ter
contribuidec ou ndc na formulagdo do Plano Real, tendo
também enviado cdépia da mesma para V.Exa., entre outros.

Na medida em gue ainda ndo tive retorno para as carta
acima referidas (também encaminhadas em anexo), solicito a
V.Exa., na condigao de atual preszdente da Republlca,
providéncias para que eu tenha o esclarecimento requerido.

Envio, também anexo, cépia da carta, de 20/12/94, dos
trés presidentes das assoclogdes de funciondrios das

empresas do Sistema BNDES, na gqual solicitaram a atenqéo do

presidente Itamar Franco no atendimento da minha
solicitacdo, que igualmente ndo foi responida.

Colocando-me a disposigdo de V.Exa. para gqualguer
informagdo ou apoio adicional quante as minhas presentes
sugestdes, ' e aguardando um pronunciamento de V.Exa sobre
esta pergunta que continua sem resposta, subscrevo-me,

Atenciosamente,
o A g
Claudic Braga de Abreu e Silva’
Endereco : Av. Chile 100, mezanino - AFBNDESPAR
Centro Rio de Janeiro/RJ Cep 20.139-900

Telefones: (021) 277-7239 (AF/GEPOF/BNDES)
(021) 277-7830 (AFBNDESPAR)

’
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0 TELEGRAMA EM RESPOSTA

No dia 31/10/1995, recebi um telegrama do préprio presidente FHC,
abaixo reproduzido:
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A seguir, a transcricio do telegrama para maior clareza.

TELEGRAMA BELO HORIZONTE MG
(..) SR. CLAUDIO BRAGA DE ABREU E SILVA

(...) 31 DE OUTUBRO DE 1995 — ACUSO RECEBIMENTO E AGRA-
DECO GENTILEZA ENVIO TRABALHO DE SUA AUTORIA DENO-
MINADO “PLANO REAL: COMO SAIR DA SUA SINUCA DE BICO”

FERNANDO HENRIQUE CARDOSO PRESIDENTE DA REPUBLICA

O primeiro fato a registrar é que o telegrama foi enviado pelo préprio
presidente Fernando Henrique Cardoso. Geralmente, os telegramas das
grandes autoridades sdo enviados “a pedido de” ou “em nome de”. Mas
nesse caso foi o préprio presidente da Repuiblica que me enviou, o que
muito reconheco e agradeco.
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Afinal, o que teria acontecido? Serd que FHC s6 leu o artigo, que tinha
poucas paginas, e deixou de ver a carta de pedido de esclarecimento
que tinha dois volumosos anexos em um total de 305 pdginas? Por que
sera que ele s6 agradeceu o envio do artigo e deixou de responder ao
pedido de esclarecimento?

Transcrevo alguns trechos do meu artigo aqui citado:

(..) a minha sugestéo atual é uma adaptagdo da versdo original,
feita no meu trabalho A Indexag¢do Didria Negociada: Uma pro-
posta para a economia brasileira - Contra o veneno da cobra, so
o proprio veneno da cobra, de 31/08/1993, que, até desmentido
ou esclarecimento em contrdrio, serviu de base para a formulacdo
do Plano Real. Esta histdria ja foi narrada em detalhes na minha
carta de 14/12/1994 ao entdo presidente Itamar Franco, que a
exemplo de outras enviadas para os ministros que ocuparam a
pasta da Fazenda em 1994, sequer me foi respondida.

Como eu afirmo no trecho acima, que “o Plano Real foi formulado a
partir do meu trabalho A Indexacdo Didria Negociada, (31/08/1993),
posso entender que a falta de respostas aos meus pedidos de esclare-
cimento sobre a questdo do presidente Fernando Henrique Cardoso e
do presidente Itamar Franco significam suas concordancias implicitas
com o que eu escrevi no artigo — dentro do entendimento do ditado
popular de ‘quem cala, consente’.

No dia 14/05/2013, fui a Sdo Paulo com a minha filha, Fernanda, tentar
falar pessoalmente com Fernando Henrique Cardoso, mas ndo conse-
guimos. Fomos recebidos pelo seu assessor, Xico Graziano, mas o con-
tato foi infrutifero.
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CAPITULO 12

Contra o veneno

da cobra, sO o proprio
veneno da cobra



subtitulo Contra o veneno da cobra, s6 o préprio veneno da co-

bra de A Indexagdo Didria Negociada decorreu de eu o ter con-

siderado como sendo a esséncia da minha proposta. Isso pode
ser visto no trecho do trabalho abaixo transcrito:

A esséncia da proposta guarda semelhanca com a elaboracao das
vacinas contra picadas de cobras, onde se usa o préprio veneno
para combater seus efeitos. Assim, para acabar com a diferencia-
cdo da indexacdo no Brasil é preciso usar a prépria indexacao, e
ndo se tentar elimind-la.

O subtitulo do meu trabalho “Contra o veneno da cobra, s6 o préprio
veneno da cobra” foi utilizado duas vezes em revistas e uma vez em li-
vro, como forma de explicar a eficdcia do indexador cambial que viraria
moeda no Plano Real. Isso pode ser apenas mais uma coincidéncia ou
mais um indicio de que o meu trabalho contribuiu na formulacdo do
Plano Real, interpretacdo que deixo a critério do leitor. Vejamos alguns
casos que localizei em documentos.

A expressao foi citada na reportagem “Facam suas apostas senhores” da
revista Exame (08/12/1993), e na reportagem “A moeda dos pesos pe-
sados” da revista Veja (14/09/1994), assinada pelo jornalista Raimundo
Rodrigues Pereira, conforme se vé nos trechos transcritos a seguir:

08/12/1993: Revista Exame - “Facam suas apostas senhores”

“Concebida nos laboratérios da equipe econdmica do ministro
Fernando Henrique, (...) , a UR destina-se a funcionar como re-
médio contra mordida de cobra. Como os soros anti-ofidicos, fei-

7
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tos a partir do proprio veneno dos répteis, a UR serd uma corre¢éo
monetdria destinada a combater a inflagdo, e ndo para eterniza-la.
Ou, mais simples, servir de salvo conduto até a estabilizacdo dos
precos, conforme definiu um dos principais assessores do minis-
tro em conversa a chefe da sucursal de Exame em Brasilia Nely

7

Caixeta e a jornalista Cintia Sasse....”.
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14/09/1994: Revista Veja - “A moeda dos pesos pesados”, em um
trecho que narra citacdes do sr. Edmar Bacha:

“Quanto a aceleracdo inflaciondria nos ultimos meses, ele diz que
foi um risco calculado. O veneno da indexacdo mensal automatica
dos precos foi combatido com o mesmo veneno em dose maior: a
superindexacdo didria.”

Livro de FHC “A Arte da Politica - A Histdria que vivi” - pag 179

Mas a maior indicacdo de que A Indexag¢do Didria Negociada serviu de
base para elaboracao para do Plano Real foi dada pelo préprio ex-presi-
dente Fernando Henrique Cardoso, na pagina 179 do seu livro “A Arte
da Politica - A Histdria que vivi”, publicado em 2006 pela editora Civi-
lizacdo Brasileira.

FHC, apds contar que os membros da sua equipe econémica ndo sabiam
ainda o que fazer para debelar a inflagdo, no subcapitulo intitulado
“URV: matando a inflacdo com o préprio veneno”, mostra que o que foi
feito no Plano Real foi muito semelhante ao que propus no meu traba-
lho A Indexag¢do Didria Negociada, inclusive usando a ideia do seu sub-
titulo Contra o veneno da cobra, sé o préprio veneno da cobra, conforme
transcricdo abaixo:

URV: matando a inflacdo com o proprio veneno

A ideia de aproveitar a indexacdo preexistente para estabelecer a
nocio de valor estavel tinha a ver com o principio da homeopatia,
similia similubus curantur: matariamos a inflacdo usando o seu
préprio veneno, a indexacdo. Corrigiriamos os precos, diariamente,
por um indicador da perda de valor da moeda corrente, o cruzei-
ro real. O governo adotaria e induziria a sociedade a adotar esse
indexador didrio para denominar os valores de contratos e precos.
Depois de um tempo, quando todos se acostumassem a usar essa
moeda virtual como uma unidade estdvel de valor, como muitos ja
faziam com o ddlar ela se transformaria na nova moeda corrente,
o real. Nesse periodo de transicdo, os agentes econdmicos teriam
oportunidade de alinhar espontaneamente os precos, evitando que
reajustes defasados “contaminassem” a moeda nova com a inflacdo
na moeda velha, como ocorrera em planos anteriores.
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Meus comentarios:

Nas duas primeiras noticias, das revistas Exame e Veja, embora ndo seja
citado nominalmente, acredito que o autor das frases relacionadas com
o veneno da cobra seja o sr. Edmar Bacha.

O interessante é que, além do titulo do subcapitulo, FHC faz um bom
resumo do que foi feito no Plano Real que é muito semelhante ao que
foi por mim proposto em A Indexagdo Didria Negociada.

Sempre me perguntei por que um politico experiente e competente
como FHC teria escrito no seu livro o que foi transcrito acima, apds as
minhas diversas cobrancas quanto ao fato de meu trabalho ter contri-
buido para a formulagdo do Plano Real.

Afinal, tal fato é reconhecer em seu livro que o Plano Real guarda muita
semelhanca com o que foi proposto em meu trabalho A Indexagdo Did-
ria Negociada e, além disso, ter usado como titulo do seu subcapitulo o
conceito da URV: matando a inflagdo com o préprio veneno, que também
guarda muita semelhanca com o subtitulo do meu trabalho Contra o
veneno da cobra, sé o préprio veneno da cobra.

V4 entender cabeca de politico... Talvez tenha sido assim.

Conforme relatado no Capitulo anterior, quando eu pedi a FHC, ja
entdo presidente, na carta de 26/06/1995, um esclarecimento sobre
se o meu trabalho A Indexacdo Didria Negociada contribuiu ou nao
na formulacdo do Plano Real, ele por algum motivo decidiu nao se
pronunciar a respeito. Optou por apenas me enviar um telegrama,
assinado por FERNANDO HENRIQUE CARDOSO PRESIDENTE DA
REPUBLICA, agradecendo o envio do meu artigo Plano Real: Como
Sair da Sua Sinuca de Bico, mas ndo se pronunciando sobre o dossié
de 305 paginas que foi a carta de 14/12/1994 que enviei para o en-
tdo presidente Itamar Franco, com cdpia para FHC, na qualidade de
presidente eleito. Repito, na carta de 26/06/1995, solicitei que ele na
qualidade de presidente da Republica esclarecesse o meu pleito, mas
ele ndo esclareceu. Foi uma forma de sair da sinuca de bico em que
ele tinha entrado...
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Onze anos depois FHC publica seu livio “A ARTE DA POLITICA - A
HISTORIA QUE VIVI”, e, sem ninguém pedir nada, ele faz este reconhe-
cimento implicito de que o meu trabalho A Indexa¢do Didria Negociada
realmente contribuiu para a formulacdo do Plano Real. Afinal, ele no
subcapitulo denominado “URV: matando a inflacdo com o proprio ve-
neno” (que é muito parecido com o subtitulo do meu trabalho “Contra o
veneno da cobra, sé o proprio veneno da cobra”) faz uma descrigdo do
que foi feito no Plano Real de forma muito semelhante ao que foi por
mim proposto no meu trabalho A Indexag¢do Didria Negociada.
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EPILOGO

O indexador
diario cambial que
viraria moeda foi
proposto pela IDN



do existia no meio académico a proposta de se criar um inde-

xador diario, de valor semelhante ao doélar. Ele seria utilizado

na determinacdo espontanea dos precos e compulsdria dos sa-
larios. E depois se transformaria na nova moeda nacional, debelando a
inflacdo inercial. E tudo isto sendo feito de forma transparente, anun-
ciada e sem quebra de contratos.

Tal proposta foi feita pioneiramente no meu trabalho A Indexagdo Di-
dria Negociada, de 31/08/1993, feito como uma contribui¢do pessoal
para a Acdo da Cidadania contra a Fome e contra a Miséria e pela Vida,
do Betinho. Ela gerou a primeira noticia na imprensa sobre o referido
indexador, denominada Técnico sugere cruzeiro cambial, publicada na
Tribuna da Imprensa, no dia 08/09/1993 e assinada pelo saudoso Con-
rado Pereira. Depois disto, os jornais passaram a divulgar que o plano
de estabilizacdo analisado pelo governo utilizaria um indexador didrio
atrelado ao ddlar (que, inclusive, seria valorizado por uma cesta de
moedas estrangeiras), e que o plano poderia resultar no pacto nacional,
dentre outras propostas que foram feitas no meu trabalho.

A URV FOI UM ACHADO

Conforme comentado no Capitulo 1, em entrevista recente ao jornal O
Globo, em 08/06/2024, o s r. Edmar Bacha, assessor especial do entédo
ministro da fazenda Fernando Henrique Cardoso, declarou:

“Esse plano foi tdo diferente dos outros porque a gente aprendeu.
Esse tipo de inflacdo cai de repente ou ela ndo cai. Tem que ser de
um golpe sé. Como é que vocé da um golpe, mas consegue anun-
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cid-lo, porque se for congelamento vocé ndo pode anunciar, né?
(O Plano Cruzado, anterior, fez congelamento de precos e, depois
do fim do tabelamento, a inflacdo disparou) A URV foi um achado
que vem das discussées que nds tinhamos na PUC ao longo de
muitos anos e que se consolidaram ali em Brasilia. Nao precisa-
mos congelar, nds vamos “urverizar”. Nio vamos congelar os pre-
cos, nés vamos dar ddlar para todo mundo. Isso foi um achado.”
(grifos meus)

Consultei o Google sobre o significado de foi um achado. Encontrei como
resposta: vir a calhar; vir a propdsito; ser muito oportuno. Encontrei
também no sentido de descoberta: inven¢do, achamento, descobrimento,
engenho, ideia, inventiva, invento, solugdo.

Ressalto que o sr. Edmar Bacha nédo conta no entrevista acima, o fato
de que ele foi o primeiro da equipe economica de FHC a receber o
meu trabalho, no dia 03/09/1993. Relembro um fato curioso: neste
dia telefonei para a secretaria do sr. Edmar Bacha no Rio de Janeiro
para combinar o local da entrega da cépia do meu trabalho e que falei,
brincando, para ela: “Fale com ele para nao fazer nenhum plano de
estabilizacdo sem antes ler esta minha proposta”.

Ele deve ter lido. E talvez isto possa ter sido ‘um achado’ que lhe per-
mitiu ‘ndo congelar os precos’ e ‘dar ddlar para todo mundo’, pois afinal
o Cruzeiro Cambial, que virou depois a URV, era um indexador diéario,
com cotacdo semelhante a do ddlar, o que permitia alinhar os precos
sem congela-los e de forma anunciada; e, num golpe so, fazer cair a
inflacdo, quando ele se transformasse na nova moeda forte nacional.

Acredito que o meu Cruzeiro Cambial foi ‘um achado’ para o sr. Edmar
Bacha, que veio a calhar, que veio a propdsito, que foi muito oportuno,
que foi uma invengdo, um achamento, um descobrimento, um engenho,
uma ideia, uma inventiva, um invento, uma solugdo...
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AS CINCO NOVIDADES DO PLANO REAL

Muito se fala que o Plano Larida, um plano bimonetdrio, serviu de base
para a formulacdo do Plano Real, com o que ndo concordo. Afinal, como
vimos no Cap. 2, o sr. Edmar Bacha, no seu livro, diz quais foram as
“novidades do Plano Real, que ajudaram a colocar o ovo (de Colombo)

em pé”. Todas as cinco novidades foram propostas no meu trabalho A In-
dexagdo Didria Negociada e nenhuma delas foi proposta no Plano Larida.

Conforme mencionado no Capitulo 2, segundo o sr. Edmar Bacha, foram
cinco as novidades do Plano Real, todas elas ja constantes do meu traba-
lho A Indexacéo Didria Negociada. Elas estdo relacionadas abaixo, com
as propostas da IDN em negrito, retiradas diretamente do seu texto.

i) a mais importante foi desconsiderar a proposta de circulacdo
simultanea de duas moedas, ambas como meio de pagamento
o que evitou as confusdes que poderiam resultar de um regime
bimonetario;

* Na IDN coexistiam o CR$, moeda com poder liberatdrio e o
CrC$ indexador sem poder liberatdrio, sendo o CrC$ com seu
valor em CR$ atualizado diariamente;

ii) converter compulsoriamente os saldrios em URV em 1° de mar-
co de 1994, por medida provisdria;

* nova politica salarial atrelada ao Cruzeiro Cambial, definindo
os salarios como iguais ao salario médio de 12 meses, apurado
em CrC$ nos dias de seus pagamentos, sendo observada a ir-
redutibilidade dos seus atuais valores nominais e instituida a
irredutibilidade dos seus valores reais em CrC$; os aumentos
reais seriam livremente negociados;

* criacdo de vales-salarios em CrC$ (vale-transporte-vale refei-
cao, etc.);

iii) fixar o valor da URV em um ddlar, estabelecendo uma clara
vinculacdo entre eles.

* O novo indexador proposto foi aqui denominado CRUZEIRO
CAMBIAL (CrC$), que teria seu valor diario calculado com base
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na cesta ponderada das moedas estrangeiras em que se da o rela-
cionamento externo do pais, abrangendo as reservas cambiais, a
divida externa, o comércio exterior e os servicos. Teria pouca os-
cilacdo em termos reais, na medida em que, no seu calculo, a que-
da de uma moeda seria compensada pela ascensao das demais.

* O Cruzeiro Cambial poderia vir a ser considerado como o doé-
lar nacional, dado que:

- na data da sua criacdo, seu valor inicial seria idéntico ao do
ddlar americano em cruzeiros reais;

- sendo o ddlar a moeda preponderante nas relacdes externas,
também seria preponderante no calculo do Cruzeiro Cambial; e

- ndo existindo variacoes significativas na paridade das moedas
internacionais, o Cruzeiro Cambial apresentaria valor, em cru-
zeiro real, muito préximo ao do ddlar americano;

iv) permitir que os contratos e precos fossem livremente converti-
dos em URV nos seu quatro meses, o que evitou o desalinhamento
de precos relativos por ocasido da reforma monetdria, tal como
ocorreu nos congelamentos passados, que pegavam alguns precos
no pico e outros no vale.

* Permissdo para fixacdo de precos, notas fiscais e seus respec-
tivos impostos em Cruzeiro Cambial, que seriam convertidos em
CRS$ no seu vencimento;

v) introduzir um mecanismo de negociacdo para induzir uma
apropriada conversdo de precos contratuais em URV.; para isso,
promoveram-se reunides do governo com grupos empresariais
das principais cadeias produtivas.

* Permissado para renegociacao espontanea de todos os contratos
da economia (precos, juros, salarios e cambio) desde que atrela-
dos a algum indexador didrio, inclusive moedas estrangeiras.

Sendo assim, o Plano Real tem maior parentesco com A Indexagdo Di-
dria Negociada do que com o Plano Larida. Eu diria mais: as propostas
da IDN acabaram sendo aceitas por terem viabilizado o Plano Larida.
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URV: 0 0VO DE COLOMBO DO PLANO REAL

Conforme ja dito no final do Capitulo 1, recentemente, em 18/04/2024,
numa mesa redonda no Departamento de Economia da PUC/RJ, feita
para comemorar os 30 anos do Plano Real, o economista André Lara
Resende, da equipe econémica de FHC e um dos autores do Plano La-
rida, declarou que “a URV foi o Ovo de Colombo que venceu a inflagéo
inercial”. E, ao consultar a Wikipédia, vimos que:

Ovo de Colombo é uma famosa metéafora proverbial do folclore
italiano contada em toda a Espanha para referir-se a solucoes
muito dificeis de se chegar, mas que quando reveladas mostram-
-se, paradoxalmente, ébvias e simples.

Acredito que o André Lara Resende foi muito feliz ao fazer uma com-
paracdo entre o Ovo de Colombo e a URV, a referir-se a solucoes muito
dificeis de se chegar, mas que quando reveladas mostram-se, paradoxal-
mente, ébvias e simples. A URV realmente viabilizou os chamados pla-
nos de estabilizacdo bimonetdrios ao substituir a moeda-indexada por
um indexador atrelado ao cambio, para ser usado no alinhamento dos
precos e saldrios na economia, e ainda, viabilizar a implantacdo de um
plano de estabilizacfo de forma transparente e anunciada.

Mas a histéria do Ovo de Colombo tem uma faceta que pouca gente
sabe. Eu mesmo ndo sabia. E ao consultar a Wikipédia fiquei sabendo:

Os historiadores, assim como muitos (por exemplo, Voltaire),
afirmam que néo foi Colombo o criador do truque do ovo, mas
sim o arquiteto italiano Filippo Brunelleschi alguns anos antes.
Sendo Colombo italiano, este conhecia a histéria do ovo, e ao
reproduzir o feito para os espanhdéis do banquete, ganhou o cré-
dito pela autoria.

Serd que, também, o Ovo de Colombo do Plano Real na verdade nao
foi criado pela equipe econémica de FHC e que ela acabou ganhando o
crédito pela sua autoria? E quem, por analogia, nesta histéria teria feito
o papel do arquiteto Filippo Brunelleschi?
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CONTRA 0 VENENO DA COBRA, SO 0 PROPRIO VENENO DA COBRA

No Capitulo 11 vimos que, FHC me agradeceu pessoalmente por tele-
grama o envio do meu trabalho Plano Real: como sair da sua sinuca
de bico, mas nada respondeu quanto ao meu pleito referente ao fato
do meu trabalho ter contribuido ou ndo na formulacdo do Plano Real.
Digamos que esta foi a forma de que como ele saiu da sinuca de bico em
que se encontrava.

Vimos no Capitulo 12 que, onze anos depois, em 2006, FHC, na pagi-
na 179 do seu livro “A ARTE DA POLITICA — A HISTORIA QUE VIVI”,
publicado em 2006, pela editora Civilizacao Brasileira, sem ser pergun-
tado, nem pressionado, resolveu esclarecer, nas entrelinhas, a questao,
publicando o trecho abaixo, ja transcrito, mas que, por sua importancia,
merece ser transcrito novamente, seja pelo titulo do subcapitulo como
pelo seu conteudo:

A ARTE DA POLITICA
Fernando Henrique Cardoso A URV:matando a ii‘lﬂal;iﬂ €om o préprio veneno
\ idéia de aproveitar a indexagao preexistente para estabelecer a nogao de
alor estdvel tinha semelhangas com o principio da homeopatia, similia
imilibus curantur. matarfamos a inflacio usando seu préprio veneno, a
ndexacdo. Corrigirfamos os precos, diariamente, por um indicador da
rerda de valor da moeda corrente, o cruzeiro real. O O governo adotaria e
nduziria a sociedade a adotar esse indexador d dléno para denominar os

alores de contratos e precos. Dggols de um tempo,. guando todos se acos-

pag.179

ARTEDAPOLITICA Offic Muitos Ja faziam com o délar ela se transformaria ma nova moeda
A HISTORIA QUE VIV orrente, o real. Nesse periodo de tr )
A HISTORIA QUE VIVI orrente, o real. Nesse periodo de transigao os agentes econﬁmlcos teriam
portumdade de alinhar espontaneamente 0s precos, evitando que reajus-
>s defasados “contaminassem” a moeda _nova com a inflagdo na rnocda
elha, como ocorrera em planos anteriores.
—-—-’-"‘""—-h_—‘-_—-

URV: matando a inflacdo com o proprio veneno

A ideia de aproveitar a indexacdo preexistente para estabelecer a
nocao de valor estdvel tinha a ver com o principio da homeopa-
tia, similia similubus curantur: matariamos a inflacdo usando o
seu proprio veneno, a indexacdo. Corrigiriamos os precos, diaria-
mente, por um indicador da perda de valor da moeda corrente, o
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cruzeiro real. O governo adotaria e induziria a sociedade a ado-
tar esse indexador didrio para denominar os valores de contratos
e precos. Depois de um tempo, quando todos se acostumassem a
usar essa moeda virtual como uma unidade estavel de valor, como
muitos ja faziam com o ddlar, ela se transformaria na nova moeda
corrente, o real. Nesse periodo de transicdo os agentes econ0micos
teriam oportunidade de alinhar espontaneamente os precos, evi-
tando que reajustes defasados “contaminassem” a moeda nova com
a inflacdo na moeda velha, como ocorrera em planos anteriores.

Pode ser que esta tenha sido a forma que FHC usou para reconhecer
o meu mérito na formulacdo do Plano Real sem se comprometer. Vejo
isto tudo como uma espécie de mensagem cifrada de FHC para mim.
Imagino que ele talvez tenha pensado que eu nunca iria conseguir de-
monstrar a minha efetiva contribuicdo na formulacdo do Plano Real,
feita através das propostas do meu trabalho A Indexagdo Didria Nego-
ciada, tal como estou fazendo ao editar este livro, 30 anos depois dos
fatos ocorridos.

FINALIZANDO

Eu acredito, depois de tudo o que foi mostrado neste livro, que, até pro-
va ou desmentido em contrario, a URV teve como base o meu Cruzeiro
Cambial e que o Plano Real teve como base o meu trabalho A Indexagdo
Didria Negociada.

E mais, acredito que se eu ndo tivesse proposto o Cruzeiro Cambial e a In-
dexacdo Didria Negociada ndo teria havido nem a URV e nem o Plano Real,
pelo menos no formato em que foram feitos. Quem sabe néo teriamos tido
mais um plano de estabilizacdo malfadado, desta vez bimonetario?

Plano Real: afinal, como surgiu a URV? Esta é uma pergunta ainda
sem resposta, que foi feita em 22/09/1994, em meu artigo no Vinculo,

jornal semanal da AFBNDES. Ela também ja fez 30 anos, tal como ja
fez o Real.

Depois de tudo que mostrei neste livro, deixo ao leitor decidir se eu
contribui ou ndo na formulagdo do Plano Real.
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ANEXO A.1

Uma sugestao
para o Brasil:

A Indexacdo Diaria
Negociada
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No Brasil, a inflag8o de um mes pode decomposta em trés parcelas:
a inflac3o inercial, decorrente da indexacio da economia; a inflagdo
de expectativas, ou empresarial, devido ao "mark-up” dos pregos e
Juros  com  margem excessiva, em funcio da sus inseguranga quanto ao
futuro da  prderia inflac8o; e a inflacHo governamental, decorrente
de emissio da moeda para 0 cobriv o défict piblico. A& soma das
inflagdes de expectativas e governamental seria a inflagio real.

A dinflacio inercial, existindo hd trés décadas, acabou criando os
indexadores na economia; o dominio dos fortes sobre os +racos se dia
através da ado¢Ho de indexadores diferenciados para os Precos, os
Juros , os saldrios, os impostos € o cdmbio, resultando no novo
pirato tipico nacional: salada de “"moedas" 3 brasileira(vide Anexo 1).

Além da injusti¢ga social, tal situagdo tem o poder de
desestruturar todo o sistema econdmico, a nivel dais empresas , dos
individuos e do governo, pois fica muito dificil s& proceder as
técnicas mais elementares da administracio, tais como determinacio
de custos, precos € orgamento, e decidir o que, onde, €& quando
comprar ou vender alguma coisa, s2 a3 vista ou 3 Prazo, dada a
diversidade dos reajustes de pregos e das taxas de juros imbutidas.

Este quadro confuso cria as bases para o surgimento da inflagio
de expectativas ou empresarial, que decorre da acHo dos agentes
gcondmicos, calcada em dois fatog principais. Primeiro, através da
adogio generalizada do "mark-up" com certa margem de seguranga, cOmo
forma de dsterminacio dos pre¢os no setor produtivo, o que £
agravado pelo elevado indice de oligopolizacHo de nossa economiz, wm

dos mais elevados do mundo (vide Anexo 2). E, segundo, pelo prdpria

desorganizagfo e especulagfo do setor financeiro, o que resulta na
adocio de uma elevada taxa veal de juros, o que aumenta o défcit
piblico e,portanto,a inflacHo governamental, se coberto POTr emissio.

Us juros e o mercado financeivo merecem uma avaliagio especial .

= as nossas taxas reais de juros sfo as mais elevadas do mundo;
sdo acvescidos do IOF, de receita liquida pequena para o fisco;

= no Brasil, caso udnico no mundo, a aplicacio de menor risco,e
maior vetorno e liquidez € emprestar dinheivo para o governo.

= 0 sistema financeiro praticamente nSo financia a produgio,
apenas capta de recursos para a financiar a divida piblica,
que girando no curtissimo prazo , resulta em descontrole da
politica monetdria, o que ajuda na elevacio taxas de juros;

= os juros elevados impedem a alavancagem financeira, pois nio
existem muitos negdcios em gueg o lucro pPOsSsa ser superior aos
juros cobrados; conclusfo: a8 Empresas ndo aumentam seus
investimentos +fixos e sua produciio, preferindo aplicar SEILS
excedentes de caixa nas rentdveis aplicacBes Financeiras; &
proibido investir e gerar produgfo , emprego e impostos; e
tome especula¢io financeira.

-2
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x boa parte da inflacBo de expectativas € gerada dentro sistema
financeiro, devido a agio conjugada do desconhecimento da
inflagdo ( que ¢ medida por diversos indices ), da ausfncia de
um indexador que seja 0 Carvo chefe do mercado, e do
descasamento das operacles de captaclo e aplicagio, © que
acaba resultando num "mark-up" financeiro com uma maior may gem
de seguranga, originando-se ai uma maior taxa de Juros reais.

. A sonegacdo de impostos, a enovme economia informal, a corrupgio,
uma legislagio confusa, complexa € mutdvel, € o mau gerenciamento de
um setor inchado piblico nio podem deixar de ser citados, pois
contribuem fundamentalmente para o défcit governamental, Jjuntamente
com os juros extorsivos incidentes sobre divida piiblica.

Este estado de coisas nfo surgiu assim do nada: existem os
chamados sdcios da inflaglio e da indexac3o diferenciada. Contudo,
nao dd& para se por a responsabilide isoladamente em um ou outro,
afinal € o famoso salve-se quem puder dentvo de um quadro 8m crise.
A responsabilidade tem que ser colocada no sistema como um todo, e
na  sua caracteristica perversa e contraproducente de indexacio
diferenciada, e da ineticiéncia do seuw governo.

1168 ALTESNATIVAS. MALS. AVENTARNAS

Existe a alternativa do "€ melhor deixar como ests para ver como
g que fica", que & uma das piores, Pois algo precisa ser feito.

Hoje esta convencionado, consensado e acordado, que € inviavel se
fazer um novo pacote de congelamento de pregos, salarios, juros e
cambio, dos pontos de vista politico, social e geconbmico. Destaco
que  numa inflaclio de mais de 30¥% a0 mes, fazer um congelamento seria

algo totalmente impraticdvel, face 4s defasagens dos dos valores dos

componentes econdmicos em fungHo da  suz  indexacloe diferenciada
(particularmente quantos aos periodos de reajustes), tornarem
impossivel definir regras justas para a3 sus fixagis, sem incovrer em
sérias distore8es, as quais, por $i s6, forcariam novas alteracles
nos pregos relativos, do que resultaria a retomada do processo
inflaciondrio e desobediéncia ao prdprio congelamento.

Outvra alternativa que ¢ combatida seria a adogio de dolavizagio
da economia, @ao estilo argentino, com fixaglo da paridade da moeda
nacional em relagio =ao ddlar americano, devido & auséneia de
reservas que possibilitassem - conversibilidade cambial e &
ditficuldade de depois se sair, sem maiores danos, do cambio fixo.
Outro fator negativo , a meu ver, ¢ que a dolarizagSoc também € uma
gspecie de congelamento, &, assim, também apresentaria grande
distor¢des na FfixagBo dos valores dos componentes econdmicos,
conforme acima citado. Por fim , seria muito arviscado atvrelar toda
a economia ao dolar americano.

Fala-se ainda sobre a pré-fixacio de pregos, salarios, Juros e
cambio, que sendo wuma mistura das duzas  primeiras, provavelmente
resultaria em algo também invidavel. Certamente estdo sendo
analisadas outras alternativag, tais como a8 chamadas fAncoras

monetaria e cambial, que contam com menor destaque na imprensa.
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LLL = B EROEDGTR,. 8. LNOESQLAD. AR NEGIE LA
QRIETIV..

Inicialmente, acabar com as distorgfes da inflac%o inercial =
reduzir a inflacio de axpectativas, de forma a parmitir,
rposteriormente, a eliminag8o da inflacfo e da indexacio , eliminacio
gsta , contudo, condicionada i retformas estruturais da gconomia,
que embora ndo fazendo parte do conteddo desta proposta, sfo
necessdrias  para ela e qualquer outva. Tais reformas abrangeviam,
entre outras, a veforma fiscal, a criacgSo de mecanismos de combate a
sonegagio e incorporaciio da economia informal, encontro de contas do
setor publico, fechamento dos acordos com 0 FMI & banca
internacional e aceleraciao da privatizaciio.Vide sugestBes no Anese o

ERIRAIERTA..

Usar a prdpria indexagio para, inicialmente, eliminar as
distorgBes dos indexadores diferenciados , através da criacio de um
novo indexador didrio, de grande credibilidade e nZo manipulivel,
que seria o carro chefe da indexaclo plena da gconomia, Feita =
indexag8o plena e didria, & procedidas as reformas estruturais da
economia, a indexacio acabaria por se gxtinguir, por si mesma, pois
todos veriam que ela nfo teria mais razfo de existir,

LNREXRRER..

Ao invés de se adotar o délar americano como indexador, o que
seria muito arrviscado, optou-se pela criaciio do denominado fruzeiro
camRizl... (LeL$), 4que teria seu valor didrio calculado com base na
cesta ponderada das moedas estrangeiras em que e di 0 nhosso
relacionamento externo. O cruzeiro cambial poderia wvir a ser
considerado como o ddlar nacional, dado que : na sua criacio, =szu
valor inicial seria idéntico ao do ddlar amevicano Em cruzeiros
reais; sendo o ddlar a meeda preponderante nas nossas relagies
externas, também seria preponderante no cdlculo do cruzeiro cambial;
g, nio existindo wvariagdes significativas na paridade das mosdas
internacionais, o cruzeiro cambial apresentaria valor, em cruzeiro
real, muito prdximo ao do ddlar americano. 0 cruzeirvo cambial teris
caracteristicas de pouca oscilacHo em termos reais, pa medida em
que, no sew calculo, a queda de uma moeda seria compensada pela
ascencgio das demais. 0O Brasil, assim, ficaria , em termos
monetidrios, atrelado ao Mundo, # nio aos Estados Unidos, que também
tem graves desequilibrios econbmicos.

CORALTEE LR LG5

Seria mantida toda a legislagSo vigente e os contratos em vigor.
MNio haveria congelamentos, pré-fixagdes, sequestro da POUPANGR, &
nem dolarizagio da economia. Seria discutida e planejada antes de
implantada. Ourante wum longo peciodo, a adesfo 4s novas medidas
seria opcional e n8o compulsdria. Conteria mecanismos de protecio
pava os trabalhadoves, pensionistas e aposentados. Seria bastante
operacional no que se relaciona ao dia a dia- de economia, que
passaria a contar, transitdriamente, com a utilizaglo, na prdtica,
de duas moedas, uma forte € outra fraca.
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o IHELANTIAGAD:.

Seria implantada em trés fases, prévia e amplamente discutidas, e
divulgadas em conjunto, apresentadas a gseguir

- a tase de preparacfo, com, digamos, & meses de duragio, gquando
sevia feita a indexacio didria da economia, e que poderia ser
implantada ja, sem condicionantes;

- a fase de estabilizaclo, com, digamos, 12 meses % gataria
condicionada a implantagio de pelo menos parte das reformas
estruturais e ao rveforgo de nossas reservas cambiais; pov

medida de seguranga, ainda seria mantida a indexagio;

- e a fase de consolidagfo, com inicio condicionado ao tévmino
da implantacio das reformas estruturais, quando Finalmente
sgyia eliminada toda & gualquer indexacio da sconomia.
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FASE. . LE. . EREEARAKAN. L. 4. MESER. ..

Objetivaria proceder 23 indexacio plena da sconomia de maneira

espontinea e o0 aumento das reservas cambiais, de Fforma a
Preparar o 2 Ppals pATA A fase de estabilizacio, gestando
condicionada, inicialmente, apenas a reformulacio da legislacfo,
g posteriormente, AQ inicio da formulagio das reformas

estruturais, e ao fechamento dos acordos com o FMI & banca
internacional.

0. QUE SERJA.. HANIINQ: Toda a legislaglo vigente, e 1livres os
pregos, os saldrio, os juros £ o cimbio.

0.QUE. SERLA.ALTERAND: Seriam tomadas as seguintes medidas:

1) permissio para a renegociacio espontinea de todos  os
contratos da economia (pregos, salarios, juros € cambio),
desde que atvelados a algum indexador diirio, sscolhido
livremente pelas partesg, inclusive as moedas estvangeiras;

2) seria cviado um novo indegxador , o cruzeiro cambial, quE
seria calculado diariamente, com base nas cotagdes do mix
pondarado das principails moegdas estrangeiras do
velacionamento externo do pais; na sua criagfo o cruzeiro
cambial teria seu wvalor em CR% idéntico ao do ddlar
americano; seria elaborada uma tabela com seus valores
retrospectivos  em 12 meses, paa ger utilizada na
renegociagdo dos contratos;

3) seria extinto o IOF nas transacdes e aplicacbes fTinanceiras
indexadas ao cruzeiro cambial, objetivando tornda-leoe o
indexador carvo-chefe do m#rcado financeivro; assim, o
Fundio indexado ao cruzeiro cambial passaria a ter
remunecacio total didvia, de forma a assegurar o poder
agquisitivo real da nova moeda nacional indexada;




4)

952

é)

7)

8)

as aplicagbes Financeiras e contas-corrente bancdrias
permaneceriam  com seus wvalores exXPrEss0s BmM 0 CruzZeiros
reais; contudo, haveria a permissio de emissSo de cheques
eXpresso0s em cruzeivo cambial ( inclusive, legalizando oo
pré-datados, de Fforma a tornd-los em modernas notas
promissdrias de wvalor veal ), que seriam convertidos em
cruzeiro real na sua compensacio ;

seviam pegrmitidas a fixacSo dos precos & a emissio de notas
fiscais expressas em cruzeiro cambial, com sua convercio
para oruzeiro veal na data do seu vencimento ; os impostos
incidentes também seriam calculados neste mesmo indexador,
sendo, igualmente,convertidos para cruzeiro veal na data
do seu vencimento;

a UFIR didria, e suas congfneres estaduais e municipais,
continuariam =a existir, mas S5UAS variacles segviam
idénticas & do cruzeiro cambial, tornando-se nax "moeda"
oficial dos governos e seus orgamentos;

seriam criados mecanismos auxiliares que objetivariam
Assegurar o poder de compra dos assalariados, pensionistas
e aposentados, particularmente os de baixa renda, tais como:

prever na legislagio que na negociagio dos novos saldrios,
eles seriam no minimo iguais aos salirios médios dos
dltimos doze meses calculados em  Cruzeiros cambiais,
acrescidos de uma taxa a definiv, de, digamos, 3%;

uale—trangpurte,vale—refeicﬁu,valewremédiu,vale~veﬁtuério,
vale-supermercado, entre outros, ou , melhor , seria
instituido o vale-salivio, de uso amplo, com seus valorss
EXPrEss0s em cruzeiro cambial;

0% bancos passayriam EY BET obrigados a abriec
contas-corrente e aplicacdes financeiras populares PAaT A
todos o0s brasileiros, admitindo-s2 a cobranga de taxas de
8ervigos, para cobrir os custos daquelas de menor valor;

seviam ampliadas as nossas resecvas cambiais, até um  nivel
NECEssSArio' € seguro para se proceder a conversibilidade
cambial, prevista para a fase de estabilizac¢3o0, com a
adog80 das segintes medidas:

passariam  ser aceitos depdsitos em moedas estrangeivas
pPara aplicagdes financeiras indexadas ao cruzeiro
cambial, assegurando o sgu posterior resgate na  mesma
moeda, de forma a legalizar a enorme poupanca informal e
ilegal existente no pais e no exterior; haveria, contudo,
uma taxagio , com uma aliquota de, digamos, 15%, a titulo
de imposto de renda na fonte, gue funcionaria como uma
anistia fiscal; o8 recursos legalmente investidos no
exterior seviam isentos desta tawxagio;

contrataciio de novos empréstimos externos e maiores
facilidades PATAE os investimentos externos, apos
techamento dos acordos com o FMI & bancos internacionais.
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EASE. O ESTARILIZAGAD.. CUM.. ANMQ.

Depois de preparada a casa, com a implantacio de parte das
medidas estruturais de acerto de nosso pais, viria a3 fase de
estabilizacio, quando, praticamente toda a economia j3 estaria
indexada a nivel didrio. Contevia as seguintes medidag

1) seria extintoe o cruzeivo real , e criada uma nova moeda
naciaenal, o gruzeiro.novo..SHCr$)., cujo valor em cruzeiro
veal sevia ilgual a0 cruzeivo cambial, que nio seria extinto,
@ continuaria a sev o indexador carvo-chefe da economia;

2) o cruzeivro novo passaria a ter paridade fixa tempordria
durante, digamos, seis wmeses, com o ddlar americano, de
forma assegurar a estabilidade da nova moeda;

3) todos 0% novos contratos indexados ao cruzeiro cambial e aos
demais indexadores vrensgociados (&Y fase de prepacacio
Permaneceviam em vigor, demandando apenas as suas devidas
adaptacdes a nova moeda nacional;

4) passaria a ser obrigatdria a indexacfio dizria de todos os
contratos da economia que ndo tivessem sido renegociados na
tace de preparagio; tal reformulacio seria feita de acordo
com as vedgiras estabelecidas pela legislacio; notar que desde
0 anuncio do plano Jj& seriam conhecidas as bases em que se
daria a inser¢io compulsdria dos contratos na  indexacio
plena; tais regras poderiam, inclusive, servir de referéncia
para a adesio espontdnea dos mgentes econbnicos, por ocusiio
da fase de preparacfo;

3) seria livre a abertura de contas bancdrias e aplicagies
financeiras em moedas estrangeiras & a conversibilidade
cambial;

&) seriam mantidos livres os precos , os saldrios e os Juros,
g, posteriormente, o cimbio.

FASE.DE. CONSOLLUARAD.

Realizadas e implantadas as veformas estruturais na economia que
assegurassem um patamar aceitiavel de inflagio, & acomodados os
efeitos da fase de estabilizacio, seria feita a fase de
consolidagio, na qual, também, seriam mantidos livres os pregos,
os saldries, os juros e o cimbio, a conversibilidade cambial e
os depdsitos em moeda estrangeiva. Conteria as sgguintes medidas:

1) exting8o do cruzeiro nove € do cruzeiro cambial, e criagao de
nova moeda, denominada cruzeiro ( sem adjetivo! ), com wvalor
em cruzeivro novo igual Ao do cruzeiro cambial, que iria
substituir o extinto indexador em todos os contratos vigentes;

2) proibiv toda e qualguer indexacio na economia.
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I NS T AERALAES . FINALS.

A proposta apresentada resultaria na simplificagio do pais, com a
eliminagio do seu confuso aparato legal indexatdrig, nio pela sun
extingfo, e, sim, pela sua substituic®o por uma legislacio adicional
de aplicacio mais simples, que seria, gspontanemente, adotada pelos
agentes econbmicos, sem interferéncia do governo. Leis como a dos
reajustes dos saldrios, dos alugueis e das mensalidades sscolares
poderiam deixar de existir, e o Congresso poderia se deter em
questles mais importantes, tais como as restformas estruturais.

Ela botaria a bola no chdo no pais do futebol, e acabaria com o
pais - do faz-de-conta, o pais do leva vantagem e o pa’s oficial
diferente do real, na medida que o seuy fundamento bdsico s5evia
gstabelecer a totyl transparéncia nas relagles entre as partes por
ocasifo da efetivacio dos seus contratos,

Ela vesgataria a nossa capacidade de medir com precisiio os
componentes econBmicos, sem a confusio e distorgBes decorrentes da
nossa  atual salada de "moedag". Uma boa analogia seria a seguinte: o
pals passaria a ser uma empresa administrada pelas demonstragles
financeiras pela correcio monetivia integral ( ou em unidade
monetdria constante), ao invés das demonstra¢Bes financeiras pela
legislagao societaria, que  impossibilitam o entendimento da veal
situac8o, e que %o o melhor € 0 mais literal retrato do Brasil .
Basta dizer que quando um gstrangeivo vail analisar um de qnossos
balan¢cos ele nio consegue entender nada, necessitando fazer
praticamente um curso para comprender sobre o nosso cadtico quadro.

Ela reduziria, e quem sabe eliminaria, a inflac%o de expectativas
e acabaria com oy efeitos distorsivos da inflac3o inercial .
Restauraria a capacidade das empresas, dos individuos e do JoveErno
de proceder as técnicas mais glementares da administragfo, taig como
a determinagfo de custos, Precos e orcamento €, tambem, de decidir ;
vacionalmente, o que, onde, como, e quando comprar ou vender alguma
toisa. E, assim, daria maior estabilidade € eficifncia a0 sistemz
econdmico, vesgatando a Sia possibilidade de voltar ao crescimento,
que  vem sendo reprimido  por mais de uma década de desacertos e
‘injustigas.

Teria =a maior importancia para formulagio das reformas
gstruturais, em particular, a reforma fiscal, considerando que
traria uma perfeita transparéncia nas contas piblicas, e faria com
que o0s saus or¢amantos deixassen de ser uma pegca de ticgio,
tornando-os no efetivo intrumento de planejamento € controle dos
governos. PFara && apnalisar e gevric qualauer coisa o fundamental
saber medivr a dimens%oc dos S€Us componentes, pois tudo acaba se
expressando em ndmevos. Assim @ fundamental se ter intrumentos
Precisos para apuracio destes numeros ,

Mo plano interno, resultaria na queda das taxas de Juros, na
estabilizagio dos PTYECOS em cruzeiros cambiais, @ no
restabelecimento  da alavancagem financeiva, induzindo 0% Aagentes
econbmicos a abandonar a especulagio financeirq, e alocar os seus
FECcUrsos no  iavestimento fixo, gerando mais produclo, eEmpyreaps &
impostos. A queda dos Juros e aumento dos impostos ¢ tambeém
acrescidos da taxag3o sobre os depdsitos em moeda estvrangeiras),
iriam contribuir para a reducfo do déficit do governo. A maior
estabilizacio da economia, Aassociada 2 uma maior credibilidade do
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mercado {fipanceivo nos titulos piblicos, permiticia alongar o prazo
de volagem da divida governamental, e com iss0, financiar , sem
s emissio de moeda, o eventual défcit ainda existente.

No plano externo, ajudaria o pais fechar a sua negociacfo com o
FMI e com a banca internacional. Afinal o Birasil passaria a ser um
pais sério, com uma economia, embora que numa fase de transigfo,

transparente e com as vegras do jogo bem definidas. 0 vesultado
disto seria a entrada considerivel de recursos estrangeiros. Isto
reforgaria as nossas  Jd  elevadas reservas internacionais, que,

também, seriam ampliadas pela permissiio dos depdsitos em wmoeda
gatyrangeira no  pdis, nos  daria grande margem de SEOUFANGCa para
adotar a conversibilidade cambial .

Feita a indexacgio didvia negociada na fase de preparagao, que
seria mantida na fase de estabilizacfo por medida de seguranca,
gstariam lanc¢adas as bases para a2 eliminacio definitiva da indexa¢io
no  nosso pais na fase de consolidagfo, porque todos perceberiam,
particularmente os detentores do poder, que ela npio teria mais
motivos para existir, na medida em que as transfevéncias de renda
dos mais fracos para 05 mais fortes, permangceriam, mas sd que se
dariam de uma forma mais transparente, e fruto de uma nedociacio as
claras, parte a parte, sem govecno no meio. E no final todos fortes
e fracos saiviam ganhando, pois o pais voltaria ao crescimento.

Atingida =a estabilizagdo 2 aconsolidagio d=a eLonomia, =
negociac3o entre os fortes e fracos Prosseguivia, come em gualguer
Pais do mundo, e ai sim, seria possivel se ectabelecer uma  nova
reparticio da renda e da riqueza.

Acredito que o sistema financeiro, apesar aceitar a idéia da
adogdo do cvuzeico cambizl como indexador carro-chefe das suas
operagdes, poderia wvir a boicotd-lm, pois ele & um dos principais
sdcios da inflacdo. Em  fungio digto, ressaltaria que a minha
proposta nfo exclui a possibilidade da cobranca de taxas dos
S8rvicos bancdrios. Por ocasifio da renegocincio dos novos contratos
esta questdo poderia vir ser acordada, bastando para tanto se chegar
a um valor Jjusto para as partes.

AChDo que minha proposta iria rvesultar no grande pacto nacional,
tantas wvezes tentado e nfo conseguido, pois o pais iria passar por
uma grande renegociagido, livre e soberana, de suas atitudes e
conceitos.

Concluindo, submeto esta sugetfo ao debate, para que possa SEr
analisada, aperfeicoada ¢, quem sabe, implantada.
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g KR i . RO ARA.DE. HIENSS A BRASILEIRA

No Brasil, em decorvéncia do longo periodo inflacionirio, o que
mais existem hoje sS5o indexadores ou se preferirem "moedas" , senfo
vejamos

- existe a "moeda-moeda-mesmo", que desde de 01/08/93 se chama
cruzeiro rveal, sendo mais um capitulo da nossa  historia de
troca de nome da wmoeda com corte de trés Zevo08; niAo  tem
indexacio e, assim, desvaloriza-se diaviamente em relaglo as

demais ‘“moedas" e indexadores; possue pPouca importincia no
pais  do ponto de vista econfmico , sendo a $ua maior aplicagdo
& de servir como base de troca entre as demais "moedas" ; &

muito utilizada apenas para o pagamento de pequenas despesas,

tais como a de um cafézinho, a de uma passagens de dnibus,

entre outras; wecebida esm grande quantidade transforma-sg pa

"moeda-batata-quente", na medida em que o seu dententor tem
que corver  pava transformid-la em outen "moeda", sob pena de

VYET 0 seu valor ser corrido em mais de i¥ por dia util; perdem

com esta  "moeda" os mais pobres e fracos, aqueles que nem

Possuem conta e aplicac®es financeiras no sistema financeiro;
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= existem as "moedas-financeiras', gue apresentam variagles para
tada tipo de ativo, com corvegfo monetdria pds ou pré-fixada,
com vemunevacio diaria, mensal, trimestral, que sempre
privilegiam os bancos, que possuem remuneracio diarvia, em
detvimento dos investidores ( como g#xemplos disto lembro que
uma caderneta de poupanga n¥o remunera o poupador se ele sacar
0 dinheivo antes do aniversidrio da conta » assim como um COB ,
@ muito menos tem remuneracho 0 dinheivo que dorme na
conta-corrente em espdcie i [S11 na demorada e safada
compensagio de cheques );

- existem as "moedas-fiscais", que atualmente podem ser didrias

ou mensais : a denominada UFIR, que indexa as receitas  do
Governo Federal; além disto , existem =z unidades fiscais de
cada estado & municipio, cada com suas caracteristicas

proprias;

- existem as "moedas-dos-pregos" dos bens, servigos e tarifas |,
que aumentam peciodicamente , mais uma vez de forma variada e
confusa, diariamente, semanalmente, quinzenalmente ou
mensalmente, atraves de diversos indexadores, e SEMPCE COom uma
tendéncia ascendente em velagio ao més anterior, em fungio das
chamadas expectativas inflacionivcias e da insgguranca  ouanto
a0 futuro, e nfo dos efetivos aumentos nos custos de producio;

= existem as “mnoedas-cambianis", com variagio didris, porém
divididas em segmentos e mercados , come o ddlar comercial , o
ddlar turismo & o ddlar paralelo, ou o chamzdo dolar-ddlar, ou
"verdinhas", que responde por boa parte da poupanca
brasileira, em bases ilegais, & das transacdes da gconamia
informal € criminosa do pais;

i1~




= existem as “moedas-dos-alugudis", que podem sery mWensais ou

» trimestrais no caso dos imdveis comgrciais e  gemestrais  no
caso dos vrvesidencizis, sendo aqui o dnico CAas0 em que o lado
mais +Fraco, o  ingquilinoe , leva vantagem em relagio a0 mais
forte, o locador;

= existem as chamadas "moedas-podres" utilizadas na Privatizagio,
que  gmbora tendo correcio monetdria como ativo financeiro,
Possuem seu valor deteviorado em funcéo da sua caracteristica
inerente de ser considerado um crédito de liguidacio por seUg
detentores;

- eMistem as "moedas-dos-fundos~sociais” do tipo EBTS: .
cenungracio mensal, mas que atdg recentemente era trimensal ),
PIS/PASEF ¢ remunevacfo anual ) e FAT ( remuneracio mensal ) ;
que  sempre  implicam em perda para o5 Sous detentores, PO
ncasido do seu restrito, custoso, burocratizado e penoso SAQUE;

= existem a5 “maada$_d09msalériosm,~ap05entadorias—s—p9naﬁea",
que  apresentam modalidades diversas em fungdo da natureza do
empregador ( empresas  privadas oy gstatais, e entidades da
administracio pdblica diveta e indireta dos poderves executivp,
legislativo e judicidvrio, nos imbitos fedeval estadual e
municipal ) e da entidade de previdénciz { INSS, previdéneia
privada fechada ou  aberta . & institutos previdénciais dos
gervidores publicos federais, estatuais € municipais) ; embora
com a diversidade apresentada, todas as "moedas" deste grupo
tem uma caracteristica unica: =z pevda do seuw valor real em
fincio do patamar de inflag3o e da periodicidade de reajustes
& adiantamentos, que se di nas mais diversas formas;
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- existem por fim as "moedas" dos desempregados, dos pobres e dos
miserdveis, que seriam a "moeda-nenhuma", a "moeda-se-me~-dio",
A "mO&da”inNa“EU—DlhaV-U_EQUWCaPPU") a "moeda-se-gu-roubo-ou-—
furto", entve outras , no sentido figurado, como as sobras de
comidas € wmantimentos yecebidas de pegss0as conscisntes e
piedosas ou aquelas simplesmente apanhadas nos depdsitos de
lixo; observar que tambdém estas moedas perdem com a inflagio,
pois , de um lado, as esmolas e gratificacBes ficam congeladas
Por uns tempos, e, de outro, as doagles e o proprio  lixo
sofrem perda de conteddo com a crise recessiva.

Desta  forma, no Brasil existe uma verdadeira salada de "moedas",
que  em  geval favorece sempre os fortes em detvimento dos fracos, e
também tem o poder de desestyruturar todo o sistema econfmico, 2
nivel das empresas , dos individuos & do governo, pois Fica muito
dificil se proceder as técnicas mais elementares da administragio,
tais como determinacfio de custos, precos e orgamento, e decidir o
que, onde, & quando comprar ou vender alguma coisa, se a vista oy =z
Prazo, dada a diversidade dos ajustes de Precos e das taxas de juros
imbutidas .
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BNEXD..E

A B A0S EREGDS. N BRASIL.

Vamos tentar veproduzir o que S8 pass’a na cabe¢a de um emprecsirio
brasileiro, porr  gxemplo, o dono de uma peauens loja de comércio de
artigos do wvestuario.

Do lado da compra dos seus fatores de Produgio ele se defronta
com wuma diversidade de "moesdas": cada fornecedor tem uma tabesla
periddica de pregos, com prazos variados de vigéncia, € com diversas
formas de pagamento : A vista, em quinze diag, em 30 dias , =m 60
dias etc. 8Be ele comprar em um dia antes ou depois pode estar
fazendo um bom ou um mal negdcio, dependendo da data do ultimo
reajuste da  tabela, e também se comprar a wvista ou a prazo
dependendo  das tawas de Jjuros embutidas nos PreCOosS a prazo.

0 aluguel tem vreajuste tvimestral pelo IGFM. A conta de 1luz

veajuste mensal. 0s impostos siio todos indexados pov indices ditados

pelos Govérnos Federal, Estadual e Municipal.

Os saldvios seguem a2 legislacfo, mais o menws dentvro daquela
maxima " aos amigos, tudo, aos inimigos, a lei" . até julho,
reajustes quadeimesteais integrais pelo IRSM g adiantamentos
bimestvais de 60% do IRSH para aqueles que ganhem até & saldrios
minimos, para os demais a “livee negociacio'; apds muita confue
0 governo decidiuw  que a partic de agosto os andiantamentos e
mensalis, e iguals a inflagSo do mes anterior menos o redutor de
ien.

Quanto aos empreéstimos em bancos ele quer dist@ncia, pois seria
taxado de louco ou acusado de estar em seria crise financeira se
fosse tomar algum dinheirvo por 14. Ele fica indeciso € quando wvai
aplicar o sgu excedente de caiwa : CDBY? Fundio? Poupanca 7 06lar?
TTTT.  Quem dd mais T Qual € o indice de corvegio monetdaria de cada

I

um 7 E 08 juros reais T Qual & a inflagio 7

Mas ele fica confuso mesmo € quanto vai fazer a sua tabela de

precos. Comega o problema aquando sle wvai tentar saber qual & o custo
de seus produtos : sHo tantos ftens =a considerar & pior, cada um tem

uma  "moeda" particular. Ele simplesmente desiste ;» encontirando uma
s0lugio mais pratica: levanta o custo do material , multiplica por 2
e chega =0 preco, & pronto U,

Fronto nada. Ele tem apenas uma base para as vendas a vista. Has
tem =aquelas feitas com cartio de crédito, aquelas feitas com chegues
pré=datados, aquelas com nota, aquelas sem nota. Liga para o devente
do  banco e pergunta qual a taxa do CUB. Pega um Jornal e v& noticias
que a infla¢8o do més seguinte deverd ser maior. Fica ali pensando,
pensando, g pironto  , tem mais uma soluclo: multiplica o tnsto  do
material por 2,05, para dar uma maroem de garantia , & chuta taxas
de Juros de idguais as  do CBD mais uns 2% a.m. poyr medida de
GeguUranga.

Aparece ent8o a proxima questio : qual deve ser a validade da sua
tabela 7 Olha em volta e , imperial e na maria, decide: semanal.

e T
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Depois

HPESHN dos seus
pois 08 clientes nio tem dinheiro °F

clientes
pecdas",
SEQUTanga

E POy
@mocional,

expectativa, Intlagio
sua  modesta contribuicfo para o aumentp dos
irdo pressionar as taras nominais de Juros g a

seguinte.

E certp
gerenciais
sua  esséncia o problema serd o mesmo, pois

maraem de
todos os
S8QUTANGa

oligopoliza

da chamada

mais afoitos, e sem dinheiro arviscam, e
cheque pré-datado para 30 dias. Chega
cheque volta sem fundos do banco.
e vesolve que npaquele més  vai reforear

vem o pior: verifica que nfo sctz vendendo

quase nada,
Pregos estarem competivos com oo da

concorvéncia,
‘A comprar seus produtos. Alguns

g compram, dando um
no dia do recebimento, o
Langa o wvalor na "lucros e

a maragem de
Ppara cobrir mais esta despesa.

ali wvai. E tome inflacio. Inflag3o de pura naturess
de impoténcia perante um  quadro maior, confuso, de

real, aldm da inercial, pois ali estd dando =
indices que a medem, que
indexacio do mes

que nas grandes empresas os computadores ¢ os sistemas
irdo facilitar a vida dos seus administradores, mas na

nas grandes empresas 3
ervo tem que ser muito menor do que nas pequenas. bas em
niveis se fazer o "mark-up" com boa folga e mar gem de
& a3 regra. Vale aqui relembrar que o glevado nivel de

cde de nossa economia, contribue fortemente Para criagio
inflagio de expectativag.

-q 4=
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ANEXD. R

- Embora fugindo so escopo da minha proposta, ndo poderia deixar de
enumerar algumas medidas que, a med ver, $Ho0  fundamentzis  para
eliminac8o da inflacio governamentzl de nosea economia. No conoarama
da minha proposta elas deveciam ser iniciadas durante 2  face de
preparagio, de forma a PYEPAT AT [a] terreno PAT & a fase de
gstabilizagio, e ter o seu término antes da fase de consolidacio,

330 as

1)

) cimiar mecanismos sficazes e agles diretas buscando o combate @
songgagcan € corrupcio;

3) elaborar um grande encontro de contas envolvendo 05 QJOVETNHos
federal, estaduais & municipais, associado 3 uma ampla e
definitiva vrenegociacio das dividas liquidas dele resul tantes,
aue  passaciam A ser expressas em um dnico indexador diavrio
Nno  nosso Ccaso o Cruzeiro cambial), abrangende toda a
administragio direta e indiveta ¢ suas gmpresas fundagoes e
autargquias;

4) elabovar os orcamentos dos governos federal » estaduais e
municipais do exerciclio de 1994 indexados plenamente a  nivel
didario

u) fechamento dos acordos com o FMI ¢ bancos estrangeivos.

é6) acelevagio do  programa  de privatizacio das empresas nio
estrategicas, associado a aceitacfo de novas "moedas” ’ tais
como as dos fundos sociais ¢ FGTS, FND, PIS/PASER e outios), e
aplicagio de desdgio nas chamadas moedas"podres”.

Guanto a veforma fiscal, em funcio da sua importincia, ndo vou

deixar de fazer alogumas sugestdes , tais como

seguintes

elabovar reforma Ffiscal ampla f de forma =a assegurar o
equilibvrio das contas governamentais, mediante a2 reduciio =
simplificacio dos impostos, de forma a permitir uma  menoy
carga fiscal, mas com a ampliacio do numero de contribuintes &
@ taxacio da economia informal ;

-simplificacio e vreducdo do numero de impostos ¢ eliminacSo do
FIG/FASEF e do CONFINS, IOF e Contribuicfo Social e I.R. sobre o
Lucro Liaquido, gueg no Brasil acaba nfo sendo liquido) ;

~redugio de aliquot

8 no caso daqueles incidentes diretamente

sobre as vendas tais como IFPL,ICMS e 1SS ;

~reformalacio e pevenidade do IFMF , com aumento da sua aliquota

e

permissio para a deducio dos seus valores pagos no impostao  de

renda das pessoas fisicas e juridicas, com maior facilidade de
quebra do sigilo bancario , para o combate 3 sonegacio.

—aumento das aliquotas do Imposto de Renda da Fesson Fisica,
compaensado  pela  permissio de  dedugiio de -uma  percentagem a

definir , do  wva

de toda e qualyguer nota Fiscal de bem

consumido ou de servigo prestado 20 conntribuinte, de forma que
resultasse no mesmo montante arvecadado atualmente, mas que
estimilasse e induzisse o0 contwibuinte a pedir notas fiscais

e
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ANEXO A.2

A Indexacao
Didria Negociada
original



A INDEXACAO DIARIA NEGOCIADA

Uma Proposta para a Economia Brasileira

""Contra o veneno da cobra,
SO o proprio veneno da cobra.”
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1) APRESENTACAO

Este documento contém o resumo de uma proposta para a eliminagdo dos efeitos sociais e
econdmicos da inflagdo inercial brasileira, a partir da permissdo para a indexagdo diaria em todos
os contratos de pregos, salarios, juros e cAmbio, realizada em bases graduais e espontaneas. Isto
prepararia a economia para a eliminag¢do definitiva da inflagdo e indexacdo. Eliminagdo esta,

contudo, condicionada a realizacdo das reformas estruturais necessarias ao acerto do pais,
particularmente quanto ao seu equilibrio fiscal, que sdo pré requisitos para qualquer proposta.

No anexo apresenta-se algumas sugestoes para as reformas estruturais, e, de forma mais detalhada,

o diagnostico da crise brasileira, suas alternativas de tratamento mais aventadas e alguns
comentarios sobre a presente proposta, suas implicagdes e sua comparagdo com as demais.

II) CONCEITOS GERAIS

Inflacao e Indexacao:

No Brasil, a inflagdo de um més pode ser decomposta em trés parcelas:

s a inflacdo inercial, decorrente da indexagdo da economia, que ¢ a maior parcela da inflagdo
total;

s ainflagcdo de expectativas, ou empresarial, devida ao “mark-up" dos precos e juros com margem
excessiva feito pelos agentes econdmicos, em fungdo da sua inseguranca quanto ao futuro da
propria inflacio; e,

= a inflagdo governamental, decorrente de emissdo de moeda para cobrir o déficit real.

A soma das inflagdes de expectativas e governamental € a inflagdo real do més, ou seja, acima da
inercial, que € responsavel pelo aumento da inflagéo total.

O maior mal da inflagdo inercial e da indexagdo ndo ¢ a sua existéncia, e, sim, a sua diferenciagao,
que além de gerar grande injustiga social, causa a desestruturacdo da economia, o que contribui
para o aumento da inflagdo real, tanto empresarial, quanto governamental. E como se os fortes
tivessem perdido o controle de um processo que eles mesmos criaram.

Do ponto de vista social, a indexacdo diferenciada foi, infelizmente, adotada por uma decisdo
politica, e reflete o dominio na economia dos fortes sobre os fracos. Isto se da através de uma
complexa e mutavel legislacdo indexatoria que privilegia os precos, os juros e o cambio, em
detrimento dos salarios (incluidas as pensdes e aposentadorias).

Ja a desestruturagdo da economia, a nivel das empresas, dos individuos e dos governos, € o
resultado de uma distor¢@o puramente numérica, a qual prejudica e impede a medi¢do precisa dos
componentes econdmicos - considerando o grande numero de indexadores existentes e suas
diversas periodicidades de reajuste, e suas elevadas variacdes atuais. Isto dificulta se proceder as
técnicas mais elementares da administragdo, tais como determinagdo de custos, precos e

1
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orcamentos, e decidir o que, onde e quando comprar ou vender alguma coisa (e, ainda, se a vista ou
a prazo), dada a diversidade dos reajustes de precos e das taxas de juros embutidas.

No caso do setor produtivo, o elevado nivel de oligopolizacdo de nossa economia também
contribui fundamentalmente para a geracdo da inflagdo de expectativas. No caso do mercado
financeiro, o resultado da indexacgdo diferenciada, a mais elevada taxa real de juros do mundo
(inclusive por incluirem o IOF). Isto se deve a agdo conjugada do desconhecimento da inflagdo (que
¢ medida por diversos indices) e da auséncia de um indexador que seja o carro-chefe do mercado
(do que resulta o descasamento das operagdes de captagdo e aplicacdo).

Além disto, o sistema financeiro ndo exerce a sua fung¢ao social basica que € financiar a produgao -
mesmo porque os juros elevados inviabilizam a alavancagem financeira no setor produtivo -,
passando a ser um mero captador de recursos para financiamento da divida publica, dentro de taxas
extorsivas e prazos curtissimos. Vale aqui ressaltar que, nos ultimos anos, a adog¢do de politica
deliberada de elevagdo das taxas de juros reais como forma de combate a inflagdo, s6 tem tido
como resultados a ampliagdo do déficit governamental e da especulagéo financeira.

Ressalte-se ainda que a inflagdo empresarial resulta no aumento do indice de correcdo monetaria do
meés seguinte, contribuindo com isso para o aumento do déficit real do governo - que é o maior
consumidor e tomador de empréstimos de nossa economia -, 0 que gera, assim, uma parte da
inflagdo governamental.

Junte-se tudo isto ao déficit gerado exclusivamente pelo proprio governo - devido ao seu
gigantismo, ineficiéncia e impossibilidade de poder contar com instrumentos gerenciais precisos de
planejamento e controle de suas receitas e despesas -, a subtracdo de receitas face a sonegacio e a
economia informal, ¢ ao aumento das despesas face a corrupcdo e chega-se & inflacdo
governamental total.

Desta forma, pode-se afirmar que boa parte de nossa inflagdo decorre de uma distor¢do de ordem
matematica, resultante da adog¢do dos indexadores diferenciados, sendo este trabalho uma sugestao
de como eliminar tal distor¢8o. A outra parte, contudo, depende das reformas estruturais de nossa
economia.

A Esséncia da Proposta:

Esta proposta objetiva principalmente sugerir como fazer para acabar com as distor¢des da
indexagdo diferenciada, o que resultaria na redugdo de boa parte da inflagdo de expectativas e da
inflagdo governamental. Notar que enquanto a inflacdo inercial e indexagdo ndo sdo extintas ¢
preciso acabar ja com seus efeitos.

A esséncia da proposta guarda semelhanca com a elaboragdo das vacinas contra picadas de cobras,
onde se usa o proprio veneno para combater seus efeitos. Assim, para acabar com a diferenciagio
da indexag¢ao no Brasil é preciso usar a propria indexacao, e ndo se tentar elimina-la.

Observe-se que se fosse criado um novo indexador carro-chefe da economia, preponderante entre
todos, grande parte da diferenciagdo da indexag@o estaria sendo eliminada, pelo simples fato da
reducdo do niimero dos indexadores significativos.

As caracteristicas basicas dos indexadores sdo as suas periodicidades e os valores de seu reajuste ao
longo do tempo, que, desta forma, sdo as varidveis chaves da sua diferenciagdo. Assim, para um
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melhor efeito, o novo indexador teria que ter duas caracteristicas: ser didrio e conter indice de
variagdo de grande credibilidade e ndo manipulavel.

Feita a indexacdo plena e diaria, iniciadas as reformas estruturais da economia e reforgadas as
nossas reservas cambiais, poder-se-ia entdo se adotar uma espécie de dolarizacdo, objetivando
reduzir a inflagdo inercial. Porém, por medida de seguranca, deveria ser ainda mantida a indexagao.
Reduzida a inflagdo inercial e completadas as reformas estruturais, a indexagdo acabaria por se
extinguir por si mesma, pois todos veriam que ela ndo teria mais razao de existir.

Na implanta¢do de um sistema novo, € preciso manter o velho em funcionamento, até que o novo
possa assumir o seu lugar. Assim, procurou-se uma sistematica gradual na implantacdo das
medidas propostas, pois a inflacdo e a indexacao ja estdo tdo arraigadas na nossa cultura, que sera
impossivel sua eliminag¢io de uma vez so. E preciso se ter humildade perante sua forga.

As alternativas mais aventadas de tratamento de nossa crise - a saber, o congelamento ou pré-
fixacdo dos precos, juros, salarios e cambio, e a dolarizagdo, ao estilo argentino - tem em comum a
fixacdo desses componentes econdmicos. Isto num patamar atual de inflacdo de mais de 30% ao
més aparenta ser impraticavel, devido as grandes defasagens dos precos relativos em fungdo da
nossa atual indexagdo diferenciada. Tais defasagens por si s6 trariam novos ajustes de precos,
resultando na retomada do processo inflacionario.

A adogdo desta proposta ndo resultaria nesta limitagfo, pois com a indexagdo didria de todos os
contratos da economia, as defasagens de pregos simplesmente ndo existiriam.

A injustica social gerada exclusivamente pela indexagdo diferenciada também seria equacionada

com a adogd@o desta proposta, que insere na indexacdo plena os salérios, aposentadorias e pensdes,
bem como assegura o seu real poder de compra apds seu recebimento.

O Indexador Proposto:

O novo indexador proposto foi aqui denominado CRUZEIRO CAMBIAL (CrC$).Teria seu valor
didrio calculado com base na cesta ponderada das moedas estrangeiras em que se da o
relacionamento externo do pais, abrangendo as reservas cambiais, a divida externa, o comércio
exterior e os servicos. Teria pouca oscilagdo em termos reais, na medida em que, no seu calculo, a
queda de uma moeda seria compensada pela ascensdo das demais.

O Cruzeiro Cambial poderia vir a ser considerado como o doélar nacional, dado que:
= na data da sua criagdo, seu valor inicial seria idéntico ao do d6lar americano em cruzeiros reais;

= sendo o dolar a moeda preponderante nas nossas relacdes externas, também seria preponderante
no calculo do Cruzeiro Cambial; e

s ndo existindo variagdes significativas na paridade das moedas internacionais, o Cruzeiro
Cambial apresentaria valor, em cruzeiro real, muito préximo ao do doélar americano.

As Caracteristicas Gerais da Proposta:

As principais caracteristicas das medidas propostas sdo apresentadas a seguir:
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a) do ponto de vista politico, as medidas propostas seriam bastante democraticas, pois seriam objeto
de negociagdo prévia entre Congresso, governos, patroes e empregados, de forma a planejar e
aprovar, em conjunto, a sua implanta¢do em trés etapas:

s fase de preparacdo, com, digamos, 6 meses de duracdo, quando se faria a permissdo para a
indexagdo diaria da economia, a criacdo do Cruzeiro Cambial e a ampliacdo das reservas
cambiais, objetivando preparar o pais para a fase seguinte; poderia ser iniciada ja, bastando para
tanto uma decisdo politica, pois ndo contém qualquer condicionamento econdmico;

s fase de estabilizacdo, com, digamos, 12 meses, que estaria condicionada a implanta¢do de pelo
menos parte das reformas estruturais e ao refor¢o de nossas reservas cambiais; por medida de
seguranga ainda seria mantida a indexacgdo diaria dos contratos, que, além disso, passaria a ser
compulsoéria; seu objetivo seria reduzir, sendo eliminar, a inflagdo inercial, através da criacdo
de uma nova moeda e fixagdo de sua paridade com o délar durante um periodo de, digamos, 3
meses;

s fase de consolidagdo, que tem o seu inicio condicionado ao término da implantagdo das
reformas estruturais; nesta fase finalmente seria eliminada toda e qualquer indexacdo da
economia;

b) as medidas possuem grande flexibilidade de implanta¢do, j4 que os prazos das fases de
preparagdo e estabilizagdo poderiam vir a ser alterados, sem prejuizo da sua estrutura geral,
ressaltando-se que:

s tais prazos poderiam se adaptar ao andamento das reformas estruturais e a formagao de reservas
cambiais, necessarios para as fases de estabilizag¢ao e consolidacao;

= se¢ asseguradas as condi¢Oes necessarias para tanto, as fases de estabilizagdo e consolidacdo
poderiam, até mesmo, serem fundidas em uma unica, sem prejuizo da proposta como um todo;

s 0s prazos contidos neste texto para cada fase sdo meramente indicativos.

c) seriam uma espécie de dolarizagdo a brasileira, sem, contudo, conter os principais
inconvenientes da dolarizagdo efetiva, pois:

# 0 Cruzeiro Cambial teria valor quase igual ao do dolar, permitindo uma referéncia aproximada
de nossos pre¢os na moeda americana;

* ndo exigiriam lastro em moeda estrangeira para a moeda nacional na fase de preparacdo, pois o
Cruzeiro Cambial seria apenas um indexador, ¢ ndo uma moeda; tal lastro seria necessario
apenas na fase de estabilizacdo, quando nossas reservas ja teriam sido fortemente ampliadas na
fase de preparagdo, pela formalizag@o da poupanga nacional ilegal em moeda estrangeira e pela
entrada de novos recursos externos;

s ndo resultariam na paridade cambial fixa da moeda nacional em relagdo ao dolar (exceto,
conforme ja citado, por um breve periodo na fase de estabilizag@o); assim nao haveria o risco de
o0 pais passar pelo atual problema da economia argentina, que ¢ como sair do cadmbio fixo;
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» 0 pais ndo ficaria atrelado monetariamente aos Estados Unidos, cuja economia também possui
grandes problemas, e sim ao Mundo, através de um indexador mais confidvel e de menor
oscilagdo;

d) seriam uma espécie de engenharia financeira, que usa a matematica para atacar um problema de
caracter matematico, resultante da indexagdo diferenciada da nossa economia, sendo uma
metodologia puramente técnica e neutra, que objetiva dar transparéncia a todas as transagdes da
economia;

e) ndo haveria congelamento, pré-fixacdo e seqiiestro da poupanca, sendo mantidos livres os
precos, os juros, os salarios e o cambio (exceto no inicio da fase de estabiliza¢do, conforme ja dito);

f) seria mantida toda a legislacdo vigente (exceto a salarial) e os contratos em vigor na fase de
preparacdo, quando seria apenas criada uma legislagdo adicional e um novo indexador, que
induziriam os agentes econdmicos a renegociarem, espontaneamente, todos seus contratos, desde
que indexados diariamente; aqueles que ndo quisessem renegociar seus contratos, neles poderiam
permanecer, pois somente na fase de estabilizagdo a indexagdo diaria passaria a ser compulsoria;

g) conteriam mecanismos de protegdo para os trabalhadores, pensionistas e aposentados
assegurando o valor real dos proventos, por ocasido do seu pagamento e também apds seu
recebimento; além disto, propde-se que a irredutibilidade dos salarios, hoje referente apenas aos
seus valores nominais, seja estendida também para os seus valores reais;

h) seriam bastante operacionais no que se relaciona ao dia-a-dia da economia, que passaria a
contar, transitoriamente, com a utiliza¢do, na pratica, de duas moedas, uma forte (o CrC$) e outra
fraca (o CRS);

1) permitiriam ao pais voltar ao crescimento, através da queda dos juros reais e estabilizacdo da

economia, o que resultaria no restabelecimento da alavancagem financeira no setor produtivo e no
financiamento nao oneroso do déficit publico.

I11I) O DETALHAMENTO DA PROPOSTA

FASE DE PREPARACAO: (6 meses)

Mantendo toda legislacao atual (exceto salarial) e livres os precos, os juros, os salarios e o cambio,
esta fase ndo contém condicionamentos economicos e abrangeria as seguintes medidas:

1) permissdo para renegociagdo espontidnea de todos os contratos da economia (pregos, juros,
salarios e cdmbio) desde que atrelados a algum indexador didrio, inclusive moedas estrangeiras;

2) criagdo do indexador carro-chefe, que seria o Cruzeiro Cambial (CrC$), dentro das
caracteristicas ja mencionadas; seria elaborada tabela retrospectiva nos tltimos 12 meses, para ser
utilizada na renegociagdo dos contratos; além disto, competiria a0 governo fixar seu valor para o
dia seguinte, para ser adotado nos pagamentos feitos em CR$ em espécie até o final do expediente
bancario, quando seria conhecido o seu valor efetivo no dia;
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3) isencdo do IOF nas operagdes financeiras indexadas ao Cruzeiro Cambial, de forma a torna-lo o
indexador carro-chefe do mercado financeiro e dar remuneracdo diaria real ao Fundio;

4) permissdo para emissdo de cheques (inclusive pré-datados) e cartdes de crédito expressos em
Cruzeiro Cambial, que seriam convertidos para CR$ no dia do seu pagamento; as contas-correntes e
aplicagdes financeiras permaneceriam em CRS;

5) permissdo para fixagdo de pregos, notas fiscais e seus respectivos impostos em Cruzeiro
Cambial, que seriam convertidos em CR$ no seu vencimento;

6) substitui¢do da UFIR e congéneres estaduais e municipais pelo CrC$, que passaria a ser o
indexador dos or¢amentos dos governos;

7) criagdo de mecanismos de protecdo ao real poder de compra dos salarios, pensdes e
aposentadorias por ocasido do seu pagamento, e, também, apds seu recebimento, contendo:

= nova politica salarial atrelada ao Cruzeiro Cambial, definindo os saldrios como iguais ao salario
médio de 12 meses, apurado em CrC$ nos dias de seus pagamentos, sendo observada a
irredutiblidade dos seus atuais valores nominais e instituida a irredutibilidade dos seus valores
reais em CrC$; os aumentos reais seriam livremente negociados;

a criacao do vale-salario expresso em CrC$, em substituigdo aos atuais vales expressos em CR$
(vale-refei¢do, vale-transporte);

s obrigatoriedade aos bancos para a abertura de contas e aplicagdes financeiras populares para
todos aqueles que assim o desejassem, desde que ndo fossem clientes de nenhum
estabelecimento, e estivessem legalmente habilitados;

s indexacdo dos fundos sociais (FGTS, PIS/PASEP, FND, FAT, etc.) ao Cruzeiro Cambial,
assegurando o valor real dos seus beneficios;

8) ampliac¢do de nossas reservas cambiais através de:

s permissdo para depositos de moedas estrangeiras em novos fundos de investimento, cujas
aplicacOes seriam indexadas ao CrC$, ou nas cotagdes das moedas de suas proprias carteiras,
com resgate, por reconversdo, na moeda depositada; os recursos sem origem fiscal estariam,
contudo, sujeitos a uma taxagao de, digamos, 10% (numa espécie de anistia fiscal); seus recursos
seriam alocados em empréstimos de médio e longo prazo, principalmente no financiamento da
divida publica;

s captacdo de novos empréstimos e investimentos externos, apds o fechamento dos acordos com
FMI e banca internacional.

FASE DE ESTABILIZACAO: (12 meses)

Estaria condicionada a implantacdo de pelo menos parte das reformas estruturais e a amplia¢do de
nossas reservas cambiais, feita na fase anterior. Conteria as seguintes medidas:
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1) extingdo do Cruzeiro Real e criagdo do Cruzeiro Novo (NCr$), dentro da equivaléncia 1
NCr$ =1 CrCS$;

2) o0 NCr$ teria paridade fixa com o US$, por, digamos, 3 meses;

3) todos os contratos com indexacdo diaria permaneceriam em vigor;

4) passaria a ser obrigatoria a indexacdo diaria de todos contratos, mediante leis e regras claras, ja
conhecidas desde o inicio do plano, e que também serviriam como referéncia para a negociacio

espontanea dos contratos na fase de preparagio;

5) seriam livres a conversibilidade cambial ¢ a abertura de contas e aplicagdes financeiras em
moedas estrangeiras;

6) seriam livres os pregos, os saldrios, os juros e, posteriormente, o cdmbio;

FASE DE CONSOLIDACAO:

Com inicio condicionado ao término da implantacdo das reformas estruturais, nesta fase
finalmente seria eliminada toda e qualquer indexagdo da economia. Seriam mantidos livres os
pregos, os saldrios, os juros e o cambio, a conversibilidade cambial e contas e aplicagdes em
moedas estrangeiras. Conteria as seguintes medidas:

1) extin¢do do Cruzeiro Novo e do Cruzeiro Cambial, e criagdo do CRUZEIRO (sem adjetivo!), de
simbolo Cr$, com equivaléncia dada por 1 Cr§ = 1 CrCS$, que iria substituir o Cruzeiro Cambial, e

os demais indexadores diarios, em todos contratos da economia;

2) proibicao de toda e qualquer indexagao na economia.

1V) AS VANTAGENS E IMPLICACOES DA PROPOSTA

Do ponto de vista econdomico e social as medidas propostas teriam as seguintes vantagens e
implicagdes:

a) o pais passaria por uma grande renegociagdo na fase de preparagdo, onde as partes, livre e
soberanamente, sem interferéncia do governo, definiriam as bases dos seus novos contratos,
tendo como referéncia uma “moeda forte” (CrC$); tal renegociacdo seria bastante simples:

» definidos os salarios em CrC$ (pela nova lei), e os impostos (pela reforma fiscal), as empresas
irilam renegociar os seus contratos de precos, considerando o custo dos insumos, as despesas

administrativas e financeiras, e a margem de lucro;

s numa nova rodada de negociagdo, patrdes e empregados definiriam os aumentos reais de
salarios, deduzidos da margem de lucro, de forma a ndo implicar em aumentos dos precos;

s 0os acordos seriam faceis e transparentes, como por exemplo:
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+ nos salarios seria discutido apenas o seu aumento real e néio a periodicidade e indice de
reajuste;

+ nas vendas a prazo e nos financiamentos, seriam discutidos apenas os juros reais ¢ ndo a
corre¢do monetaria;

b) as medidas resguardariam os trabalhadores, pensionistas e aposentados, pois:

s assegurariam o poder de compra dos saldrios, pensdes e aposentadorias no dia do seu
pagamento, e a sua irredutibilidade em termos reais;

s iriam garantir o efetivo poder de compra dos valores recebidos, com a criacdo do vale-salario e
das aplicagdes financeiras populares ;

s assegurariam os valores reais das cotas dos fundos sociais;
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= permitiriam a decisdo racional sobre o que, quando, onde e como comprar;

¢) as implica¢des no mercado financeiro seriam as seguintes:

s a isencdo do IOF em operagdes indexadas ao CrC$ (inclusive o Funddo), o transformaria no
indexador carro-chefe do mercado, resultando em maior seguranca para suas operacdes €
facilidade de medigdo dos juros reais e taxas de intermediag@o, pois permitiria um perfeito
casamento entre captacdo e aplicagdo, em um indexador de credibilidade e ndo manipulavel;
notar que, com a indexagdo diaria, indices que medem a inflagdo tenderiam a ter variago igual a
do CrCS;

s as taxas de juros, face a diminuigao do risco e a iseng¢@o do IOF, seriam sensivelmente reduzidas,
permitindo a restaura¢do da alavancagem financeira no setor produtivo e a redug@o do déficit do
governo;

s com a permissdo para a emissdo dos cheques (inclusive os pré-datados) e cartdes de crédito
expressos em Cruzeiros Cambiais, a economia passaria a ter instrumentos simples para os seus
pagamentos em valores reais, seja a vista ou a prazo;

s os recursos aplicados no mercado financeiro seriam significativamente aumentados pela
permissdo dos depositos em moedas estrangeiras - em funcdo do interesse dos investidores em
ter seguranga e rendimento para seus valores -, tendo como resultados:

+ aformalizagdo da grande poupanca atualmente ilegal existente no pais e no exterior;

+ areducdo da taxa de juros reais da economia, em fung@o do aumento da oferta de recursos
para aplicagao;

+ a alocagdo dos recursos captados em empréstimos de médio e longo prazo, principalmente,
para financiamento dos déficits dos governos;




= a maior estabilidade do mercado oficial de cambio e praticamente eliminacdo do mercado
paralelo;

s com a permissdo da emissdo de cheques em Cruzeiro Cambial aumentaria a formalizagdo da
economia, eles iriam responder pela maior parte do movimento bancario; isto permitiria:

+ um maior combate a sonegagdo e a economia informal;

+ aumento da receita do governo pela incidéncia do IPMF;

d) as principais implicagdes para os governos seriam as seguintes:
s cles passariam a contar com transparéncia nos seus or¢amentos;

s teriam assegurado o valor real e o aumento de suas receitas, pois o calculo dos impostos seria
preponderantemente em Crc$;
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s contariam com acréscimos de arrecadago, decorrentes da reduc@o da sonegacdo e da incidéncia
do IPMF, e da taxag@o sobre os depdsitos em moedas estrangeiras;

= as perdas do governo federal, primeiro, com a isencéo do IOF - que seria pequena em termos
liquidos, pois ele e suas empresas sdo os maiores tomadores de empréstimos - e, segundo,
com a remuneragdo diaria das aplicagdes financeiras - com a elimina¢do do chamado imposto
inflacionario -, seriam compensadas pela reducdo das taxas de juros de seus titulos e pelo
aumentos dos impostos com o retorno ao crescimento.

& 0S governos passariam a contar com novos recursos para financiamento dos seus déficits, com a
formalizag@o da poupanca informal em moeda estrangeira;

d) os cenarios da tendéncia da inflagdo sdo apresentados a seguir:

na fase de preparacdo:

“comeca a agir a vacina contra o veneno da cobra”

s ¢ possivel que viessem existir aumentos dos pregos em Cruzeiros Cambiais; contudo, acredita-se
que tais aumentos seriam insignificantes, pois o proprio setor produtivo, numa espécie de auto-
policiamento, se encarregaria de coibir tal pratica e, por outro lado, os consumidores voltariam a
ter a capacidade de memorizar os pregos na “moeda forte” (CrC$), resultando em boicote para
aqueles produtos majorados;

= a inflagdo prosseguiria em patamares elevados, ao redor de 30% ao més ou mais, mas isto ndo
causaria maiores danos, pois a economia estaria indexada a nivel diario;

na fase de estabilizacdo:

“cresce a acdo da vacina contra o veneno da cobra”
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* 1o inicio desta fase, os precos relativos ja estariam quase totalmente alinhados a nivel didrio,
eliminando defasagens que poderiam resultar em inflagdo e pressionar a paridade do cambio;

s durante a paridade fixa temporaria do Cruzeiro Novo em relagdo ao dolar, a inflagdo inercial
seria praticamente eliminada;

# liberado o cambio, a tendéncia da inflacdo seria ditada pelos resultados das reformas estruturais
na reducdo do déficit publico e pelo seu financiamento sem emissdo de moeda;

= persistindo a inflagdo, ndo haveria problema, pois, por medida de seguranca, a indexagdo diaria
ainda seria mantida;

# admitindo-se como pequena a inflagdo nesta fase (digamos 10% ao ano), aconteceria um fato
curioso: como os precos ainda continuariam indexados diariamente, eles teriam pequenas
variagdes, que ndo justificariam o trabalho de seus calculos; neste momento o pais tomaria uma
verdadeira aversdo a indexacao, e torceria pela sua eliminacao definitiva;

na fase de consolidacao:

“a acdo final da vacina contra o veneno da cobra”

s admitindo-se que as reformas estruturais estariam totalmente implantadas e que o déficit publico
seria eliminado, ou financiado por emissdo de titulos com juros menores e prazos maiores, a
inflagdo se reduziria para os patamares dos paises do primeiro mundo; assim seria possivel
eliminar toda e qualquer indexacdo da economia.

V) CONSIDERACOES FINAIS

As medidas propostas resultariam na simplificagdo da economia, com a eliminagdo do seu confuso
aparato legal indexatorio, ndo pela sua extingdo compulsoria, e, sim, pela sua substituicdo por uma
legislacdo adicional, espontaneamente, adotada pelos agentes econdomicos. Leis como a dos
reajustes dos salarios, dos aluguéis e das mensalidades escolares poderiam deixar de existir,
liberando o Congresso para o equacionamento das questdes mais importantes, tais como as
reformas estruturais.

As medidas propostas botariam a bola no chdo no pais-do-futebol, acabariam com o pais-do-faz-de-
conta, o pais-do-leva-vantagem e o pais-oficial-diferente-do-real, na medida que o seu fundamento
basico seria estabelecer a total transparéncia nas relagdes entre as partes por ocasido da efetivagdo
dos seus contratos.

Elas resgatariam a nossa capacidade de medir com precisdo os componentes economicos, sem a
confusdo e distor¢des decorrentes da nossa atual salada de “moedas”. Uma boa analogia seria a
seguinte: o pais passaria a ser uma empresa administrada através das demonstra¢des financeiras
pela corregdo monetaria integral (ou em unidade monetaria constante), ao invés das demonstracdes
financeiras pela legislagdo societaria, que sdo o melhor e mais literal retrato financeiro do Brasil.

Elas reduziriam, e quem sabe eliminariam, a inflagdo de expectativas e acabariam com os efeitos
distorcivos da inflagdo inercial. Restaurariam a capacidade das empresas, dos individuos e do
governo de proceder as técnicas mais elementares da administragéo, tais como a determinagdo de
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custos, pregos e orgamento e, também, de decidir, racionalmente, o que, onde, como e quando
comprar ou vender alguma coisa.

Seriam da maior importancia para a formulacdo das reformas estruturais, em particular a reforma
fiscal, considerando que trariam uma perfeita transparéncia nas contas publicas ¢ fariam com que
os seus orcamentos deixassem de ser uma peca de ficgdo, transformando-os em efetivos
instrumentos de planejamento e controle dos governos.

No plano interno, resultariam na queda das taxas de juros, na estabilizagdo dos precos em Cruzeiros
Cambiais, e no restabelecimento da alavancagem financeira, induzindo os agentes economicos a
abandonar a especulagdo, e alocar os seus recursos no investimento fixo, gerando mais produgao,
empregos e impostos. A queda dos juros e aumento dos impostos (também acrescidos da taxacao
proposta sobre os depdsitos em moedas estrangeiras), iria contribuir para a reducdo do déficit do
governo. A maior estabilidade da economia, associada a uma maior credibilidade do mercado
financeiro nos titulos publicos ¢ ao aumento de recursos provenientes da formalizacdo da poupanga
informal em moeda estrangeira, permitiriam financiar, a médio e longo prazo e sem emissdo de
moeda, o eventual déficit ainda existente.

No plano externo, as medidas propostas ajudariam o pais a fechar as negociacdes com o FMI e
com a banca internacional. Afinal o Brasil passaria a ser um pais sério, com uma economia,
embora que numa fase de transi¢do, transparente e com as regras do jogo bem definidas. O
resultado disto seria a entrada consideravel de recursos estrangeiros. Isto reforgaria as nossas ja
elevadas reservas cambiais, que, também, seriam ampliadas pela permissdo dos depdsitos em
moeda estrangeira no pais, dando-nos grande margem de seguranga para adotar a conversibilidade
cambial.

Feita a indexacdo diaria negociada na fase de preparacdo, que seria mantida por seguranga na fase
de estabilizagdo, estariam lancgadas as bases para a eliminacdo definitiva da indexa¢do no nosso pais
na fase de consolidagdo. Pois, afinal, todos perceberiam, particularmente os detentores do poder,
que ela ndo teria mais motivos para existir, na medida em que as transferéncias de renda dos mais
fracos para os mais fortes permaneceriam, mas s6 que se dariam de uma forma mais transparente,
fruto de uma negociacdo as claras, parte a parte, sem governo no meio. E no final todos, fortes e
fracos, sairiam ganhando, pois o pais voltaria ao crescimento.

Atingida a estabilizagdo e a consolidagdo da economia, a negociagdo entre fortes e fracos
prosseguiria, como em qualquer pais do mundo, e ai sim, seria possivel se estabelecer uma melhor
reparticao da renda e da riqueza.

E bem provavel que o sistema financeiro, apesar de aceitar a idéia da adogdo do cruzeiro cambial
como indexador carro-chefe das suas operacdes, venha a boicota-la, pois ele ¢ um dos principais
socios da inflacdo. Em funcdo disto, ressalte-se que esta proposta ndo exclui a possibilidade da
cobranca de taxas dos servicos bancarios. Por ocasido da renegociagdo dos novos contratos esta
questdo poderia vir a ser acordada, bastando para tanto chegar-se a um valor justo para as partes.
Além disto, o volume das suas intermediagdes financeiras seria significativamente ampliado, com a
formalizagdo da nossa enorme poupanga informal em moeda estrangeira, além da captagdo de
NOVOS recursos externos.

A presente proposta, se debatida, aperfeicoada e implantada, poderia resultar no grande pacto
nacional, tantas vezes tentado e ndo conseguido, pois o pais iria passar por uma grande
renegociacao, livre e soberana, de suas atitudes e conceitos.
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A INDEXACAO DIARIA NEGOCIADA

Uma Proposta para a Economia Brasileira

ANEXOS:
ANEXO 1: SUGESTOES PARA AS REFORMAS ESTRUTURAIS

ANEXO 2: DIAGNOSTICO E ALTERNATIVAS DO BRASIL
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ANEXO 1: SUGESTOES PARA AS REFORMAS ESTRUTURAIS

Embora fugindo ao escopo desta proposta, apresenta-se a seguir algumas medidas que sdo
fundamentais para eliminagdo da inflacdo governamental de nossa economia. No cronograma da
proposta elas deveriam ser iniciadas durante a fase de preparagdo, de forma a preparar o terreno
para a fase de estabilizag@o, e ter o seu término antes da fase de consolidagdo. So as seguintes:

1) realizar reforma fiscal ampla para assegurar o equilibrio das contas governamentais, mediante a
redugdo e simplificacdo dos impostos, de forma a permitir uma menor carga fiscal, mas com a
ampliacdo do numero de contribuintes e a taxa¢ao da economia informal;

2) criar mecanismos eficazes e agdes diretas no combate a sonegac¢ao e a corrupgao, como a quebra
do sigilo bancario;

3) promover um grande encontro de contas envolvendo os governos federal, estaduais e
municipais, associado a uma ampla e definitiva renegociagdo das dividas liquidas dele resultantes,
que passariam a ser expressas em um unico indexador diario (no nosso caso o Cruzeiro Cambial),
abrangendo toda a administracao direta e indireta, suas empresas, fundacdes e autarquias;

4) elaborar os orgamentos dos governos federal, estaduais e municipais do exercicio de 1994
indexados nivel diario;

5) fechamento dos acordos com o FMI e os bancos estrangeiros;

6) aceleragdo do programa de privatizag@o, incluindo as empresas ndo estratégicas e também os
imodveis nao operacionais do setor publico, associado a aceitagdo de novas “moedas”, tais como as
dos fundos sociais (FGTS, FND, PIS/PASEP e outros), e aplicagdo de desagio nas chamadas
“moedas podres”.

Quanto a reforma fiscal, face da sua importancia, destacam-se:

1) simplificacdo e reducdo do nimero de impostos (eliminacdo do PIS/PASEP e do CONFINS, IOF
e Contribuigdo Social e I.R. sobre o Lucro Liquido, que no Brasil acaba ndo sendo liquido);

2) reducdo de aliquotas no caso daqueles incidentes diretamente sobre as vendas tais como IPI,
ICMS e ISS; a exemplo dos EUA, os pregos seriam sem impostos, que seriam calculados na hora
do pagamento: assim os consumidores veriam o seu valor ser recolhido;

3) reformulagdo e perenidade do IPMF - com aumento da sua aliquota e permissdo para a dedugdo
dos seus valores pagos no imposto de renda das pessoas fisicas e juridicas - ¢ maior facilidade para
a quebra do sigilo bancario, para o combate a sonegagao.

4) aumento das aliquotas do Imposto de Renda da Pessoa Fisica, compensado pela permissdo de
dedug¢@o de uma percentagem, a definir, do valor de toda e qualquer nota fiscal de bem consumido
ou de servigo prestado ao contribuinte, de forma que resultasse no mesmo montante arrecadado
atualmente, mas que estimulasse e induzisse o contribuinte a pedir notas fiscais.
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ANEXO 2: DIAGNOSTICO E ALTERNATIVAS DO BRASIL

Inicialmente sera feito um breve diagndstico da crise brasileira, em seguida serdo comentadas as
alternativas mais aventadas para o seu equacionamento, e, por fim, feitas considera¢des sobre a
proposta da Indexag@o Diaria Negociada.

1) BREVE DIAGNOSTICO DA CRISE BRASILEIRA

No Brasil, a inflagdo de um més pode ser decomposta em trés parcelas: a inflagdo inercial,
decorrente da indexacdo da economia; a inflagdo de expectativas, ou empresarial, devido ao “mark-
up” dos precos e juros com margem excessiva, em fun¢do da inseguranga quanto ao futuro da
propria inflacdo; e a inflagdo governamental, decorrente de emissdo de moeda para cobrir o déficit
publico real. A soma das inflacdes de expectativas e governamental seria a inflagdo real.

A inflagdo inercial, existindo ha quase trés décadas, acabou criando os indexadores na economia.
O dominio dos fortes sobre os fracos se da através da adogdo de indexadores diferenciados para os
precos, os juros, os salarios, os impostos € o cambio, o que resulta numa verdadeira salada de
“moedas”, onde os pregos, os juros ¢ o cambio possuem indexagdo plena, com periodicidade
variando de diaria a mensal, enquanto que os salarios, aposentadorias e pensdes sdo penalizados
pelo rigor da lei.

Além da injustiga social, tal situagdo tem o poder de desestruturar todo o sistema econdmico, a
nivel das empresas, dos individuos e do governo, pois fica muito dificil se proceder as técnicas
mais elementares da administragdo, tais como determinacdo de custos, precos e or¢amento, €
decidir o que, onde e quando comprar ou vender alguma coisa, se a vista ou a prazo, dada a
diversidade dos reajustes de pregos e das taxas de juros embutidas.

Esse quadro confuso cria as bases para o surgimento da inflacdo de expectativas, ou empresarial,
que decorre da agdo dos agentes econdmicos, calcada em dois fatos principais. Primeiro, através da
adocdo generalizada do “mark-up” com certa margem de seguranga, como forma de determinagio
dos pregos no setor produtivo, o que, agravado pelo elevado indice de oligopolizagdo de nossa
economia, um dos mais altos do mundo. E, segundo, pela propria desorganizagao e especulagao do
setor financeiro, o que resulta na adogdo de uma elevada taxa real de juros - o que por sua vez
aumenta o déficit publico real e, portanto, a inflagdo governamental, se coberto por emissao.

Os juros e o mercado financeiro merecem uma avaliagdo especial:
® as nossas taxas reais de juros sdo as mais elevadas do mundo, inclusive por incluirem o IOF;

s 1o Brasil, caso tnico no mundo, a aplicacdo de menor risco e maior retorno e liquidez ¢
emprestar dinheiro para o governo;

s 0 sistema financeiro praticamente ndo financia a producao, apenas capta recursos para financiar
a divida publica, que girando no curtissimo prazo, resulta em descontrole da politica
monetaria, o que ajuda na elevagio taxas de juros;

s 0s juros elevados impedem a alavancagem financeira, pois ndo existem muitos negdcios em que
o lucro possa ser superior aos juros cobrados; conclusdo: as empresas ndo aumentam seus
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investimentos fixos, nem sua producado, preferindo aplicar os excedentes de caixa nas
rentaveis aplicagdes financeiras; ¢ proibido investir e gerar producdo, emprego e impostos; €
tome especulagdo financeira;

s Dboa parte da inflagdo de expectativas ¢ gerada dentro do sistema financeiro, devido a acdo
conjugada do desconhecimento da inflacdo (que ¢ medida por diversos indices) e da auséncia de
um indexador que seja o carro-chefe do mercado (do que resulta o descasamento das operagdes
de captacdo e aplicagdo), o que acaba ocasionando um “mark-up” financeiro com uma maior
margem de seguranga, originando-se ai uma maior taxa de juros reais.

Vale ressaltar que, nos ultimos anos, a adogdo de politica deliberada de elevagdo das taxas de
juros reais como forma de combate a inflagdo, s6 tem conseguido ampliar o déficit governamental e
alimentar a especulagdo financeira. Isto porque que os oligopolios, numa conjuntura de juros altos,
detendo grandes excedentes de caixa e podendo determinar os seus pregos em patamares elevados
mesmo num quadro recessivo, passam a direcionar os seus recursos para a especulagdo financeira,
devido ao seu maior retorno em relacdo a atividade produtiva. Além disto, a elevagdo dos juros
acaba por elevar também os precos das vendas a prazo, gerando mais inflagdo real.

A sonegagdo de impostos, a enorme economia informal, a corrup¢do, uma legislacdo confusa,
complexa e mutavel, e 0 mau gerenciamento de um inchado setor publico ndo podem deixar de ser
citados, pois contribuem fundamentalmente para o déficit governamental, juntamente com os juros
extorsivos incidentes sobre a divida publica.

Esse estado de coisas ndo surgiu do nada: existem os chamados socios da inflagdo e da indexagdo
diferenciada. Contudo, ndo da para se por a responsabilidade isoladamente em um ou outro. Afinal,
¢ o famoso salve-se quem puder dentro de um quadro em crise. A responsabilidade tem que ser
colocada no sistema como um todo: na sua caracteristica perversa, injusta e contraproducente de
indexacao diferenciada, e na ineficiéncia do seu governo.

2) AS ALTERNATIVAS MAIS AVENTADAS

Existe a alternativa do “¢é melhor deixar como esta para ver como ¢ que fica”, que é uma das
piores, pois algo precisa ser feito.

Hoje esta convencionado, consensado e acordado que é invidvel, dos pontos de vista politico,
social e econdomico, fazer-se um novo pacote de congelamento de precos, salarios, juros e cambio.
Numa inflagdo de mais de 30% ao més, o congelamento seria algo totalmente impraticavel, face
as defasagens dos valores dos componentes econdmicos em fungdo da sua indexacdo
diferenciada, particularmente quanto aos seus periodos de reajuste. Tais defasagens dificultam a
definicao de regras justas para a fixacao dos valores dos componentes econdmicos, sem incorrer
em sérias distorgdes. Distor¢cdes estas, que, por si sO, forcariam novas alteracdes nos precos
relativos. Isto resultaria na desobediéncia ao congelamento e na retomada do processo
inflacionario.

Outra alternativa seria a adog¢@o de dolarizacdo da economia, ao estilo argentino, com fixacdo da
paridade da moeda nacional em relag@o ao dolar americano. Também esta alternativa é combatida,
principalmente devido a auséncia de reservas que possibilitassem a conversibilidade cambial e a
dificuldade de depois se sair, sem maiores danos, do cambio fixo. Outro fator negativo é que a
dolarizagdo também seria uma espécie de congelamento, e, assim, também apresentaria grandes
distorg¢des na fixagdo dos valores dos componentes econdmicos, conforme acima citado. Por fim,
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seria muito arriscado atrelar toda a economia do pais & uma unica moeda estrangeira, de uma
economia que também seus grandes problemas.

Fala-se ainda sobre a pré-fixagdo de pregos, salarios, juros e cimbio; sendo isto uma mistura das
alternativas acima comentadas, provavelmente resultaria em algo também inviavel. Certamente
estdo sendo analisadas outras alternativas, tais como as chamadas ancoras monetaria e cambial,
que contam com menos destaque na imprensa.

Ultimamente ganhou mais espaco a alternativa chamada de “Conselho da Moeda”, que guarda
grande semelhanca com a alternativa proposta neste texto, que sera comentada no item seguinte.

3) A INDEXACAO DIARIA NEGOCIADA

Conforme visto no texto principal a Indexag¢ao Didria Negociada, objetiva a eliminacdo dos efeitos
sociais e econdmicos da inflagdo inercial brasileira, a partir da permissdo para a indexagdo diaria
em todos os contratos de precos, saldrios, juros e cambio, realizada em bases graduais e
espontaneas. Esta etapa seria a de prepara¢do da economia para a fase seguinte, a de estabilizagdo,
onde haveria a redu¢do, ou mesmo a eliminagdo da inflagdo inercial. Finalmente viria a fase de
consolidacdo, onde haveria a elimina¢do definitiva da indexac¢do e reducdo da inflacdo para
patamares aceitaveis, como os dos paises do primeiro mundo.

O carro-chefe desta indexagdo seria o Cruzeiro Cambial (CrCS$), que sendo um indexador, ndo
necessitaria de lastro em moeda estrangeira, tal como previsto na alternativa do “Conselho da
Moeda”. Além disto seria um indexador mais confidvel que o ddlar americano, pois seria de grande
credibilidade e impossibilidade de manipulagdo, pois seu calculo seria definido, e feito diariamente,
com base na ponderacdo das moedas que compdem o0 nosso relacionamento externo, incluindo as
reservas cambiais, a divida externa, o comércio exterior e os servigos. Assim, o Brasil ficaria
atrelado monetariamente ao Mundo e néo aos Estados Unidos, cuja economia também possui seus
problemas. Representaria, contudo, uma espécie de dolarizagdo da economia, na medida em que o
CrCS$ teria seu valor em moeda nacional praticamente igual ao do dolar, o que permitiria uma
referéncia dos nossos pregos na moeda americana.

Deve-se ressaltar que a idéia da formalizagdo da poupanga informal em moeda estrangeira - que
nao consiste em exclusividade, nem fundamento desta proposta - deveria ser adotada em qualquer
alternativa a ser implantada. J4 ¢ hora do Brasil acabar com este preconceito e sentimento de
inferioridade perante as moedas estrangeiras, e incorporar a grande poupanga atualmente ilegal
existente no pais e no exterior, possibilitando, inclusive, o financiamento do déficit publico com
estes novos recursos, dentro de menores taxas de juros e maiores prazos.

As grandes vantagens da Indexacdo Diaria Negociada em relagdo ao congelamento e a dolarizago
ao estilo argentino seriam:

# a ndo existéncia de defasagens nos precos relativos da economia por ocasido da fixacdo dos
componentes econdmicos;

= manter livres os pregos, os juros, os salarios e o cdmbio, exceto nos primeiros meses da fase de
estabilizagdo, quando a nova moeda nacional o Cruzeiro Novo (NCr$) teria paridade fixa
temporaria com o dolar.

Por outro lado, permitiria e viabilizaria as alternativas da pré-fixacdo e das ancoras cambial e
monetaria - caso fosse tomada decisdo no sentido da ado¢do das mesmas -, na medida em que os
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pregos estariam diariamente indexados, em particular ao Cruzeiro Cambial, bastando, assim, definir
a sua reducgdo gradual através do controle gradual do cambio.

Por fim, sdo apresentados grandes méritos gerais da Indexagdo Diaria Negociada:

seu carater democratico, ja que deveria ser debatido por toda a sociedade, governos e Congresso
antes de vir a ser implantada;

teria grande flexibilidade na implantacdo de suas trés fases, que poderiam ter seus prazos
alterados em funcdo do andamento das reformas estruturais;

haveria uma renegociacdo espontinea dos contratos pelos agentes econdmicos, ¢ nio uma
imposicao do governo neste sentido;

eliminaria a injustica social decorrente da atual indexagdo diferenciada, assegurando o poder
real de compra dos salarios, pensdes e aposentadorias;

seria bastante operacional no que se relaciona ao dia-a-dia da economia, que passaria a contar,
transitoriamente, com a utiliza¢do, na pratica, de duas moedas, uma forte (o CrC$) e outra fraca
(o CRS);

permitiria ao pais voltar ao crescimento, através da queda dos juros reais e estabilizacdo da
economia, no que resultaria o restabelecimento da alavancagem financeira no setor produtivo e
financiamento ndo oneroso do déficit publico.

Assim, face ao exposto, acredita-se que a Indexagao Diaria Negociada poderia vir a ser a alternativa
mais recomendada para o equacionamento da crise brasileira.
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A grande dguestdo nacional atual é a discussdo de
alternativas "para a economia brasileira, pois afinal algo
precisa ser feito. Este texto é o resumo de uma proposta
dencminada Indexagdo Didria Negociada, que acredita-se ser:

- abrangente, na medida gue comporta todas as alternativas em
andlise, tais como dolarizagdo, congelamento, pré-fixacio,
"Conselho da Moeda"m, ancoras cambial e monetdria, entre
outras, gue vém tendo destaque na imprensa; e, -

- engenhosa, criativa e fdcil de ser implantada jd (pois nio
contém gqualgquer condicicnamento econémico, dependendo apenas
de uma decisédo politica), e representa um estilo brasileiro
para enfrentar a crise nacional, visto que usa a prépria
indexagdo para acabar com a indexagdo e a inflagdo inercial.

No Brasil, a inflag¢do de um més pode ser decomposta em trés
parcelas: a) a inflagdo inercial, decorrente da indexagdo da
ecocnomia, gque é a maior parcela da inflacio total; b) a
inflagdo de expectativas, ou empresarial, devida ao "mark-up"
dos pregos e Juros com margem excessiva feito pelos agentes
econémicos, em fungdo da sua insequranga quanto ac future da
prépria inflagdo; e, ¢) a inflagio governamental, decorrente de
emissdo de moeda para cobrir o déficit real. A soma das
inflagbes de expectativas e governamental é a inflacdo real do
més, ou seja, acima da inercial, que é responsdvel pelo aumento
da inflagdo total.

0 maior mal da inflagdo inercial e da indexagdo no Brasil
ndc € a sua existéncia, e, sim, a sua diferenciacdo, que além
de gerar grande injustica social, causa a desestruturacdo da
economia, o© gue contribui para o aumento da inflagdo real,
tanto empresarial, gquanto governamental. Engquanto gue a
injustiga social &, infelizmente, resultado de uma ma& decisédo
politica, a desestruturagdo de nossa economia e boa parte da
nossa inflagdo real decorrenm de uma distorgdc de ordem
matemdtica, devido a4 adog8o dos indexadores diferenciados.

A Indexagdo Didria Negociada seria implantada em trés
etapas, a serem anunciadas em conjunto:

- a primeira, denominada de fase de preparagio, objetivaria a
eliminagdo dos efeitos sociais e econdmicos da inflagédo
inercial brasileira e sua indexacdo diferenciada, a partir
‘da permissido para a indexacgdo diaria (atrelada a qualguer
indexador, desde que diario, inclusive as moedas
estrangeiras) de +todos os contratos de precgos, saldrios,
juros e cambio, de forma gradual e espontanea pelos agentes
econdmicos, e sem guebra dos atuais contratos; além disto,
nela haveria a ampliacgédo de nossas reservas cambiais,
atraves da formalizacdo da nossa grande poupanca informal em
moedas estrangeiras e da entrada de novos recursos externos;

- a seguir viria a fase de _estabilizagio, onde haveria a
reducgdo, ou mesmo eliminacdo da inflagdo inercial, mediante
a fivxacido temporaria do canmbio, e a conversibilidade
cambial; nesta fase, contudo, ainda seria mantida, por
medida de segurancga, a indexacédo didria em todos os contratos
da economia, gue, além disto, passaria a ser compulsédria;

-]
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- finalmente, viria a fase de consolidacdo, onde haveria a
eliminacio definitiva da indexagio, através da sua
proibigdo, e a reducgdo da inflacédo para patamares
aceitdveis, como os dos paises do primeiro mundo.

Observe-se que o0 pressuposto bdsico desta proposta é a
realizagio das reformas estruturais de nossa economia, em
particular o equilibrio fiscal, que sdo necessdrias para esta e
gualquer outra proposta de equacionamento de nossa crise. No
Anexo 2 sdo apresentadas sugestdes para as reformas estruturais.

0 carro-chefe da Indexacdo Didria Negociada seria um novo

indexador, a ser criado na fase de preparagido, o denominado
Cruzeiro Cambial (Crc$). Ele teria grande credibilidade e
impossibilidade de manipulacgéo, pois seu cdlculo seria

claramente definido e feito didriamente, com base num indice
que ponderaria as cotacdes da cesta de moedas que compoem o
nossc relacionamento externo, incluindo as reservas cambiais, a
divida externa, o comércio exterior e os servicos. Seu wvalor
conteria pequena oscilagido real, dado que a variacgfo da cotagdo
de uma moeda seria compensada pela das demais.

Apesar de ser permitida a indexagio didria em gqualguer
indexador, o Cruzeiro Cambial passaria a ser o carro-chefe da
indexacdo da economia, devido as seguintes medidas propostas:

- seriam isentas do IOF as aplicagdes financeiras a ele
indexadas (o gque daria remuneragdoc real ac Funddoc), o que o

transformaria no indexador carro-chefe do mercado
financeire; isto resultaria um guase perfeito casamento
entre a captacdo e aplicagédo de recursos e,
consequentemente, na reducgdo da inflagdo de expectativas no

mercado financeire e a queda da taxa real de juros:

- seria permitida a fixac¢do dos pregos, notas fiscais e seus
impostos e a emissdo de cheques (inclusive pré-datados) e
cartdes de crédito expressos em Cruzeiro Cambial, gque teriam
seus valores convertidos para a moeda nacional na data do
seu vencimento; as contas bancdrias e aplicacdes
financeiras, contudo, permaneceriam expressas na moeda
nacional;

- a UFIR e suas congéneres estaduais e municipais seriam
substituidas pele CrC$, que, além disto, passaria a ser o
indexador dos orcamentos dos governos;

- @a unica mudanga significativa na legislagdoc seria a nova
politica para os saldrios, penstes e aposentadorias, gque
passariam a ser calculados com base no seu valor médic nos
ultimos 12 meses, apurado em Cruzeiro Cambial nas datas de
seus pagamentos, observando-se a sua irredutibilidade
nominal e instituindo-se a sua irredutibilidade real em
CrCc$; aumentos reais seriam livremente negociados; haveriam
ainda mecanismos para assegurar os valores reais dos
proventos recebidos, através da criagdo do vale=saldrio -
com seu valor expresso em CrC$, gue substituiria os atuais
vales (vale-restaurante, vale-transporte, ete.), que sdo
expressos em CR$ —, e da cbrigagdo aos bancos de abertura de
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contas-correntes e aplicagtes financeiras para a populagdo
de baixa renda.

Deve-se ressaltar que a idéia da formalizagdio da poupanga

nacional informal em moeda estrangeira - que embora integrando
esta proposta, ndo consiste em exclusividade nem fundamento da
mesma -, deveria ser adotada em gualquer alternativa a ser

implantada. J& ¢ hora do Brasil acabar com este preconceito e
sentimento de inferioridade perante as moedas estrangeiras, e
incorporar a grande poupanga, atualmente ilegal, existente no
pais e no exterior. E, com isso, ampliar as nossas reservas
cambiais, e possibilitar ainda o financiamento do déficit
piblicc com estes novos recursos, a custos menores e prazos
maiores, eobservando que haveria uma tendéncia de gueda da taxa
de Jjurcs real, em fungdo do aumento da oferta de recursos.

Esta proposta € uma espécie de dolarizagdo da economia, na
medida em gue o Cruzeiro Cambial teria seu valor em moeda
nacional praticamente igual ao do délar (seu valor inicial
seria igual ao da moeda americana), o© gque permitiria uma
referéncia dos nossos pregos em ddlar. Contudo, ndo conteria os
inconvenientes da dolarizacgdc efetiva, pols o Cruzeirc Cambial
sendo apenas um indexador e ndo uma moeda, ndo necessitaria de
lastro em moeda estrangeira, tal como previsto na alternativa
do "Conselho da Moeda". Além disto seria um indexador mais
confidavel gue o dodlar, pois o Brasil ficaria atrelado
monetariamente ao Mundo e ndo aos Estados Unidos, cuja economia
também possul seus problemas.

As grandes vantagens da Indexacdo Didria Negociada em
relagdo ao congelamento e a dolarizacio ao estilo argentino
seriam: a) a ndo existéncia de defasagens nos pregos relativos
da economia por ocasido da fixagdo dos componentes econdmicos;
b) manter 1livres os pregos, os juros, os saldrios e o cémbio,
exceto nos primeiros meses da fase de estabilizagdo, guando a
moeda nacional teria paridade fixa tempordria com o délar.

Por outro lado, permitiria e viabilizaria as alternativas
da pré-fixagdo e das dncoras cambial e monetdria - caso fosse
tomada decisdo no sentido da adogdo das mesmas -, na medida em
gque os componentes econdmicos estariam diariamente indexados,
com preponderdncia do Cruzeiro Cambial, bastando, assim, fazer
a sua reducdo nominal através do controle gradual do céambio.

Por fim, apresentam-se os grandes méritos gerais da
proposta da Indexacdo Didria Negociada:

- seu cardter democrdtico, jad gue poderia e deveria ser
debatida por toda a sociedade, os governos e o Congresso,
antes de vir a ser implantada, podendc se transformar,
inclusive,; no verdadeiro pacto nacional;

- teria grande flexibilidade na implantacgdo de suas trés fases,
gue poderiam ter seus prazos alterados em fungdo do
andamento das reformas estruturais:
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- seria uma espécie de engenharia financeira, que usa a
matemdtica para atacar um problema de ordem matematica,
resultante da indexacdc diferenciada- da nossa economia,
sendo uma metodologia puramente técnica e neutra, que
objetiva dar transparéncia a todas as transagdes da economia;

- botaria a bola no chiio no pais—-do-futebol, acabaria com o
pais-do-faz-de-conta, o pais-do-leva-vantagem e o pals-
oficial-diferente-do-real, na medida que o seu fundamento
bdsico seria estabelecer a total transparéncia nas relagdes
entre as partes por ocasido da efetivagao dos seus contratos;

- resgataria a nossa capacidade de medir com precisdo os

componentes econdmicos, sem a confusdo e distorgdes
decorrentes da nossa atual salada de "moedas"™, restaurando a
capacidade das empresas, dos individuos e do governo de

proceder as técnicas mais elementares da administragdo, tais
como a determinacio de custos, pregos e orgamento e, tambeém,
de decidir, racionalmente, o que, onde, como e guando
comprar ou vender alguma coisa, se a vista ou a prazo;
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- permitiria uma renegociacdo espontédnea dos contratos pelos
agentes econdmicos, e ndo uma imposicdo do governo neste
sentido, preparando a economia para a fase de estabilizacgéo;

- eliminaria a injusti¢a social decorrente da atual indexacgdo
diferenciada, assegurando a poder real de compra dos
saldrios, pensdes e aposentadorias na data do seu pagamento,
e, também, apdés o seu recebimento:

- =seria bastante operacional no gue se relaciona ao dia-a-dia
da economia, que passaria a contar, transitoriamente, com a
utilizacdo, na prdatica, de duas moedas, uma forte (o CrcC$) e
outra fraca (o CR$);

- seria da maior importédncia para a formulagdo das reformas
estruturais, em particular a reforma fiscal, considerando
que traria uma perfeita transparéncia nas contas publicas e
faria com 'que os seus orgamentos deixassem de ser uma pega
de ficcdo, transformando-os em efetivos intrumentos de
planejamento e controle dos governos;

- . reduziria, e guem sabe eliminaria, a inflagdo de expegtqtivas
e boa parte da inflagédo governamental, através da eliminagéo
dos efeitos distorsivos da indexagdo diferenciada;

- permitiria ao pais voltar ao crescimento, através da queda
dos juros reals e estabilizacdo da economia, no gque
resultaria o restabelecimento da alavancagem financeira no
setor produtive e financiamento n&o oneroso do déficit
publico.

Assim, face ao exposto, acredita-se que a Indexagdo Didria
Negociada possa vir a ser a alternativa mais recomendada para o
equacionamento da crise brasileira. O detalhamento de suas
medidas encontra-se no Anexo 1, cujos prazes sdo indicativos.




A_INDEXACAO DIARIA NEGOCIADA

Uma Proposta para a Economia Brasileira

ANEXOS:
ANEXO 1: DETALHAMENTO DA INDEXACAO DIARIA NEGOCIADA

ANEXO 2: SUGESTOES PARA AS REFORMAS ESTRUTURAILS
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ANEXO 1: DETALHAMENTQO DA INDEXACAO DIthA NEGOCTADA

FASE DE PREPARACAO: (6 meses)

Mantendo toda legislagédo atual (exceto salarial) e livres os

pregos, o©s Jjuros, os_ saldrios e o cémbio, esta fase ndo contém
condicionamentos econdmicos e abrangeria as seguintes medidas:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

permissdo para renegociagido espontdnea de todos os.contratos da
economia (pregos, juros, saldrios e cidmbio) desde que atrelados a
algun indexador didrio, inclusive moedas estrangeiras;

criacdo do indexador carro-chefe, que seria o Cruzeiro Cambial
(Crcs), dentro das caracteristicas ja mencionadas; seria
elaborada tabela retrospectiva nos ultimos 12 meses, para ser
utilizada na renegociagdo dos contratos; além disto, competiria
ac governo fixar seu valor para o dia seguinte, para ser adotado
nos pagamentos feitos em CRS em espécie até o final do expediente
bancdrio, quando seria conhecido o seu valor efetivo no dia;

isencdo do 1IOF nas operagdes financeiras indexadas ao Cruzeiro
Cambial, de forma a tornd-lo o indexador carro-chefe de mercado
financeiro e dar remuneragdo didria real ao Funddo;

permissdo para emissdo de cheques (inclusive pré-datados) e
cartdes de crédito expressos em Cruzeiro Cambial, gque seriam
convertidos para CR$ no seu dia do seu pagamento; as
contas-correntess e aplicacoes financeiras permaneceriam em CRS;

permissdo para fixacgdo de precos, notas fiscais e seus
respectivos impostos em Cruzeireo Cambial, que seriam convertidos
em CRS no seu vencimento;

substituigdo da UFIR e congéneres estaduais e municipais pelo
CrC$, que passaria a ser o indexador dos orgamentos dos governos;

criagdo de mecanismos de protecio ao real poder de compra dos
saldrios, pensées e aposentadorias por ocasido do seu pagamento,
e, também, apds seu recebimento, contendo :

a) nova politica salarial atrelada ao Cruzeireo Cambial, definindo
os saldrios como iguais ao saldrio médio de 12 meses, apurado
em CrC$ nos dias de seus pagamentos, sendo observada a
irredutiblidade dos seus atuais valores nominais e instituida
a irredutibilidade dos seus valores reais em CrC$; os aumentos
reais seriam livremente negociados;

b) criacdo do vale-saldrio expresso em CrC$, em substituicdoc aos
atuais vales expressos em CR$ (vale-refeigdo, vale-transporte);

c) obrigatoriedade aos bancos para a abertura de contas e
aplicagées financeiras populares para todos aqueles gque assim
o desejassem, desde gue nao fossem c¢lientes de nenhun
estabelecimento, e estivessem legalmente habilitados;

e
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d) indexag¢do dos fundos sociais (FGTS,PIS/PASEP,FND,FAT,etc) ao
Cruzeiro Cambial, assegurando o valor real dos seus beneficios;

8) ampliagdo de nossas reservas cambiais através de:

a) permissédo para depdsitos de moedas estrangeiras em novos
fundos de investimento, cujas aplicac¢des seriam indexadas ao
€rc$, ou nas cotagbes das moedas de suas préprias carteiras,
com resgate, por reconversdo, na moeda depositada; os recursos
sem origem fiscal estariam , contudo, sujeitos & uma taxacgéo
de, digamos, 10% (numa espécie de anistia fiscal); seus
recursos seriam alccados em empréstimos de médieo e longo
prazo, principalmente no financiamento da divida publica;

b) captacdo de novos empréstimos e investimentos externos, apés
o fechamento dos acordos com FMI e banca internacional.

ASE DE ESTABILIZACAO: (12 meses)

Estaria condicionada a implantagio de pelo menos parte das
reformas estruturais e & ampllagio de nossas reservas cambiais,
feita na fase anterior. Conteria as seguintes medidas:

1) extingdo do cruzeiro real e criagédo do Cruzeiro Novo (Ncr$),
dentro da equivaléncia 1 NCrS= 1 CrCs;

2) o NCr$ teria paridade fixa com o US$, por, digamos, 3 meses;
3) todos os contratos com indexagdo didria permaneceriam em vigor;

4) passaria a ser obrigatéria a indexacdo didria de todos contratos,
mediante 1leis e regras claras, 7ja conhecidas desde o inicio do
plano, e que também serviriam como referéncia para a negociagio
espontéanea dos contratos na fase de preparagdo; ;

5) seriam livres a conversibilidade cambial e a abertura de contas e
aplicagdes financeiras em moedas estrangeiras;

6) seriam 1livres os pregos, os saldrios, os jurcos e, posteriormente,
o cdmbio;

Com inicio condicionado ao término da implantacdo das reformas
estruturalis, mnesta fase finalmente seria eliminada toda e qualguer
indexacdo da economia. Seriam mantidos livres os pregos, oS
saldrios, os juros e o cambio, a conversibilidade cambial e contas e
aplicactes em moedas estrangeiras. Conteria as seguintes medidas:

1) extingdo do Cruzeiro Novo e do Cruzeiro Cambial, e criacdo do
CRUZEIRO , (sem adijetivo !), de simbolo Cr$, com eguivaléncia dada
por 1 Cr$ = 1 CrC$%, gue iria substituir o Cruzeirc Cambial, e os
demais indexadores didrios, em todos contratos da economia;

2) proibicdo de toda e gualguer indexacdo na economia.
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_ANEXO 2: SUGESTOES PARA AS REFORMAS ESTRUTURALS

Embora fugindo ao escopo desta proposta, apresentam-se a seguir
algumas medidas gque sdo fundamentais para eliminacdo da inflagio
governamental de nossa economia. No cronograma da proposta elas
deveriam ser iniciadas durante a fase de preparagdo, de forma a
preparar o terreno para a fase de estabilizacdo, e ter o seu término
antes da fase de consolidagiio. S840 as seguintes :

1) realizar reforma fiscal ampla para assegurar o equilibrio das
contas governamentais, mediante a redugdo e simplificagdo dos
impostos, de forma a permitir uma menor carga fiscal, mas com a
ampliacdo do numero de contribuintes e a taxacdo da economia
informal;

2) criar mecanismos eficazes e agbes diretas no combate & sonegagdo
e a corrupgdo, come a guebra do sigilo bancédrio ;

3) promover um grande encontro de contas envolvendo os governos
federal, estaduais e municipais, associado a uma ampla e
definitiva renegociagdo das dividas liquidas dele resultantes,
gue passariamssariam a ser expressas em um unico indexador didrio
(no nosso caso o Cruzeiro Cambial), abrangendo toda a
administracédo direta e indireta, suas empresas, fundagbes e
autarquias;

4) elaborar os orcamentos dos governos federal, estaduais e
municipals do exercicio de 1994 indexados nivel didrio;

(4]

fechamento dos acordos com o FMI e os bancos estrangeiros;

6) aceleracdo do programa de privatizagdo, incluindo as empresas ndo
estratégicas e também os imdveis néo operacionais do setor
publico, associado & aceitacdo de novas "moedas” , tais como  as
dos fundos sociais ( FGTS, FND, PIS/PASEP e outros), e aplicacgdo
de desdglo nas chamadas moedas"podres”.

Quanto & reforma fiscal, face da sua importédncia, destacam-se:

1) simplificagaec e redugdo do numero de impostos (eliminagdo do
PIS/PASEP e do CONFINS, IOF e Contribuigdo Social e I.R. sobre o
Lucro Liquido, que no Brasil acaba ndo sendo liguido);

2) redugaoc de aliquotas no caso daqueles incidentes diretamente
sobre as vendas tais como IPI,ICMS e ISS: a exemplo dos EUA, os
pregos seriam sem impostos, que seriam calculados na hora do
pagamento: assim os consumidores veriam o seu valor ser recolhido;

3) reformulagac e perenidade do IPMF - com aumento da sua aliguota e
permissdc para a dedugdo dos seus valores pagos no imposto de
renda das pessoas fisicas e juridicas - e maior facilidade para
a guebra do sigilo bancdrio, para o combate a sonegagéo.

4) aumento das aliquotas do Imposto de Renda da Pessoa Fisica,
compensado pela permissdo de dedugdo de uma percentagem, a
definir, do valor de toda e gqualguer nota fiscal de bem consumido
ou de servigo prestado ao contribuinte, de forma que resultasse
no mesmo montante arrecadado atualmente, mas gque estimulasse e
induzisse o contribuinte a pedir notas fiscais.

_8_
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ANEXO B

Cartas enviadas



ENVIO DE COPIAS DA IDN

Esse ANEXO apresenta a relacao das correspondéncias enviadas e recebi-
das no periodo de setembro a dezembro de 1993, referentes ao trabalho
A Indexac¢do Didria Negociada, de subtitulos “Uma proposta para a eco-
nomia brasileira” e “Contra o veneno da cobra, sé o préprio veneno da
cobra”, de 31/08/1993, elaborado por Claudio Braga de Abreu e Silva.

No periodo de setembro a outubro de 1993, com apoio da AFDBNDES-
PAR, o meu trabalho (nas suas versoes original e resumida) foi enca-
minhado, dentro de um objetivo supraclassista e suprapartidario, para
quase duzentas pessoas e entidades representativas da sociedade brasi-
leira, abrangendo os poderes executivo (federal, estadual e municipal)
e legislativo, politicos e partidos politicos, entidades representativas do
comércio, da industria e dos bancos, centrais sindicais e sindicatos, pro-
fessores, fundagoes e faculdades de economia, principais jornalistas,
jornais e redes de televisdo, entre outros. O objetivo era divulgar a pro-
posta para concretiza-la, e, como a considerava capaz de ser o pacto
nacional, ela deveria ser encaminhada para todos os segmentos do pais.
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A _INDEXACAO DIARIA NEGOCIADA

RELACAQ DFE CARTAS ENVIADAS E RECEBIDAS
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{ DATA DE DATA DE
DESTINATARIO G __ENVIO RECEBIMENTO
1) PODER EXECUTIVO
1.1) AMBITO FEDERAL

Presidente da Republica 09/09/93
06/12/93
Ministro da Fazenda 08/09/93 29/09/93
06/12/93 15/12/83
Dr. Edmar Bacha 03/09/93 08/09/93
Dr. Winston Fritsch 08/09/93 30/09/93
Dr. Pedro Malan 10/09/93
Dr. André Lara Resende 08/09/93
Dr. Osiris Lopes Filho 09/09/93
Ministro do Planejamento 08/09/93
Dr. Raul Jungmann 09/09/93
Dr. Pérsio Arida 08,/09/93 telefonema
Dra. Aspasia Camargo 03/09/93
Ministro da Industria e Comércio 09/09/93 04/10/93
Ministro do Trabalho 09/09/93 20/10/93
1.2) AMBITO ESTADUAL
Governador de Sdo Paulo 13/09/93
Governador do Rio de Janeiro 13/09/93
Governador de Minas Gerais 12/09/93
Governador do Espirito Santo 13/09/93 22/09/93
Governador do Rio Grande do Sul 13/09/93
Governador do Ceara 13/09/93
Governador da Bahia 13/09/93 24/09/93
Governador do Distrito Federal 13/09/93
1.3) AMBITO MUNICIPAL
Prefeito de Sao Paulo 13/09/93 28/09/93
Prefeito do Rioc de Janeiro 13/09/93
Dra. Maria Silvia Bastos 13/09/93
Prefeito de Vitdéria ( em mdos ) nov/93
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Tels ; 277.7830/262.2751/262-8645 - Telex (021) 30.165 - Fac-Simile (021) 220.1627




C. G, C. 29.169 653 0001.80

" z A Assoclagao dos Funcionrios da BNDES Parlicipagies S/A - AFBNDESPAR
BNDESPAR

2) PODER LEGISLATIVO

2.1) SENADO FEDERAL

Presidente do Senado 09/09,/93 28/09/93
Senador Pedreo Simom ( Lider Gov.) 13/09/93
Senador José Sarney 09/09/93 16/09/93
Senador Eduardo Suplicy 09,/09,/93 17/09/93
Senador Mdrio Covas 09/09/93
Senador Marco Maciel 09/09/93 22/09/93
Senador Albano Franco 09/09/93
Senador Gerscon Camata 09/09/93
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2.2) CAMARA DOS DEPUTADOS

Presidente da Camara 09/09/93 21/09/93
Deputado Roberto Freire 08/09/93 22/09/93
Deputade Ibsen Pinheiro 09/09/93

Deputada Rita Camata 09/09/93

Deputado Francisco Dornelles 09/09/93 17/09/93
Deputado Delfin Neto D9/09/93 30/09/93
Deputado Genebaldo Correa 09/09/93

Deputade Aloisio Mercadante 09/09/93

Deputado José Genoino 09/09/93 set/93
Deputado Gilberto Paim 09/09/93

Deputado José Serra 13/09/93

Deputado Paulo Paim 16/12/93

3) PARTIDOS POLITICOS

Precidente do PMDB 13/09/93 set/93
Presidente do RSDB 13/09/93 21/09/93
Presidente do PT 13/09/93

Presidente do PL 13/09/93

Presidente do PDT 13/09/93

Presidente do PFL 13/09/93

Presidente do PPR (Pref. Paulo Maluf) 13/09/93

4) ENTIDADES SINDICAIS

Presidente da Forga Sindical 09/09/93 13/09/93
Presidente da CUT 09/09/93
Presidente da CGT fom 09/09/93
Presidente do DIEESE 10/09/93
Presidente do Sind. Bancarios RJ set/93
—-2— =
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5) ENTIDADES REPRESENTANTES DAS INDUSTRIAS

Senador Albanco Franco , Pres. da CNI -
Confederagdo Nacional da Industria 09,/09/93

Federagdes de Industrias de 25 Estados 17,/09/93
Obs: Responderam as Federagoes dos Estados do
Ceara ( em 23/09/93 ), Paraiba (29/10/93)
e Santa Catarina (18/11/93),
6) ENTIDADES REPRESENTATIVAS DO COMERCIO

Presidente da CNC -
Confederacgao Nacional do Comércio ago e set/93 17/08/93
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Pres. da Federacgdao do Comércio do
Estado de Sao Paulo 13/09/93

Pres. da Federagdo do Comércio do
Estado de Minas Gerais 13/09/93 23/09/93

Pres.da Federagdao do Comércio Varejista
do Estado do Rio Grande do Sul 13/09/93

7) ENTIDADE REPRESENTATIVA DOS BANCOS
Presidente da FEBRABAN e FENABAN 28/09/93 13/10/93
B8) UNIVERSIDADES E FACULDADES
Universidade de Sao Paulo -
Faculdade de Economia,
administragdo e Contabilidade 17/09/93 20/10/93
Fundagao Getiulio Vargas 13/09/93

9) ECONOMISTAS RENOMADOS

Dr. Mario Henrique Simonsen 20/09/93
Dr. Marcilio Marques Moreira 13/09/93
Dr. Eduardo Marco Modiano 13/09/93
Dr. Claudio Contador 27,/09/93
Dr. Rubens Penha Cysne 20/09/93 23/09/93
Dr. José Claudio Ferreira da Silva 13,/09/93
Dr. Fernande Hellanda 03/09/93
Dr. Antonio Barros de Castro set/93
Dra.Maria da Conceigaoc Tavares set /93
Dr. Carlos Lessa set/93
Dr. Mailscon 8a Noébrega - set/93
Dr. Luis Carlos Bresser Pereira set/93
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)) JORNAIS, REVISTAS, TELEVISAO E JORNALISTAS

1.1) JORNAIS

TRIBUNA DA IMPRENSA

Conrado Pereira 03/09/93
Obs: "Técnico Sugere Cruzeiro Cambial” 08/09/93
0 GLOBO
Sonia Resende 08,/09/93
Cristina Alves out /93

Obs: O autor foi entrevistado em out/93,
fol feita a matéria,mas nao foi publicada

JORNAL DO COMMERCIO
Joao Penido 09/09/93
Marcelo Sigwalt nov,/93
Obs: O autor fol entrvistado em nov/93,
foi feita a matéria , mas nao foi publicada

A GAZETA ( Vitdria/ES)
Coluna Vitor Hugo 09/12/93
Obs: "Embrido" 10/12/93

JORNAL DO BRASIL

Cristina Calmom 08,/09/93
Miriam Lage 08/09/93
Lucila Soraes e Consulo Dieguez 20/09/93
Obs: " Engenheiro assume paternidade
do plano" 13/12/93

GAZETA MERCANTIL
Riomar Trindade 13/09/93
Gilberto Pauleti . 20,/09/93

FOLHA DE Sa0 PAULO

Severino Albuguergue 14/09/93
23/09/93
José Roberto Campos 27/09/93
Sonia Mossri 27/09/93
24/11/93

0 ESTADO DE SAO PAULO

Aluizio Maréanhao Vo 14/09/93
Suely Caldas. 13/12/93

Obs: "Engenheiro se diz pai do FHC2" 14/12/93
_4.. »
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10.2) REVISTAS =
o
VEJA =
Alessandro Porro 13/09/93 5
Arnaldo César 20/09/93 o
24/11/93 S
ISTO E o
Carlos Margues 08,/09/93 g
EXAME =
Angela Coronel 10/12/93 S
& L
10.3) TELEVISAO g
" =
JO SOARES ONZE E MEIA 09,/09/93 o
] 15/12/93 o
JORNAL DE AMANHA
Jorge Guilherme 20/09/93
Paulo Branco 15/12/93
JORNAL DA GLOBO (Lilian Witefibe) 08,/09/93
JORNAL DA MANCHETE ( Carlos Chagas) 08/09,/93
JORNAL DA BANDEIRANTES ( M. Gabriela) 08/09/93
10.4) JORNALISTAS/COLUNISTAS
Luiz Nassif/Dinheiro Vivo 08/09/93
Marcio Moreira Alves 08/09/93
Joemir Betting 08/09/93
11) PESSOA ESPECIAL E MOVIMENTOS
Herbet de Souza ( Betinho ) 13/09/93
Cidadao contra Inflagao set /93
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ANEXO C

Cartas recebidas



CARTAS DE AGRADECIMENTO PELO ENVIO DA IDN

Trago aqui copias das cartas de agradecimento pelo envio do trabalho A
Indexacdo Didria Negociada: Uma proposta para a economia brasileira
— Contra o veneno da cobra, s6 o proprio veneno da cobra, de 31/08/93,
elaborado por Claudio Braga de Abreu e Silva.

Sao 35 documentos enviados pelos dois presidentes da Reptblica Itamar
Franco e Fernando Henrique Cardoso, de membros da equipe econdmica
do entdo ministro FHC, dos presidentes do Senado Federal e da Camara
dos Deputados, de senadores e deputados federais, de presidentes de par-
tidos politicos, de governadores e prefeito, de federacdo de industrias e
do comércio, de presidente da confederacdo do comércio e da federacédo
de bancos, de central sindical, de professores de universidades.
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Telegrama Fonado feito a pedido do Presidente da Republica Itamar
Franco — 30/12/1994 as 19:53 hs
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Presidente da Republica Fernando Henrique Cardoso — 31/10/1995
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Membro da equipe economica: dr. Edmar Bacha

Brgsilia, 08 de Setembro de 1993.

Flmo. Sr, .

laudio Braga de Abreu e Silva .
Av.Chile 100- 52 andar - S/557
BMDES, Centro - Rio de Janeiro

Prezado Dr. Claudio,

Agradecgo-lhe o envio de Sua proposta de Indexagao diaria,

qual lerei com atengdo.

Atenc Fos'amente.

ﬁﬁ"‘\ WSSQ Z,/(j(/,, é}d’ﬂ

’ZZ/CE 93 ~ EDMAR LIsBOA BACHA

Assessor Especial do
ﬂ.e ¥ Ministro da Fazenda

Logn
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A pedido do ministro da Fazenda Fernando Henrique Cardoso — §
29/09/1993 =
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Membro da equipe econémica: a pedido do dr. Winston Fritsch,
secretdrio de Politica Economica

— . \
: MINISTERIO DA FAZENDA '
Secretaria de Politica Econdmica |

Oficio n2 76 S 7 /SPE/MF

Brasilia, ®»@-©3 - 33
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Pef.: Carta s/n®, de 08/09/93,

Prezado Senhor:

Por solieitacdo do Secretdrio de Politica

Econémica WINSTON FRITSCH, acusamos recebimento da
correspondéncia de V.Sa. apresentanda consideragBes para
solucionar a atual crise econdmico-financeira que o pais
atravessa.

Informo que a sugestdo estd sendo analisada e
aproveito a oportunidade para agradecer a sua preocupagdo com os
problemas do pais, requerendu nesse momento, "a participacdo de
todos os brasileiros com idéias novas e criativas.

Atenciosamente,

ke “E@?“‘B
Liscio|r. 8T—tAMARGO

Chefe de Gabinete ¥ :

A Sua Senhoria o Senhor

CLAUDIO BRAGA DE ABREU E SILVA

Av. Chile, 100 - 52 andar - sala: 557
Centro - Pio de janeiro=FRJ




Presidente do BNDES e membro da equipe econémica: dr. Pérsio Arida

No dia 15/09/1993, o Autor telefonou, a pedido, para Pérsio Arida, que
havia acabado de assumir a presidéncia do BNDES, que lhe agradeceu
o envio do trabalho, e disse que ja o lera e iria lé-lo de novo com mais
atencdo, mas que ndo iria comenta-lo por questdes ébvias, o que estaria
fazendo naquele momento caso fosse a 15 atrds, quando ele ainda ndo
fazia parte do governo.
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Senador Humberto Lucena, presidente do Senado Federal
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FRANGS v
SENADO FEDERAL -V,
@abinsts do Presidente CONTRATG -
RCY/SENADO FEDERAL
UP: APT SENADO
Ilmo. Sr.

CLAUDIO BRAGA DE ABREU E SILVA
Av. Chile, 100 - S/L - Mezanifio / AFBNDESPAR

Centro
20139-900 = Rio de Janeiro=

Prezado Sr. Claudio,

Acuso recebimento sua corresPQndég
cia, contendo uma proposta para a economia brasilei
ra, denominada "A Indexacao Diaria Negociada". Infor
mo-lhe que o teor da citada proposta sera objeto de

minha analise.

Cordialmente,

Sengdor H LUCENA




Senador José Sarney

OITLE760 1609 0827 SCHARICCAD)
PRL/ 0L

TELHEGRAMA :

CLAUDID BRAGA DE ABREU E BILVA

aV. CHILE 100 &5/L MEZANING -~ CENTRO
PHO3L~176 RIODEJANEIRO/RJ

REMETETE: GAB. SEN. JUSE BARNEY

ACUSO E AGRADECD EXEMPLAR /A INDEXACAD DIARIA NEGOCIADA/.
ENVIO MINHAS CONGRATULACOES. CORDIALMENTE

SENADOR JOSE SARNEY
RETRANG I XDFOSG6L 1509 L4028 SOM/DFIRe4)
THLE4TE

ASEINANTE TELEX
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Senador Eduardo Suplicy

e 727737 Y RICA

21531 Y RIOIT

18/1200

XDFQ012 1709 1719 SCM/DF (ROS)
BRASILIA/DF
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TELEGRAMA

CLAUDIO BRAGA DE ABREU E SILYA

ay CHILE 100 S/L MEIANINC AFBMDESPAR
CENTRO

2004Z-180 RIODDEJANEIRO/RJI

CONFIABILIDADE A SUA  OISPOSICAD

TELEGRAMARRPIDEZE

REMETENTE: GAE. SEN. EDUARDC SUFLICY

EM ATENCAD A SUA CARTA DE 0%/0%/93 AGRADECD SUA PROFOSTA PARA A
ECONOMIA BRASILEIRA.

ATENCIOSAMENTE

k= SENADOR EDUARDD SUPLICY
Q \
% REMETENTE

T613452

ASSINANTE TELEX
27231 Y RJCA

| RAl
NSPY
—_—




Deputado Federal Inocéncio Oliveira, Presidente da Camara dos Deputados

CAMARA DOS DEPUTADOS

GABINETE DO PRESIDENTE

Brasilia, 21 de setembro de 1993.
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Ilustrissimo Senhor
CLAUDIO BRAGA DE ABREU E SILVA

Rio gg Janeiro - RJ

Prezado Senhor,

Apraz-me acusar o recebimento de sua
correspondéncia datada de 09 de setembro do corrente, gue
encaminha cépia de proposta elaborada por V.Sa. sob o titulo
“Indexagéo Diaria Negociada".

A propdsito, esclarego gue submeti o documento
a4 anélise da Comissdo de Economia, Ind(stria e Comércio,
6rgdo técnico-legislativo desta Casa responsével pela
apreciagdo de assuntos atinentes & ordem econdmica nacional.

Agradecendo desde j& a valiosa iniciativa e
contribuigdo prestada as atividades desta Casa de Leis,
subscrevo-me,

Atenciosamente,

A

r— D ~ d"‘%
INOCENCIO OLIVEIRA

Presidente




Deputado federal Delfim Netto
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Deputado federal José Genoino

cAMARA DOS DEPUTADOS

(’ L,;{_{.-'f /},L‘J'O e
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Deputado Federal Francisco Dornelles

—

CAMARA DOS DEPUTADOS
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Brasilia, 17 de setembro de 1993.

Prezado Claudio Braga,

Agradeco-lhe e o felicito pela elaboragdo do estudo: "A
Indexac¢éo Didria Negociada™.

Atenciosamente

" GER3.21,01.009-4 (NOV/S1)




Senador Tasso Jereissati, presidente do PSDB

———
TASSO R. JEREISSATI

Fortaleza, 21 de setembro de 1993

Ilmo. Sr.

Claudio Braga de Abreu e Silva
AFBNDESPAR

Av. Chile, 1000 - S/L - Mezanino
20139-900 - Rio de Janeiro - RJ

Prezado Sr. Claudio,

Acuso recebimento da sua proposta para a economia
brasileira - "Indexagdo Diaria Negociada",

Agradecendo a sua colaboracao, informo-lhe que a
proposta esta sendo devidamente analisada.

reissati
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Deputado Federal Luiz Henrique, presidente do PMDB

_~CAMARA DOS DEPUTADOS
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Caro Claudio,

Agradecemos as sugestBes enviadas a
este gabinete que serdo objeto da andlise e de
bate por parte deste Partido. -

Deputado” LUIZ HENRIQUE




Deputado Federal Roberto Freire, presidente do PPS

CAMARA DOS DEPUTADOS
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Brasilia,NEJL de setembro de 1993.

Ilmo. Sr.

Clidudio Braga de Abreu e Silva

Av. Chile, 100 -S/L - Mezanino / AFBNDESPAR
Ccentro

Rio de Janeiro -RJ

20139-9200

Caro Cldudio:

Comunico © recebimento do resumec de sua
proposta para a economia brasileira bem como da versdo mais
detalhada aproveitando para agradecer-lhe seu interesse.

Devido a escassez de tempo, repasso-os
para a minha assessoria para a devida andlise e posterior
discusséao. p
Esperando em breve ter condigdes de lhe
retornar uma opinidc mais consistente a respeito de séus trabalhos,
despecgo-ne,

Cordialmente,

P

Roberto Freire
Deputado Federal




A pedido do prefeito de Sdo Paulo Salim Maluf, entdo presidente do PDS

Obs.: O PDS depois se transformou no PPR e atualmente é o PP — Par-
tido Progressista, que foi presidido pelo senador Francisco Dornelles e
hoje é presidido pelo ex-deputado federal Valdemar Costa Neto

PREFEITURA DO MUNICIPIO DE SA@ PAULO
GABINETE DO PREFEITO

S3do Paulo, 28 de setembro de 1993,
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Prezado Senhor CLAUDIO BRAGA DE ABREU E SILVA

REF proposta para economia brasileira.

De ordem do Senhor Prefeito, venho a presenga de Vossa
Senhoria com a finalidade de acusar o recebimento de sua carta,
cujo processo recebeu o n2 GP 4631/93 r e que foi

encaminhada para conhecimento e providéncias, julgadas cabiveis,
do Senhor Secretdrio Municipal gp planejamento.

Cordialmente,

Ohﬁg 30 IMBRA NICASTRO

Secretdria Particular

O prefeito da Cidade de Sao Paulo na época era o Sr. Paulo Salim Maluf,
principal lideranga do entdo Partido Democratico Social (PDS), que se
transformou no Partido Progressita Reformador (PPR), e depois se
transformou no atual Partigo Progressista (PP)




A pedido do governador da Bahia, Antonio Carlos Magalhaes

ESTADO DA BAHIA '
GABINETE DO GOVERNADOR Salvador, 24.09.93

Prezado senhor,

Comunico-lhe que o Senhor Governador tomou co-

nhecimento de sua carta e a encaminhou a Secretaria

da Fazenda.

Atenpeiosament
Klebdr Pacheco
Secretario Particular do Governador

& 777

O Governador do Estado da Bahia na época era
o Sr. Anténio Carlos Magalhaes, uma das
principais liderangas do entéo Partido da Frente
Liberal (PFL), atual Democraticos (DEM)
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A pedido do governador do Estado do Espirito Santo, Albuino Cunha
de Azeredo

GOVERNQO DO ESTADO DO ESPIRITO SANTO

Vitéria, 22 de setembro de 1993.

CARTA CV/N2 0428/93
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Ilmo. Sr.

CLAUDIO BRAGA DE ABREU E SILVA

Av. Chile, 100 - 8/L. - Mezanino/AFBNDESPAR
Centro

20.139-%900 - RIO DE JANEIRO - RJ

Prezado Senhor:

Em nome do Exm? Sr. Governador do Estado, Dr. ALBUINO CUNHA
DE AZEREDO, acusamos o recebimento de sua correspondéncia
datada de 13 do corrente més, em que encaminha, em anexo. um
resumc da sua proposta para a economia brasileira,
intitulada INDEXACAO DIARIA NEGOCIADA". bem como uma versio
mais detalhada da mesma.

Informando que a estamos enviando so Consultor do Executivo
para conhecimento e analise, gostariamos de cumprimenta-leo

pela evxceléncia da matéria e enviar a V. Sa. as nossas

Cordiais Saudagdes

XER. o TO
Secretdrio-Chefe da Casa Civil

Proc. n2 06.722.059




Presidente da Forca Sindical Luiz Antonio de Medeiros

FILIADA A GIOBL AT

080/93=-LUA Sado Paulo, 13 de setembro de 1993

ILMO. SR.

CLAUDIO BRAGA DE ABREU E SILVA
AV, CHILE, 100 - S/L - MEZANINO
20139-900 - RIO DE JANEIRO = RJ

Prezado Senhor

Recebemos a sua correspondéncia e
estamos estudando a sua interessante proposta, denominada
Indexagdo Didria Negociada.

Acredito que se todos os cidadédos
brasileiros, que tém consciéncia da necessidade de
desenvolver o nosso pais, unirem as suas forgas,
certamente conseguirdo alcangar os seus objetivos,

Agradego a sua atengdo e envio
cumprimentos.

Atenciosamente,

o~ k a
Ekktﬁ 1B*JI;:~L0 Ao T Qarrary
LUIZ ANTONIO DE MEDEIROS

Presidente
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Federacdo das Industrias do Estado da Paraiba

Fed iio das Inddstrias do Estuda da Paraiba

(Filiada & Confederagdo Nacional da Industria)
Coixa Postal, 535 — Endereco Telegrdfico: FIEPARAIBA
TELEFOMES: (DDD 083) 241.3244 - 341-3195 - TELEX 833-198 - FAX (083) 821-6141
Av. Canal. 5/N — Casa da Indistria — 5°. @ é°. Andares
CAMPINA GRANDE — PARAIBA

OFICI10O

Campina Grande, 29 de outubre de 1993,

-y
O
(o
ey

Prezado Senhon,

Apraz-nos acusan o recebimento de sua correspondencia
datada de 17 de setembro passado, encaminhando-nos o trabatho {nt{tubado A 1IN
DEXACAO DIARIA NEGOCTADA.

Aghadecemos a gentileza da nemessa das sugestoes para
a economia brasifeina, matenia que despentou a nossa madion atencdo.

Sem mais para o momento, aproveitamos o ensejo  para
apresentan-Lhe protestos de efevada estima e apreco.

-

Atenciosamente, )

A /

N/ '
L0 ~ P “\éigg)*?

ES, GADELHA

(CTSCO DE ASSTS BENE(T
Presidente em exercleio

Ttmo. Sn.
CLAUDIO BRAGA DE ABREU E STLVA
Rio de Janeino - RJ
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Federacdo das Industrias do Estado de Santa Catarina

FIESC Gof W

OF. GP N° 811/93.

Florianépolis, 18 de novembro de 1993

Ilm® Sr.

CLAUDIO BRAGA DE ABREU E SILVA

DD. Diretor Financeiro da

AFBNDESPAR - ASSOCIACAO DOS FUNCIONARIOS DO
BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO
ECONOMICO E SOCIAL

RIO DE JANEIRO (RJ)

Prezado Senhor,

Por determinagdo do Presidente do Sistema FIESC,
Industrial Osvaldo Moreira Douat, acusamos o© recebimento do
trabalho denominado Indexagdo Didria Negociada, de sua autoria.

Ao cumpriments-lo, agradecemos a gentileza da
remessa.

Cordialmente

Cchefe do Gabinete da Presidéncia
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Federacdo das Industrias do Estado do Ceara

=

=

FIEC

Federacdo das Industrias do Estado do Ceard

Fortaleza, 23 de setembro de 1993,
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Prezado Senhor,

Acusamos o recebimento de sua correspondéncia
datada de 17 deste més, enderegada ao Sr. Pre
sidente da FIEC acompanhado do anexo"A Indexa
¢cdo Diaria Negociada".

Agradecemos, da parte de S.Sa., o Sr. Presi-
dente, a remessa do citado documento e infor
mamos que ele estd sendo encaminhado aos or-
gaos técnicos desta Federacao, ao Instituto
Euvaldo Lodi, a ela vinculado, e a nossa Bi-
blioteca.

Cordiais Sau oes
=
) el ) AL

ANTONIO DE PADUA FRANCO RAMOS
Superintendente Geral FIEC

Ilmo.Sr.
Dr. CLAUDIO BRAGA DE ABREU E SILVA
Rio de Janeiro - RJ




Presidente da Confederagdo Nacional do Comércio - CNC

AnxToNnio OL SANTO
.

Rio, 17/08/93.

Prezado Claudio,

Recebi seu trabalho e agra-
deco. No momento estd sendo analisado
pelo Ministro Ernane Galvéas.

Abragqi
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Federacdo Brasileira das Associa¢cdes de Bancos - FEBRABAN

FEBRABAN
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BEX3Z384 Sdo Paule, 13 de cutubro de 1993

Llmg.5r.

Clédudio Braga de Abreu & Silva

Av.Chile, 100 = a1l = Mezanino = AFBNDESFAR
Ric de Janeiro, RJ

Frazado Senhor,

Acusamos recebimento de sua propoata sobre "A Indexaclo Didria
Hegoclada™, gque agradecesmcs.

Estamos submetends o trabalhe A apreciagio dos arghios técnicos
deatsa Federacio.

l,(._.’ e
b

_—

Federagio Hrasdowa das Associsghes de Hances

umn-.-uu_wr"m 1.:=';II."".|.r\d.u
Tebeoast .||IIT}'h Wi Alcides Lopes Tdpia
Fries 7
ruﬂ::-ll.! TR Prasiden

TR R




Carta do Departamento de Economia da FEAC da USP com o parecer do
professor dr. Joaquim Eloi Cirne de Toledo em anexo

UNIVERSIDADE DE SAO PAULO

FACULDADE DE ECONOMIA, ADMINlSTFIACAO E CONTABILIDADE
S50 Paulao, 20 de outubro de 1993

Oficio EAE n2 BE8B1/93

Senhor Senhor
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Em atengdo ao oficio datado de 17 de setembro
p.passado, informo V.Sa. que a chefia do Departamento de

Economia, encaminhou o resumo de sua proposta para a
economia brasileira, denominada "Indexagdo Diaria
Negociada", ao Prof. Joaquim Eld6i Cirne de Toledo professor
do Departamento de Economia, que emitiu o parecer que ora

estamos encaminhando para conhecimento de V.Sa. e esperando

sirva como subsidio para os seus trabalhos.
Sem mais, aproveito a opaortunidade para

apresentar—lhe meus protestos de estima e consideracdo.

Ao

Ilmo.Sr. Claudio Braga de Abreu e Silva

Av. Chile 100 - 8/L - Mezanino / AFBNDESPAR
Centro - Rio de de Janeiro - RJ

CEP: 20139-900




Parecer do professor dr. Joaquim Eloi Cirne de Toledo

Siio Paulo, 19 de Outubro de 1993

Ao

Prof Dr.Luiz Augusto de Queiroz Ablas
Chefe do Departamento de Economia
FEA/USP

Refer.: Parecer sobre "A Indexag#io Diaria Negociada"

Prezado Professor,

1. Atendendo 4 sua solicitag8o, analisei os documentos anexos, referentes
a proposta de "Indexag8o Diana Negociada", apresentada pelo Sr.
Claudio Braga de Abreu e Silva.

2. Em minha opinido, ndo hé razdes suficientes para apoiar tal proposta.

3. O autor parte de uma visdo do processo inflacionario que, a meu ver,
nfo encontra respaldo na literatura econdmica, nem nos principios
geralmente aceitos de teoria macroeconémica. Assim, por exemplo, o
autor acredita que apenas uma parte da "inflag8o real - ou
seja, acima da inercial” seja decorrente da emissio de moeda
para cobrir o déficit piblico. Obviamente, isto ¢ um equivoco
flagrante, demonstrando o desconhecimento do que seja a

“senhoriagem"e a equagfo da restrigdo orgamentaria do governo.
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4.Na pratica, trata-se apenas de mais uma proposta equivocada de
combate & inflagdo - equivocada, sim, ao pensar que o "motor" da
inflagdo seja a indexagio. Alids, trata-se apenas de uma repetigio do

também equivocado "Plano Larida".

5.0 autor nfio se apercebe que a plena indexagdo ¢é conceitualmente
equivalente, do ponto de vista dos pregos relativos, ao congelamento
puro & simples (particularmeale, so-embes aneluirem clauculas ds—

corregdo pela média). No entantc, “'e ataca ¢ congelamento como se
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fosse um absurdo.

6. A preocupagio com mecanismos e formas de desindexagiic, antes que
se definam as reformas estruturais requeridas para a estabilizago (que
vdo muito além do campo fiscal ), apenas distrai a atengdo do publico e
dos "policy makers". Seria melhor que, ao contrario, deixassemos
de propor "Planos Filosofais" - que, a semelhanga da pedra filosofal dos
alquimistas, transformaria o lodagal da instabilidadae econémica, no
ouro do crescimento, com redistribuigio de renda e estabilidade. E

pena, mas ndo hé alquimia econSmica.

-Atenciosamente,

« [ ot

_Prof Dr.Joaquim Eléi Cime de Toledo




Fundacdo Getulio Vargas — FGV/RJ

Rio de Janeiro, 23 de setembro de 1993,

Ao

$r. Claudio Braga de Abreu e Silva
Av. Chile, 100 s/l - Mezanino
Centro - Rio de Janeiro
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Caro Claudio,

Acuso recebimento de seu trabalho "A indexago Didria Negociada”,

Grato pela atengdo,

:é?usamlm,
Rubans Penta Cyane

Professor da Fundag&o Getilio
Vargas - FGV -do RJ




ANEXO D

Carta para

o presidente
Itamar Franco



AT

"

Rio de Janeiro, 14 de dezembro de 1994.

A0 Exmo. Sr. Presidente da Repiblica
Dr. Itamar Franco

Paldcio do Planalto

Brasilia/DF

Assunto: Esclarecimento sobre o fato de o meu trabalho

2 Tndexacdo Diaria Negociada ter contribuido ou
ndo pa a elaboracao Plano Real.

Excelentissimo Senhor Presidente da Republica,

Numa democracia plena, exemplar e poderosa, tal como foi
definida a de nossoc Pais por V.Exa. - em vesso artige Democracia
Plena publicadoe na imprensa nc inicio de outubro dltimo -, a ética
é, a meu ver, um dos seus principais fundamentos. E isto V.Exa.
sempre exlglu e demonstrou nas atitudes e atos de vosso governo = e,
mais do gque isto, resgatou tal comportamento na administragao
piblica brasileira. E dentro do contexto ético e demccrdtico, as
pessoas que fazem contribuigées = espontéaneas, sinceras e
desinteressadas para o bem do Pais tém o direito de ter o seu mérito
reccnhecido. Até mesmo para que se sintam recompensadas, e
estimuladas a fazer novas contribuicgdes, pois, afinal, elas, embora
altruistas, gostam do seu reconhecimento.

Até o momentc ndoc’ tive o meu mérito reconhecido no gque se
relaciona & contribuigdo que fiz para a elaboracdo do Plano Real, o
que ¢é lamentdvel. Ressalto a V.Exa. que em 07/12/94 completou-se
exatamente um ano que este bem sucedido planoc foi anunciado, cuja
principal inovagdo se relacionou & idéia de primeiro se indexar toda
a economia para depois desindexd-la, através da utilizacaoc de um
indexador didrio, de uso compulsério para os saldrios e de uso
voluntdric e negociado pelos agentes econémicos, e que, no final do
processo, acaba se transformando na nova moeda forte nacional. Tal
como propus em meu trabalho enviado & V. Exa..

Refiro-me & minha proposta para a economia brasileira denominada
A TIndexacdo Didria Negociada, que enviei & V.Exa. na minha carta de
09/09/93 (cuja copia estd no Anexo 1), em duas versdes - a eyiginal
de 31/08/93 e a resumida de 08/09/93 -, e que, até desmentido em
contrdario, serviu de base para a elaboragdoc do Plano Real, embora
tal fate nunca tenha sido reconhecidc pelos membros integrantes do
Ministério da Fazenda de vosso Governo, apesar de eu ja ter pedide
tal esclarecimento, de forma clara e explicita, por diversas vezes.

Tal pedido foi feito nas cartas gue enviei para V.Exa. e para O
entdo Ministro da Fazenda Fernando Henrique Cardoso em 06/12/93,
para o mesmo ministro em 25/03/94 e para o entdo Ministro da Fazenda
Rubens Ricupero em 03/05/94, entre outras. Ressalto que tocdas as
cartas que recebi da equipe econdmica de vosso Governo, ou foram
respondidas de forma padronizada, vaga e evasiva, ou, © que & pior,
simplesmente sequer foram respondidas.

Vale ressaltar que na carta que enviei a V.Exa. em 09,/09/93, fiz
algumas previsdes que acabaram por se concretizar 1nteg¥almente, a
saber: gque a minha proposta poderia se tranformar na malor obrg de
vosso Governo, que foi diminuir a inflacdo para patamares reduzidos;
que ela poderia vir a ser o nosso verdadeiro pacto nacional; e que
tinha certeza de que o caminho do Brasil passava pela mninha
proposta, ou algo perto dela, até mesmo por falta de alternatlvas.;

~L
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Relembro ainda a vV.Exa. que na citada carta disse que acreditava
e continuo a acreditar -, gque num pais democrdtico seria possivel
um simples técnico levar suas idéias para a consideragac da mais
alta autoridade da Republica, e, mais do gque isso, vé-la ser
concretizada, caso representasse, efetivamente, a melhor alternativa.

Face aos fatos expostos, acredito que novos esforgos meus para
esclarecer esta questio junte ac Ministéric da Fazenda serdo em vio.
E fol por causa disto, e por acreditar na democracia, que decidi me
dirigir a V.Exa, que é a maior autoridade da Republica - e em quenm
tenho grande confianga -, para solicitar que tome as providéncias
necessdrias para que esta questdo seja finalmente esclarecida. E

para tanto, conto com a determinagdo de V.Exa., tal como contei
quando lhe enviel o meu trabalho em 08/09/93.

Informo a V.Exa. que meu objetivo é somente esclarecer esta
questdo, gque por mais de um anc vem sendo para mim motivo de muita
angustia e decepgdo. Afinal, acho gue nao estou sendo tratado com a

consideragdc que mereco, face ac meu esforgo pessoal no sentido de
contribuir para a melhoria de nosso Pais.

Ainda mais levando em conta que minha contribuigio pode, de
certa forma, ser inserida no conjunto das obras de vosso Governo, na
medida em que ela se deu, de forma espontdnea e desinteressada,
dentro das atividades feitas pelos funciondrios do Sistema BNDES -
onde trabalho - em prol da campanha Agdo da Cidadania de Combate &
Fome e a Miséria e pela Vida, idealizada e comandada peloc sccidlogo
Herbert de-Souza, o Betinho, e que contou com o sensivel e decisivo
apoioc de V.Exa.. Tais atividades foram coordenadas pelas. Associagoes
de Funciondrios do Sistema BNDES - onde atuo como diretor financeiro
da AFBNDESPAR -, através da formacdo de dois Grupos: o de Acgdes
Emergenciais, voltado para o atendimento imediato dos carentes, e do
de AcgGes Estruturais, que objetivava fazer proposigdes de cardter
macro-econdémico e social para o equacionamento da questdo da miséria

e a fome no nosso Pais. O meu trabalho se inseriu nas atividades
deste segundo Grupo.

Ademais, vejo todo este episédic como sendo, além de
desagraddvel, contraproducente, pois, afinal, o meu objetivo foi
sempre - e continua sendo - o de contribuir. E criada esta situacgioc

de distanciamento, ela resultou no fato de eu ndo ter sido melhor
aproveitado pelo vosso Governo, na medida em que acabei ndo tendo a
oportunidade de ser consultado e ouvido - como um aliado e ndc como
um adversdrio - sobre outras questées, para as gquais, com certeza e
sem falsa modéstia, também poderia ter, contribuido com proposicées
novas, criativas, e engenhosas. E que poderiam ter sido igualmente

adotadas, caso se revelassenm as melhores alternativas
democraticamente avaliadas e discutidas.

Além disto, Exa., acredito que esta ¢é uma gquestdo maior,
relacionada & da ética na administracdo publica - que tanto foi
perseguida por V.Exa - e & da democracia. Sendo assim, tenho certeza
de gue V.Exa. nac ird deixar a Presidéncia da Republica, no final do
ano, com esta minha pergunta sem resposta.

A presente carta é um complemento das cartas que enviei para
V.Exa. por fax nos dias 28/11/94 e 07/12/94 - sendo substituta desta
ultima =, e tem o objetivo de apresentar as informactes de que
disponho sobre a gquestdao, inclusive toda documentagdo relacionada.
No material que ora remeto a V.Exa. - gue contém uma carta detalhada
narrandoc todos os fatos, e onde é feita referéncia a todos os demais
documentos em dois volumes de anexos -, sdo apresentadas uma série

2
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de evidéncias, gque se ndoc permitem concluir que o meu trabalho
serviu de base para a elaboracao do Plano Real, mostram que &€ muito
dificil que tal fato ndo tenha acontecido.

Informo ainda gque para assegurar que esta carta chegara ao
conhecimento de V.Exa., decidi encaminhar coépias da mesma para os

principais integrantes da Presidéncia da Republica. E,
adicionalmente, envid-las para o conhecimento do atual Ministro da
Fazenda, Dr. Ciro Gomes, do socidlogo Herbert de Souza - para OS
quais também enviei o meu trabalho no dia 13/09/93 -, do Presidente

do BNDES, Dr. Pérsio Arida, do futuro Presidente da Republica,
senador Fernando Henrique cardoso, e da Dra. Ruth Cardoso, neste
caso, em fungdoc do seu elevadeo entendimento sobre a questdo da ética
na politica, que defende dentro de suas funcdes como diretora do
CEBRAP-Centro Brasileiro de Andlise e Planejamento.

Antecipadamente grato pela atencdo de V.Exa, e contando com
vossa determinacdo e providéncias no sentido de uma resposta por
escrito, coloco-me & inteira disposigdo para qualquer informacdo ou
apocio adicicnal.

Apresentandc os meus votos de elevada estima e consideragdo, e
enviando meus cumprimentos por vossa excelente e histodrica gestdo
frente 4a Presidéncia da Republica, fato que ¢é atestado pelo
inigualdavel iIndice de aprovagdo de 86% da populacaoc brasileira a um
presidente em final de mandate, subscrevo-me,

Atenciosamente,

Claudio Braga de Abreu e Silva

Enderecgo:

Av.Chile 100 - sobreloja/mezanino/ AFBNDESPAR

Centro = Rio de Janeiro/RJ CEP 20.139-900

Telefones: (021) 277-7239, (021) 277-7830 ou (821) 262-2751 ..
Fax : (021) 262-8645

Com codpias para :

Dr. Henrique Hargreaves Ministro-Chefe da Casa Civil/PR

Dr. Mauro Durante - Ministro-Chefe da Secretaria Geral/PR

Dra. Ruth Hargreaves - Assessora Especial do Pres. da Republica

Dr. Ciroc Gomes - Ministro da Fazenda

Dr. Herbert de Souza- Mentor e Coordenador da Agdo da Cidadania
de Combate a4 Fome e a Miséria e pela Vida

Dr. Pérsio Arida - Presidente do BNDES

Dr. Fernando Henrique Cardoso - futuro Presidende da Republica

Dra. Ruth Cardoso - Diretora do CEBRAP
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11)

CARTA DETALHADA
AD EXMC. SR. PRESIDENTE DA REPUBLICA DR. ITAMAR FRANCO

DE CLAUDIO BRAGA DE ABREU E SILVA

Assunto: Esclarecimento sobre o fate de o meu trabalho
A TIndexagdo Diaria Negociada ter contribuido ou
ndo para a elaboracdo do Plano Real.

INDICE

Introducgao

Consideragdes sobre a carta de 09/09/93 gue enviei a V.Exa.
Alguns posicionamentos de V.Exa.

A grande inovacdo do Plano Real: o indexado? que vifa moeda
Breve relato de como surgiu e foi feiteo o me; trabalho
Resumo de A INDEXAGAO DIARIA NEGOCIADA

As evidéncias de gque o Planc Real se baseou no meu trabalho
Comparagdo entre o Plano Real e A INDEXAGAO DIARIA NEGOCIADA
As versodes divulgadas scbre a origem do Plano Real

A falta de resposta para a pergunta sobre o meu trabalho

Consideragdes finais e pedido de esclarecimento

Rio de Janeiro, 14 de dezembro de 1994.
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CART'A DET. {ADA
A0Q EXMO. SR. PRESIDENTE DA REUBLICA DR. ITAMAR FRANCO

DE CLAUDIO BRAGA DE ABREU E SIIVA

EM 14/12/94.

ANEX0S: VOLUME I
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Noticias publicadas na imprensa sobre o meu trabalho por
ordem de data de publicacao

Noticias publicadas na imprensa sobre o Plano Real citadas
por ordem de data de publicagéao

Relacdo das cartas enviadas e recebidas por ocaside da
divulgacdo da "A Indexagao Didria Negociada" :

Cartas recebidas de pessoas e instituicées ndo integrantes
do Poder Executivo Federal relacionadas ac meu trabalho

Todas as cartas recebidas de membros do Poder Executivo
Federal relacicnadas ac meu trabalho
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Rubens Ricupero

carta enviada em 25/05/94 ao entdo Ministro da Fazenda
Fernando Henrigque Cardoso, cuja cépia foil encaminhada,
nesta mesma data, ao Dr. Gustavo Franco, Diretor de
Assuntos Internacionais do Banco central

Carta, de 25/03/94, ao Dr. Gustavo Franco, encaminhando
copia da carta. especificada no anexo 13, e outras
encaminhadas em 23/02/94, 30/03/94 05/04/94

carta, de 26/08/94, ao entdo candidato a _Presidéncia da
Republica pelo PSDB, Senador Pernando Henrique Cardoso, e
carta de 06/09,/94, pedindo o meu desligamento do PSDB

13

74

80

101

118

123

134

139

A g P
/‘M

0 0VO DE COLOMBO DO PLANO REAL | ANEXO D




ANEXO E

Plano Real -

como sair da

sua sinuca de bico



PLANO REAL: COMO SAIR DA SUA SINUCA DE BICO

"Rio de Janeiro, 21/06/95
Claudio Braga de Abreu e Silva

O Planc Real encontra-se numa sinuca de bico, gue a prépria
equipe que o conduz o colocou, de forma desnecessdria e inoportuna. A&
sinuca & tal que nem se fazendo uso de tabela se conseguird sair dela
sem malores riscos. A borda da mesa perto da cagcapa ¢€é a
sobrevalorizacac cambial, gque demanda uma politica de Juros altos
para atracdo dos recursos externos, indispensdveis atualmente para o
fechamento do nossc balango de pagamentos. A bola da vez & a
consolidacdo definitiva do plano de estabilizacao, para manter a
inflagdo em patamares baixos e eliminar definitivamante a indexacdo
na nossa economia.

O Plano Real, em um ano, acumulard uma inflagao, medida pela
média mensal dos trés indices gque faziam parte do calculo da URV, de

mais de 31%, e além disto, diversos precos da economia
necessariamente terdc ¢gue sgser ajustados, em especial as tarifas
publicas e todos os contratos anuais. Assim, nao se atingiu um

perfeito alinhamento dos pregos relativos da economia, que foi o
objetivo maior da URV. Tais reajustes ameagam o retorno da inflagdo
inercial. E existe a guestdc da inevitdvel desvalorizagao cambial,
gue guando for feita resultarda em mais inflagac, principalmente pelo
aumento das expectativas.

O Governo encontra-se meio perdido dentro deste guadro, e ven
anunciande gque procedera ja, de forma prematura, a dexindexagdo da
economia. Aparentemente, a sua estratégia recente foi fazer um brutal
arrocho no crédito, associado a elevagao sem precedentes das taxas de
juros, para, via desaguecimento da economia, segurar artificialmente
a inflacdo - e, de quebra, tentar diminuir as importag¢dées -, de forma
a proceder a tal desindexacdo, para depois fazer o ajuste do cambio.

Até o final de junho, o Governo deve estabelecer a chamada 1livre
negociacdc dos sdlarios. Isto representara um novo arrocho salarial,
considerandoc-se a falta de estrutura sindical no setor privado,
enquanto que nas estatais e no setor publico, prevalecera a "livre
negociacao” contra decretos e medidas provisdrias,

Apesar de todas estas dificuldades, acredito gue nunca estivemos
em uma situagdc tao favordvel para matarmoes a bola da vez da
inflagdo/indexacdo. Apenas esta sinuca de bico nos impede iste neste
momento. Neste artigo apresento de novo uma sugestao engenhosa, nova
e criativa de como resolver isto.

Disse de novo porgue a minha sugestdo atual € uma adaptagac da
minha original, feita no meu trabalho denominado "A Indexagac Didria
Negociada - Uma Proposta para a Economia Brasileira ", de 31/08/83,
que, até desmentide ou esclarecimento em contrario, serviu de Dbase
para a formulagdo do Plano Real. Esta histdria ja fol narrada em
detalhes na minha carta, de 14/12/94, ao entaoc presidente Itamar
Franco, gue, a exenplo de outras enviadas para o5 ministros gue
ocuparam a pasta da Fazenda em 1994, seguer me foi respondiijéﬁy

e
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De saida a equipe econdmica deveria reconhecer o sSeu erro e

=lavar a taxa de cambio, de forma gue © dolar ssasse a ser cotado

entre as bandas de RS 1,17 a R$ 1,23, e, assim, oscilar em torno de

BS 1,20, gue seria o seu valer real atual calculado nsiderando-se a

sua cotagdo em 30/06/94 corrigida a inflagao ve icada desde a
=

| Fh O}

griacdo do Real e a desvalorizacdo que a moeda americana teve

no mercado internacional frente as principais moeda

Associada a vreposicao da taxa adequada do cambio, seria
reintroduzida no dia 01/07/95 uma nova Versao d URV, de vwvalor
inicial igual & nova cotacdo média do dolar, de R$% b
posterior dada pela cotacbes de uma cesta de moedas t
poderia ser denominada de URV cambial (URVC). E
proposta, estd a idéla gue a variacdo da URV Cambial se
variagdo da inflacgdc interna, medida por uma cesta d
como na URV. O objetivo é& atrelar o indexador a ec
Seria também permitida a indexagao diaria em noedas es

0, e variagiéo
rangeiras. Ela
mbutida nesta
seria atrelada a
e indices, tal
onomia mundial.

Tal comoe na criacdo da URV, seria instituida uma nov politica
salarial, adotando-se corregac para a data de 01/07/95 de todos OS
saldrios pela variagao do IPC-r desde as datas-base de cada
categoria, descontadas as antecipagoes concedidas, e sua conversaoc

para a URV Cambial no mesmo dia 01/07/95.

Além disto, seria permitida a utilizagao opcional do novo
indexador em todos pregos e contratos da economia, de novo sem
congelamento e de forma negociada, de forma semelhante a URV original.

Seria anunciado gue a URV Cambial existiria pelo prazo minimo um
ano, de forma a podermos aguardar com Seguranga o términc das
reformas estruturais necessdrlias, guando entdo ela se transformaria
na nova moeda forte nacional e seria proibida toda e gualguer
indexagdo oficial na economia.

Entre as reformas estruturais estariam obrigatoriamente a

elaboracdac de uma reforma tributédria em gue houvesse uma
simplificacdo e redugdo das aliquotas do nosso complexc sistema
tributédrio, associadas ao aumento da punicao legal e da

flexibilizacdo do sigilo bancéario, objetivando a redugdo da sonegagao.

Qutra reforma fundamental seria a do sistema financeiro, que vem
sendo senpre esguecida, e sem a gual nunca teremos uma economia forte
e estabilizada. Para tanto sugiro as seguintes medidas:

- Tnicialmente haveria a introdugdo, de maneira espontanea e
opcicnal, da URV cambial noe sistema financeiro, objetivandoc
transforma-la no seu indexador carro-chefe, o que seria feito
mediante uma diferenciacdo ou mesmo isengéo de impostos;

- S8eria reduzida substancialmente a enorme e indcua carga
tributdria incidente nas operacdes financeiras, de forma a atingir
uma reducdo dos jurcs finais aos tomadores de empréstimos do setor
produtive;

0 0VO DE COLOMBO DO PLANO REAL | ANEXO E




-~ Seria trocada toda a divida publica federal de curto prazo
existente por novos titulos gue seriam emitidos preponderantemente
pos-indexados & URV Cambial e acrescidos de juros reais, com prazo
minimc de um ano; tal processo seria feito paulatinamente, por
ocasido do vencimento dos atuais titulos, gque seriam resgatados
mediante a emissdc de papel moeda caso seus detentores nao se
interessassem pelos novos titulos; a eventual emissdo de moeda teria
seu efeito expancionista controlado mediante a uma politica
restritiva de depdsitos compulsérios no Banco Central;

- Seriam, inicialmente, proibidas aplicagdoes financeiras por
prazo inferior a 30 dias, gue, posteriormente, seria ampliado para 90
dias, de forma a se reduzir a velocidade de circulagac da moeda na
economia;

- Seriam permitidas as contas e aplicagCes em moedas estrangelras
e a livre conversibilidade cambial, objetivande conferir maior
credibilidade ao novo indexador e reforgar nossas reservas cambiais;

- Seria estimulada a tomada de empréstimos e financiamentos de
longo prazo no mercado internacional e desestimulada a entrada de
recursos estrangeiros de curto prazo, mediante taxagdoc e/ou depésito
compulsério no BACEN; vale dizer que a desvalorizagao cambial iria
estimular a entrada de recursos externos, devido a redugdc de risco!

- Seria reintroduzida uma taxa sobre toda operacdo bancaria, tal
como © IPMF, mas ndo sob a forma de imposto, e sim como antecipagdo
de pagamentos de impostos federais, estaduais e municipais, com os
recursos liquidos arrecadados com tal antecipagéo obrlgatorlamente
aplicados no resgate dos titulos de divida publlca, ressalte-se aqui
gue as anteulpaqces feitas por sonegadores de impostos acabariam se
transformando em imposteos efetivoes.

As conseqguéncias destas reformas no mercado financeiro seriam a
imediata reducdo das taxas de juros da economia e da divida publica e
a maior oferta de crédito a longo prazo para o setor produtivo,
restabelecendo o principio da alavancagem financeira na economla, de
forma a favorecer o investimento, e, consequentemente, a geragac de
enpregos e impostos e a retomada do desenvolvimento.

Quanto & privatizagdc - gue, em principio, ndo scu contrédrioc, mas
ndo a aceito enguanto como quase doagdo -, acredito que o seu ritmo
deveria ser retardade por um ano, ate que se procedesse a
consolidagdo definitiva da establizagao. Além disto, o Governo
deveria retomar a idéia da inclusdo dos recursog dos chamados fundos
soclais (FGTS, PIS, PASEF) e do FCVS como nhovas moedas da
prlvatlzdgao. Com 1isso, =se venderia as empresas por um preco muito
superior, seja pelo fato do "tlmlhg" mais propicio, seja pelo aumento
da oferta de recursos decorrente da presenca dos trabalhadores, o gque
tornaria o nosso capitalismo mais democrdtico e social.

Espero gue a equipe economica analise esta minha nova
contribuicdo com atencdo, e gque, se realmente ela for a mais
apropriada, a execute, saindo desta situagadao na gual ela mesma se
colocou. O importante ¢ ganhar a partida,e numa situagdo de sinuca
dificil, de bico ou nidoc, sé resta ac jegador aceitar a perda dos
pontos da bola da vez, e tentar matd-la na proxima jogada, tomande o
cuidado com a protecdo, de forma a dificultar o jogoc do adversario.

Qoo 21/0bf65
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ANEXO F
Carta a Marcio
Moreira Alves



Rio de Janeiro , 27 de abril de 1996.

Ao Jornalista Marcio Moreira Alves
Jornal O GLOBO- Sucursal de Brasilia

Prezado Jornalista,

No artigo de sua autoria, denominado "Como nasceu o Real”, publicado em O GLOBO no dia
23/04/96, o senhor conta que ha tempos no Alvorada, bebericando um uwisque, o presidente Fernando
Henrique forneceu-lhe um pouco da carne necessdria a dar vida ao esqueleto do plano de estabilizagio,
dentro da anologia que o senhor fez ao comentar o livro do Dr. Gustavo Franco. Acredito que o relato
feito pelo presidente da Republica ¢ realmente 56 um pouco da came necessaria. pois ele ndo lhe
forneceu um pedago importante, talvez o seu filet mignon, ou mesmo o seu cerebro

Assim, a bem da verdade, gostaria de dar-lhe algumas informagdes sobre como efetivamente nasceu e foi
formulado o Plano Real, as quais o senhor poderia tentar confirmar na proxima vez que for ao Alvorada
bebericar mais um uisque com o presidente. Digo tentar porque no acredito que ele va querer esclarecer
este assunto, dado que por diversas vezes eu ja tentei isto € ndo consegui

O pedago da carne necesséria que falta ¢ o seguinte: o Plano Real foi formulado - até desmentido e prova
em contrario, o que até hoje ndo se deu - a partir do trabalho de minha autoria denominado "A
INDEXACAO DIARIA NEGOCIADA", de 31/08/93, que tinha como sub-titulo "CONTRA O
VENENO DA COBRA, SO O PROPRIO VENENO DA COBRA", que teve uma versdo resumida
datada de 08/09/93, e o seu resumo, datado de 25/11/93. Estou enviando uma copia do resumo no
Anexo 2, para que conhecer o contetido da proposta e melhor acompanhar os fatos a seguir narrados.

Conforme lembrei ao senhor no meu telefonema de 23/04/96, no periodo de setembro a outubro de 1993
o meu trabalho - nas suas versdes original e resumida - foi encaminhado, dentro de um objetivo de
divulgagao supra-classista e supra-partidario, para quase duzentas pessoas e entidades representativas da
sociedade brasileira, abrangendo os poderes executivo (federal, estadual e municipal) e legislativo,
politicos e partidos politicos, entidades representativas do comércio, da induastria e dos bancos, centrais
sindicais e sindicatos, professores, fundagdes e faculdades de economia, principais jornalistas, jornais e
redes de televisdo, entre outros. O objetivo era divulgar a proposta para concretiza-la, ¢ como a
considerava capaz de ser o pacto nacional, ela deveria ser encaminhada para todos os segmentos do pais.

A proposito. o senhor foi uma das primeiras pessoas para quem encaminhei meu trabalho, na medida em
que o incluo entre os principais jornalistas e formadores de opinido do pais. Isto se deu em 08/09/93, no
mesmo dia em que o foi enviei para o entdo ministro da Fazenda Fernado Henrique Cardoso (e para
alguns membros da sua equipe), para a editora de economia de O GLOBO Sonia Resende, entre outros.

No dia 09/09/93 enviei o trabalho para o presidente Itamar Franco, cuja carta estd no Anexo 3. Nela
afirmo que acreditava: 1) que a minha proposta poderia vir a ser alternativa mais recomendada para o
equacionamento da crise brasileira, e poderia se transformar no verdadeiro pacto nacional, sob seu
comando; 2) que ela poderia se transformar grande obra de seu governo, 3) que tinha uma certeza
interna de que o caminho do Brasil passava pela minha proiposta, ou algo perto dela, até mesmo por falta
de alternativas, € 4) que num pais democratico acreditava que era possivel um simples técnico levar suas
idéias para a consideragdio da mais alta autoridade da Republica, € , mais do que isto, vé-la concretizada,
caso representasse efetivamente a melhor alternativa. Todos estas quatro previsdes se confirmaram.

Alias, fiz um levantamento das pessoas que foram citadas no seu artigo e verifiquei que praticamente
todas receberam o meu trabalho naquela oportunidade. A saber: Itamar Franco, Fernando Henrique
Cardoso, Ciro Gomes, Luiz Carlos Bresser Pereira, André Lara Resende, Pérsio Arida, Edmar Bacha
(que foi o primeiro a receber, em 03/03/93), José Sarney, Pedro Malan, Luiz Antonio Freury Filho,
Delben Leite (presidente do BNDES em agosto/93, que recebeu a primeira versdo preliminar em
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30/07/93), Wiston Fritsch, e Luis Ignacio Lula da Silva. Assim. Sicaram de fora apenas os senhores
Dilson Funaro (ja falecido), Zélia Cardoso de Melo ¢ Antonio Kandir (gue ndo tiveram relagiio com o
plano), Gustavo Loyolla (que por um lapso do senhor apareceu mo lugar de Paulo César Ximenes na
presidéncia do BACEN em agosto/93) e Clovis Carvalho, Gustavo Franco & Jose Dirceu (para os quais
indiretamente acabei enviando, na medida em que encaminhei para os seus supeniores ou entidades de
que participam). N#io ¢ impressionante o fato de quase todas pessoas citadas no seu artigo tenham
recebido o meu trabalho e, mesmo assim, o meu nome nao foi citado na histona®

Tenho em meu poder perto de 40 cartas, fax's e telegramas agradecendo o envio do trabalho. Destaco a
carta encaminhada pelo Dr. Edmar Bacha, de 08/09/93, o telegrama emviado por ordem do entdo
ministro da Fazenda Fernando Henrique Cardoso no dia 29/03/93, e a caria encaminhada por ordem do
Dr. Winston Fritsch, de 30/09/93 - na qual me agradece o envio do trabalho. ¢ faz meng¢do ao meu
interesse pelas grandes questdes do pais ao apresentar idéias novas e criativas Destaco também a
carta, de 21/09/93, recebida do Dr. Tasso Jereissati, presidente do PSDB, onde agradece o envio ¢

informa que o trabalho estava sendo analisado pelo partido. Envio copias das mesmas no Anexo 4,

No Anexo 1 apresento um relato dos principais fatos relacionados & elaborag@o e distribuigdo do meu
trabalho, bem como outras informades objetivas, baseadas em fatos noticiados pela imprensa e
publicados em livros, apresentados cronologicamente por data no pericdo de 22/07/93 a 08/12/93, que
se, por um lado, ndo permitem provar que o meu trabalho contribuiu decisivamente na formulagdo do
Plano Real, por outro, mostram que é muito dificil, sendo impossivel, que isto ndo tenha acontecido. A
anologia aqui € com um exame de investigagdo de paternidade através do DNA, que por si $6 ndo pode
afirmar se a crianga € filha das pessoas fornecedoras do sangue, mas apenas a dar probabilidade de que
isto seja verdadeiro. Infelizmente, ndo existe um exame que possa para esclarecer de uma vez esta
histéria de como nasceu o Plano Real. Assim, eu fiz o que pude, dentro das minhas limitages. A seguir
destaco os principais fatos constante no Anexo 1, de onde tiro algumas conclusdes:

1) a primeira versdo do meu trabalho entre ao Dr. Delbem Leite Presidente do BNDES em 30/07/93,
ja propunha a indexagdo total da economia

2) A segunda versdo do meu trabalho foi entregue no dia 09/08/93 ao Dr. Raul Julgmann, secretario-
executivo da SEPLAN. Nela ja era proposto indexador cambial determinado por uma cesta de
moedas, de valor inicial igual a 1 USS$, a ser utilisado opcionalmente nos seis meses previstos para a
fase de preparagdo, o qual se transformaria na nova moeda forte nacional na fase seguinte, de
estabilizac@io/consolidagiio. Isto, infelizmente, acabou sendo a alternativa adotada para o Plano Real;

3) Em 13/08/93, entrego a terceira versdo preliminar do meu trabalho ao Dr. Antonio de Oliveira
Santos, presidente da CNC - Confederagao Nacional do Comeércio, que em 17/08/93 ele me agradece
por escrito o seu envio. Ela ja tem o conteido da versdo final, contendo a fase de estabilizagdo (de um
ano ou mais, onde tudo permaneceria atrelado ao indexador, agora de forma compulsoria), e depois a
fase de consolidacdo, onde o indexador se transformaria na nova moeda forte e seria proibida toda e
qualquer indexagdo na economia.

4) Em 03/03/93, envio a versdo final, de 31/08/93, para Edmar Bacha, e outros. Em 08/09/93, sai
primeira noticia na imprensa sobre um indexador para a economia, que ¢ sobre o meu trabalho:
"Técnico sugere o cruzeiro cambiai’, publicada na Tribuna da Imprensa, asssinada pelo jornalista
Conrado Pereira. Neste mesmo dia, Edmar Bacha escreve carta para mim agradecendo o envio do
trabalho, mas nio a remete pelo correio. Neste mesmo dia inicio a divulgagfio do trabalho, fazendo
uso de fax, enviando-o para FHC e seus assesores Lara Resende, Pérsio Arida e Winston Fritsch, para
jornais e jornalistas (inclusive O Globo e o senhor), entre outros. Em 09/09/93, envio o trabalho para
presidente da Republica Itamar Franco, senadores José Sarney, Mario Covas ¢ deputado José Serra,
entre outros, Em 10/03/93, envio o trabalho para Pedro Malan, entre outros. Neste mesmo dia sai a
primeira noticia, na imprensa, em O Estado de S@o Paulo, informando que a equipe econdmica
recentemente havia passado a analisar a criagdo de um indexador na economia. Em 13/09/93, envio o
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trabalho para o governador do Ceara Ciro Gomes e para 0 presidente do PSDB, Tasso Jereissati,
entre outros

5) Em 15/09/93, na AFBNDESPAR, fui entrevistado pela jomalista Cnstina Alves, de O Globo; a
mateéria foi feita mas n@o foi publicada. Comega mudanga na politica cambial, abrindo caminho para
criagdo de ancora cambial (Jornal do Brasil), eliminando diferengas entre dolar comercial, turismo e
paralelo. Neste mesmo dia, telefono, a pedido, para Pérsio Anida, que me agradece o trabalho, diz que
ja o leu e vai 1é-lo de novo com mais atengdo, mas que ndo ira comenia-lo por guestdes obvias, o que
estaria fazendo naquele momento, caso eu o tivesse enviado a 15 atras, guando ele ainda ndo fazia
parte do governo. No dia 19/09/93 a Folha de S.Paulo noticia que a ideiz de um indexador cambial no
mercado finaceiro foi discutida pela equipe econémica com os principais bangueiros do pais.

6) No livro "4 Historia Real", de Gilberto Dimenstein e Josias de Souza (outubro/94), € narrada uma
reuniio que teria ocorrido em meados de setembro/93 na casa de Femando Henrique em Brasilia,
entre os membros da equipe econdmica e a cupula do PSDB. Nela teria os membros da equipe
econdmica teriam apresentado aos politicos a idéia geral do plano de estabiliza¢io em estudo pelo
governo, que previa a criagdo de um indexador cambial para economia, o qual, apos um prolongado
periodo de tempo, se tranformaria na nova moeda forte nacional, tal ¢ qual a2 minha proposta.
Estavam presentes, além de FHC, os membros da sua equipe Edmar Bacha, Persio Arida, André Lara
Resende, Winston Fritsch e Clévis Carvalho, e os politicos Jos¢ Serra, Mario Covas, Ciro Gomes e
Tasso Jereissati Destes somente o Dr. Clovis Carvalho néo recebeu diretamente o meu trabalho. No
dia 21/09/93, o Dr. Tasso Jereissati, entdo presidente do PSDB, me enviou uma carta, onde me
agradece o encaminhamento do trabalho, e diz que ele estava sendo analisasdo pelo partido, o que
me indica que ele foi discutido naquela reunidio

7) Neste mesmo livro, os autores contam que a idéia do indexador teria sido sugerida por Edmar
Bacha, numa reunido ocorrida na manhd do dia 06/08/93 na casa de FHC em Brasilia - ou seja, na
sexta feira anterior a segunda feira do dia 09/08/93, data em que entreguei o meu trabalho ao Dr. Raul
Julgmmam, da SEPLAN. Tal idéia teria sido discutida posteriormente pela equipe e depois escrita
(com o auxilio do Dr Gustavo Franco), surgindo dai um documento que foi denominado de "Bacha
1", datado de 31/08/93. Data , que, por coincidérncia ou ndo, ¢ a mesma da versdo final do meu
trabalho. No "Bacha 1", a idéia ainda estaria ainda em estado muito preliminar, o texto se concentrava
mais nas questdes fiscais e orgamentarias, e o tal indexador ainda ndo se transformava em moeda no
final do processo. Posteriormente, este trabalho foi aprimorado até se transformar no denominado
"Bacha 2", datado de 21/09/93, e nele o indexador se transformava na moeda forte no final do
processo. Observe-se' que, coincidentemente, a data do "Bacha 2" ¢ a mesma data da carta que o
Dr.Tasso Jereissati me enviou, agradecendo o meu trabalho, e dizendo que ele estava sendo analisado
pelo partido.

8) O curioso é que somente no dia 22/09/93 a carta que o Dr. Bacha me enviou agradecendo o envio
do meu trabalho foi colocadada no correio em Brasilia. . Ou seja , um dia apos a conclusdo do
"Bacha 2", e da emissdo da carta do Dr. Jereissati. Vale ainda ressaltar que a carta do Dr. Bacha foi
feita em 08/09/93, ou seja, no mesmo dia em saiu a noticia na Tribuna da Imprensa sobre a minha
sugestdo do cruzeiro cambial. a adogdo. Tudo isto me leva a concluir, e acredito que a gualquer
pessoa, que os fatos acima narrados envolvendo os documentos "Bacha 1 e 2", a reunido na casa de
FHC entre PSDB e equipe econdmica, as cartas do Drs. Bacha e Jereissati, a noticia na Tribuna da
Imprensa e o meu trabalho estio estreitamente relacionados. E que os Drs. Jereissati ¢ Bacha s6 me

encaminharam suas cartas de agradecimento apos ter sido decidido da minha proposta.

9) Em 22/09/93, ¢ publicada na Folha de S Paulo a matéria "Equipe econdmica pode indexar precos
ao cambio ja em outubro", informando que o indexador cambial prepararia uma futura desindexagéo
da economia em 1994 e que alguns da equipe defendiam a sua adog@o antes do ajuste fiscal (tal como
propus) e outros defendiam que o ajuste fiscal deveria preceder a introdugo do indexador.
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10) Em 23/09/93, a equipe econdmica viaja para Washington para reunido do FMI ¢ BIRD, e sai a
moticia na Folha de S.Paulo de nome "Banqueiros aprovam fixagdo de indice umico baseado no
wambio” No dia 24/09/93, os jornais publicam declaragdo de Winston Fritsch, antes de embarcar para
Washington, dizendo "estamos levando o esquelto da dexindexagio da economia”. Tais fatos mostram
gue 2 equipe econdmica ja tinha preparado um esbogo do plano para leva-lo para discussdo com o
EMI  Em 26/09/93, sai a noticia na Folha de S.Paulo "Dexindexacao: Fazenda ainda estuda duas
opeoes” com sub-titulo "Equipe ainad ndo sabe se promove a prefixagdo mensal ou se faz
congelamenio tempordrie". Segundo informagdes publicadas na imprensa posteriormente, o FMI teria
vetado a adogdo do inovador indexador cambial, e preferia a alternativa da prefixagdo de pregos e
salarios assosiada a um ajuste fiscal, tal como feito no México. Em fungdo disto a equipe econdmica
avaliou esta alternativa em todo o més de outubro até aproximadamente o dia 20/11/93.

11) Em 29/03/93, recebo telegrama por ordem do ministro da Fazenda FHC, informando que meu
trabalho foi encaminhado, para exame e providéncias cabives, 4 Secretaria de Politica Econdmica
daquele ministério, ¢ no dia seguinte 30/09/93, recebo carta por ordem de Wisnton Fritsch,
agradecendo o envio do trabalho, informando que_ele estd sendo analisado, e faz mengdo as suas

da equipe ndo tinham tido a idéia do indexador, caso contrario as minhas idéias ndo seriam novos e
criativas.
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12) Do inicio de outubro e até o dia 20/11/93, aproximadamente a equipe econdmica se concentrou
na allternativa da prefixagdo de pregos e salarios sugerida pelo FMI, através da utilizagdo de um
indexador com redutor de inflagio para ser aplicado compulsoriamente em toda economia, tal como
dito anteriormente no item 10. Noticias publicadas na imprensa em 25/10/93, e nos dias 12, 17, 18, e
19/ 11/93, citadas no Anexo 1, comprovam tal fato.

13) A partir do dia 22/11/93, os jornais informam que a equipe econdmica decidiu abandonar a
alternativa da prefixagdo dos precos e salarios atraves da adocdo de um indexador cambial com
varia¢do abaixo da inflacdo. Isto teria ocorrido numa reunido realizada em Sdo Paulo no sabado
anterior. A partir dai quase todas as idéias apresentadas no meu trabalho passaram a ser anunciadas
pela imprensa, conforme pode ser visto com mais detalhes no Anexol. tais como: 1) o indexador
seria criado para, posteriormente, se transformar na nova moeda, 2) que ele ndo seria de uso
compulsério, 3) que ele teria variagdo diaria acompanhando a variagdo da inflagiio, sem redutor, 4)
que estudava-se a alternativa dele ser determinado por uma cesta de moedas internacionais, 5) que ele
seria introduzido gradualmente na economia, comegando pelas tarifas e titulos publicos, para depois
ser o indexador de todas aplicagdes financeiras, 5) que todos indexadores oficiais (TR, UFIR) da
economia passariam a ter a mesma variagdo do indexador, 6) que o indexador seria o referencial par a
nova politica salarial._Além disto trés sugestdes que fiz para a reforma fiscal foram publicadas como
estnado em estudos pela equipe econdmica, conforme pode ser visto no Anexo 1.

14) No 28/11/93, duas noticias importantes saem nas primeiras paginas do Estado de Sdo Paulo e da
Folha de S. Paulo. O Estaddo anuncia em sua manchete que "Governo usa ajuste para propor
pacto”, Na noticia publicada na Folha "Presidente recusou trés planos para a economia" é informado
que o presidente Itamar: 1) ndo aceitou as propostas anteriormente apresentadas pela equipe
econdmica de prefixagdo de precos, de circulagdo de duas moedas, e de dolarizagdo; 2) que o plano
aceito, o de um novo indice para a economia até a implantacio da nova moeda, era tido como a
ultima oportunidade do governo de conseguir estabilizar a economia, Notar que na minha carta de
09/09/93 ao presidente Itamar Franco estes dois temas foram abordados. A primeira noticia coincide
com a a minha afirmacfio de que a minha proposta poderia vir a representar um pacto nacional. A
segunda noticia confirma a minha afirmac¢o de que eu tinha uma certeza interna de que o caminho

do Brasil passava pela minha proposta, ou algo perto dela, até mesmo por falta de alternativas.

A grande inovagdo do Plano Real foi a criagdo do indexador diario na economia, aplicado inicialmente
para a conversdo dos pregos e salarios, e que ao final do processo se transforma na nova moeda forte
nacional, tudo sendo feito de forma anunciada, gradualmente, sem congelamento e sem quebra de




contratos . Tal inovacdo é reconhecida por diversos economistas € professores de economia com quem
conversei apds a elaboragdo do meu trabalho, entre eles. por exemplo, Claudio Contador, da
COPPEAD/UFRIJ, Sergio Berssemam, diretor do BNDES, ¢ o prof. Femanco Hollanda, da FGV. O Dr.
Hollanda foi um dos primeiros a receber o meu trabalho, em 03 0993 & num seminario promovido no
final de junho de 1995 sobre o Plano Real, promovido pelo CORECONRI, ¢ pelos Sindicato e Instituto
dos Economistas do Rio de Janeiro, publicamente me apresentou come © autor da ideia do indexador.

Importa dizer que ja existiam no meio académico idéias semelhantes, das guais destaco o chamado Plano
Larida, de André Lara Resende e Pérsio Arida (PUC/RJ -1984), o Plano Real de Francisco Lopes
(PUC/RJ- 1988), e o chamado Conselho da Moeda (Currency Board), de André Lara Resende (1991).
Ressalto que so tive a oportunidade de ler os dois primeiros apos ja ter feito e distribuido o meu
trabalho. Nestes planos - chamados de bi-monetarios, ou de moeda indexada- a principal caracteristica é
a convivéncia simultanea de duas moedas na economia, uma fraca e outra forte, a0 longo de um periodo
prolongado de tempo, de forma a permitir a transposigdo gradual dos pregos e salarios de uma moeda
para outra, sem congelamentos e quebra de contratos.

Mas é exatamente a existéncia de duas moedas efetivas que os tornam, a meu ver. inviaveis. Observe-se
que a coisa pega na determinagéo da taxa de cAmbio de uma moeda em relagdo a outra, que tedricamente
deveria ser feita considerando-se as taxas de inflagdo verificadas em cada uma das duas moedas. Ocorre
que a inflagao s6 pode ser medida em uma Unica moeda. Notar que na medida em que os pregos fossem
sendo convertidos da moeda fraca para a moeda forte, para se determinar o seus valores correspondentes
na moeda fraca, ou vice versa, seria necessario se utilizar a propria taxa de cambio entre elas, de forma a
se ter todos os precos expressos numa mesma base. Contudo, 0 que se quer determinar € justamente esta
taxa de cambio. Ou seja, matematicamente a varidvel ¢ fungfio dela mesma, o que € um absurdo. Desta
forma, seria muito dificil se determinar e controlar o volume de moeda (base monetaria) na economia, €
além disto, haveria uma tendéncia a hiper inflagdo na moeda fraca, em prejuizo dos mais pobres. Isto iria
abreviar o periodo de tempo da convivéncia das duas moedas, contrariando justamente o seu objetivo
maior de fazer a transposigdo dos pregos gradualmente dentro de um periodo prolongado.

A meu ver os economistas ficaram prisioneiros do seu proprio academicismo, pois sempre estudaram que
uma moeda possui trés caracteristicas basicas, a saber: ser meio de pagamento, unidade de conta, e
reserva de valor. Além disto uma das variaveis principais da economia ¢ a tal politica monetaria. Desta ta
forma sempre pensaram na moeda enquanto moeda mesmo nas suas idéias sobre planos de estabilizagdo.
E eles assim ndo atentaram para o fato de que num pais indexado como o Brasil, a questdo so poderia ser
solucionada com a introdugdo de mais um indexador diario (que apenas € uma unidade de conta), pois
nesse caso a moeda da'economia continuaria a ser uma so, e nada mudaria. Na medida em que sou
engenheiro ¢ mestre em administragdo de empresas, nao fiquei preso a este academicismo, mesmo
porque sempre achei que os postulados da teoria econdmica, feitos para paises de primeiro mundo, que
néio tem indexacdo, eram totalmente inadequados para o caso brasileiro

Dai foi s6 aproveitar analogia do veneno de cobra e da vacina para combaté-lo, onde se usa o proprio
veneno para fazé-la, para concluir que a Unica saida para acabar com a inflaciio e indexagdo no Brasil era
super-indexar a economia. Alias tal analogia acabou por se con ituir em mais uma comprovacio da

ntribuicio do meu trabalho para o Plano Real, na medida em que ela foi citada por um dos principais
assesores do ministro da Fazenda na reportagem “Facam seus jogo senhores” da revista Exame de
08/12/93. conforme relato no Anexol.

Nio resta divida que o indexador foi apenas um detalhe técnico, contudo fundamental para aperfeigoar
e viabilizar as idéias inovadoras, porém inviaveis, de André lara Resende ¢ Pérsio Arida. Vale dizer que,
a meu ver, as idéias de Francisco Lopes sio apenas adequagao das do Plano Larida. Mas é preciso
ressaltar que a minha proposta nao foi apenas técnica, mas também politica, pois ela objetivou ser um
mecanismo que pudesse se transformar num pacto nacional, e para tanto deveria ser implantado em
etapas ¢ de forma anunciada, e também deveria o mais neutro possivel, de modo que as partes envolvidas
aderissem a ele espontaneamente, de forma negociada. Ressalto que ndo € a toa que © seu nome ten a

palavra negociada. %
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Face ao exposto nesta carta e nos seus anexos, tenho fortes motives para acreditar que o Plano Real foi
feito a partir do meu trabalho "A INDEXACAQO DIARIA NEGOCIADA"

1) o fato da idéia do indexador ainda ndo existir no meio académico, conforme acima relatado,
lembrando que a primeira noticia publicada na impresa fazendo a sua proposicdo foi sobre o meu
trabalho

2) o fato da idéia do indexador diario para a economia comegar a ter sido noticiada logo apos o seu
envio para os membros da equipe econdmica do governo

3) o fato de grande parte das minhas propostas ter sido divulgada pela equipe econdmica para a imprensa
no final de novembro e inicio de dezembro de 1993.

4) as diversas coincidéncias entre fatos publicados na impresa e em livros, entre datas ¢ fatos
relacionados a formulagdo do Plano Real e as do meu trabalho, anteriormente relatadas.

5) o fato de versdes divulgadas posteriormente em entrevistas de membros da equipe econdmica, noticias
e reportagens nos jornais, revistas e livros sdo bastante contraditorias. Em em muitas delas cada hora um
membro da equipe econdmica fez uma coisa. Também muitas delas partem do principio de que a equipe
econdmica desde o comego sabia o que iria fazer, se esquecendo que: a) no més de agosto/93 as
alternativas mais comentadas na imprensa eram a dolarizagdo a moda argentina e o "conselho da moeda"™
, de Lara Resende, b) no més de setembro/93 prevaleveu a do indexador cambial, tal com eu propus, mas
que foi vetada pelo FMI, c) no més de outubro/93 até 20/11/93, prevaleceu a alternativa da prefixagio,
com um indexador cambial compulsério com variagdo mensal abaixo da inflagdo do mes anterior, d) por
fim, a partir de 21/.11/93 até o anuncio do plano em 07/12/93, voltou a prevalecer quase que
integralmente a minha proposta, €) e posteriormente tal proposta foi sendo sucessivamente alterada, até
ser implantada.
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Tudo isto esta bem relatado no Anexo 1, para o qual chamo a sua atengdo, pela sua importancia, pois la
ira encontrar um bom pedago da carne necessdria para compor o corpo do Plano Real.

Mas o que me da a certeza de que a idéia do indexador foi minha € o fato de nunca ter tido uma resposta
ao meus diversos pedidos de esclarecimento sobre a questdo feitos aos presidentes Itamar Franco e
Fernando Henrique Cardoso, e a seus ministros e assesores. Afinal, quem cala consente.

No Anexo 5 encaminho a carta enviei para o presidente Itamar Franco em 14/12/94, com cOpias para
diversa pessoas, entre as quais o presidente eleito Fernando Henrique Cardoso, e para o entdo ministro
da Fazenda Ciro Gomes, que estdao atualmente nesta disputa politica sobre a paternidade do Plano Real.
Informo que até hoje nunca nenhum deles respondeu aos pedidos de esclarecimento que lhes fiz. Caso o
senhor queira posso encaminhar pelo correio uma copia desta carta de 14/12/94 na integra, com todos os
volumosos anexos, que contém toda documentagio relacionada.

Mas a falta de resposta néo foi s6 para mim. No dia 20/12/94, os presidentes das trés associagdes de
funciondrios das empresas do Sistema BNDES - a saber, Sérgio Roberto Lima de Paula, da AFBNDE,
Adilson Vianna Costa, da AFBNDESPAR e Jane Maria Coelho Duarte, da AFFINAME - também
enviaram uma carta ao presidente Itamar Franco, testemunhando todos os fatos relacionados ao
desenvolvimento do meu trabalho, me hipotecando apoio e solicitando que ele atendesse o meu pedido
de esclarecimento feito na carta de 14/12/94. Ela também nédo foi respendida e est4 no Anexo 6.

Estou encaminhando, no Anexo 7, copia da Gltima carta que remeti ao presidente Fernando Henrique
Cardoso em 07/12/95, que também ndo me foi respondida. Nela fago mengéo ao fato de que recebi um
telegrama do proprio presidente Fernando Henrique Cardoso (vide Anexo 6), no qual me agradece o
envio do meu artigo "Plano Real: como sair da sua sinuca de bico", onde preocupado com 0s rumos do
plano fiz mais algumas sugestdes para acertd-lo. O detalhe importante € que tal artigo constou de uma

2.




carta escrita em 23/06/95, na qual também remeti copia da minha cana 20 presidente Itamar Franco de
14/12/95. bem como da dos presidentes da AFBNDE, AFBNDESPAR ¢ AFFINAME acima citada,
pedindo-lhe que na condigdo de atual presidente da Republica, respondesse a5 mesmas. No telegrama de
31/ 10/95, este pedido foi totalmente esquecido, o que ¢ muito estranho Afinzl sera que ele s6 leu o meu
artigo ? Como no artigo afirmo que, até prova ou desmentido em contrano. o Plano Real foi formudado
a partir do meu trabalho, deve entender o siléncio do presidente como seu consentimento ao que disse.

Quanto ao Plano Real em si, acredito que esta indo por um caminho perigoso. fato para o qual
finalmente a imprensa comega a despertar e alertar. Afinal, estamos num processo de crescimento
acelerado das dividas interna e externa - com reversdo do equilibrio da conta corrente no balango de
pagamentos, antes do plano, para uma situagéo de défict, coberto por capitais externos especulativos -, e
indo para a recessdo, com o aumento do desemprego, da inadimpléncia, das condordatas e faléncias,
além de grandes problemas ¢ incertezas no mercado financeiro, associado a uma competicdo desigual,
devido ao cAmbio, imposto, financiamento e juro, entre produtos nacionais e imporiados, e no inicio de
mais um grande arrocho salarial, decorrente da dexindexagdo somente aplicada aos salarios, num
ambiente recessivo e de modernizagdo, redutor do numero empregos. lmporta ainda ressaltar que a
inflacdo ndo acabou, ¢ devera se manter num nivel inercial de 20% ao ano, o que abre porta para o seu
crescimento ao longo dos anos.
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Tudo isto por que a equipe econdmica, a meu ver, cometeu alguns erros na execugdo do plano, em
contra-posigdo ao que eu propus no meu trabalho, onde onde os pregos, o cambio, os salarios e o0s juros
seriam livres, no sentido de acompanharem a evolugo da inflagdo, ou seja, totalmente diferente do que
aconteceu com o cambio no Plano Real. A propésito informo que fiz diversos artigos, o primeiro em
fevereiro de 1994 e o ultimo em novembro 1995, criticando os rumos do Plano Real e propondo
corregdes, sendo trés deles publicados no Vinculo, jornal semanal da AFBNDE.

A equipe econdmica insistiu em manter o real sobrevalorizado perante ao dolar e, consequentemente,
teve que manier 0§ juros em patamar escorchante. E em medados de 1995 implantou a semi-
dexindexacdo da economia, onde apenas os salarios foram dexindexados. Tudo isto foi feito como uma
forma de compensar a criagdo prematura do real devido as ambigdes eleitorais, o que impediu a adogéo
de um periodo maior de super-indexagdo, tal como eu propus, na minha denominada fase de
estabilizacdo, e com o que muitos da equipe econdmica defendiam, tal com o senhor conta em seu artigo.
Tal fase perduraria por um ano ou mais, até que as reformas estruturais fossem concluidas, para s6 entdo
se criar a moeda forte definitiva da economia, acabando com toda e qualquer indexagdo. Na minha
proposta o real seria apenas uma moeda provisoria, criada apenas para reduzir substancialmente as
inflagGes inercial e de expectativas. Observe-se que as reformas estruturais necessarias ainda ndo foram
feitas, mas somente aquelas de carater neo-liberal, que niio irio resolver a questdo central do equilibrio
fiscal. Nada foi feito relacionado a reforma tributaria, a0 combate da sonegagdo, e ao alongamento da
divida publica, por exemplo. Tenho receio de que a sobrevalorizagdo do cambio, apesar das nossa
grandes reservas em divisas, esteja nos colocando em um caminho critico, com duas alternativas: a
primeira, parecida com o da Argentina - de recessdo € desemprego - se 0 governo insistir no cambio
desvalorizado, e asegunda, parecida com o do México e da Venezuela, caso sejamos forgados a fazer
uma maxi-desvalorizagio do cAmbio. Como a redugdo dos juros ¢ imperiosa - sob pena de irmos para um
endividamento exponencial, lembrando que os juros ja sdo o maior componente do déficit publico- isto
podera implicar numa desvalorizagao do cdmbio, pois os capitais externos volateis so estao aqui devido
aos juros escorchantes. Por outro lado, s¢ o cambio continuar defasado ira aumentar o grande estrago
que ja fez na industria e agricultura nacionais, e nas nossas contas externas, onde passsou a existir um
déficit na conta corrente. Assim, a meu ver, € apenas uma questio de tempo ocorrer a maxi-
desvalorizacdo do cambio. E com a inflagdo resultante desta maxi-desvalorizaggo do cambio, o
pagamento da conta do ajuste de novo caira, de novo, sobre os salarios que estao desindexados, e
regidos por uma livre negociagao desigual numa conjuntura redutora do emprego.

Pode ser que eu esteja sendo pessimista e sombrio, e torgo para que esteja errado. Afinal, se eu estiver
certo, o que hoje aparenta ser uma vitoria - e gera o aparecimento de muitos pais a reinvidicar a sua _
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autoria - pode se tranformar numa derrota. Se isto tudo acontecer espero gue esta derrota também fique
orfa, tal como nos ensina Kenedy. Ou seja, que ela ndo sobre para mim Digo isto porque 0s meus
amigos sempre costumam brincar comigo, dizendo que quanto tudo der emado, eles finalmente
esclarecerdo esta historia de como nasceu o Plano Real, poi precisario de um culpado. E o pai da crianga
passara a ser o Claudio Abreu.

Finalizando, quero lhe dizer que esta carta € um desabafo - na medida em que me sinto usado e néo
reconhecido neste epsddio - € um desejo de informar a mais uma pessoa influente 2 minha versdo sobre
um fato importante de nossa historia. Assim, gostaria que o senhor fizesse dela o que achasse melhor,
podendo, inclusive, publica-la em sua coluna, no todo ou parcialmente, ou encaminhar copias dela para
outras pessoas influentes. Afinal tudo o que foi dito nela € o que acredito que seja a verdade, eduvido
que nao o seja. Sugiro que o senhor a encaminhe para os Srs. Fernando Hennique Cardoso, Itamar
Franco e Ciro Gomes, e tente saber o que eles tém a dizer sobre ela. Afinal. ndo custa tentar, pois pode
ser que algum deles confirme o seu conteudo, e assim o senhor passe a ter certeza de efetivamente eu lhe
forneci o pedago da carne necesssaria que estava faltando para compor o corpo do Plano Real.

Colocando-me ao seu inteiro dispor para qualquer esclarecimento adicional, subscrevo-me.

Atenciosamente,

fﬁ.ﬂk

Claudio Braga de Abreu e Silva

OBS: .Informo que nasci em Cachoeiro de Itapemerim, em 1949, sou funcionario da BNDESPAR desde
margo de 1975, e que a partir de maio de 1992 sou diretor financeiro da AFBNDESPAR, sendo
engenheiro (UFES/72) e mestre em administragdo de empresas (COPPEAD/UFRIJ/1981). Atualmente
encontro-me lotadona Area Finaceira do BNDES, no Departamento de Politica Financeira
(AF/DEPOL). A seguir apresento os meus telefones e enderego:

Tel: (021)277-7239 (BNDES)
(021) 277-7830, ou 262-2751 (AFBNDESPAR)
(021) 295-5706 (residéncia)

Fax: (021) 262-8645 (AFBNDESPAR)

End. Av. Chile 100, Sobreloja/Mezanino (AFBNDESPAR)
Centro- Rio de Janeiro/R] Cep 20.139-900
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