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‘PENSA’ UM PAÍS

Foi 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 história.

Na realidade, coube-me fazer o prefácio desse relato de Claudio Abreu, 
sobre sua atuação em circunstâncias históricas que tiveram como pon-
to relevante o lançamento de um plano econômico no início dos anos 
1990 e que repercute até hoje: o Plano Real.

Não é do plano em si que esse livro trata e sim da iniciativa do fun-
cionário do BNDESPAR, subsidiária do Banco Nacional de Desenvolvi-
mento Econômico e Social, engenheiro civil e mestre em administra-
ção, que acreditou poder fazer algo para combater a inflação.

Mais ainda, interromper de forma definitiva, a linha ascendente de 
uma inflação mensal de dois dígitos, iniciada no princípio dos anos 
1980, que alcançaria os três dígitos 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 lançamento do Real, ocorrida em 01/07/1994.

Quebrar essa ‘corrente perversa’, que exauria a economia, acirrava a 
carestia e tornava o país dependente, em função da dívida externa, 
era o grande desejo do engenheiro capixaba, que sonhava com um 
Brasil com menos desigualdades.



O O
VO

 DE
 CO

LO
MB

O D
O P

LA
NO

 RE
AL

 | P
RE

FÁ
CIOQuem o levou a estudar essa questão, para buscar uma solução, foi um 

cidadão que ‘pensava’ o país: o sociólogo Betinho, criador da Ação da 
Cidadania contra a Fome e a Miséria e a pela Vida, que em maio de 
1993 foi pedir apoio do BNDES à campanha contra a fome, como ficou 
popularmente conhecida na época. 

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

Em menos de dois meses, entregaria a primeira versão de sua propos-
ta ao então presidente do BNDES, Delben Leite. Poucos dias depois, 
uma versão aprimorada foi apresentada ao então secretário-executivo 
de Planejamento, Orçamento e Coordenação da Presidência da Repú-
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 cidadão capixaba que acreditou poder fazer algo pelo país, assim 
como Betinho e outros que ‘pensavam’ o Brasil, se empenharia em 
distribuir a proposta final, intitulada “A Indexação Diária Negociada - 
Contra o veneno da cobra, só o próprio veneno da cobra”.

Em pouco mais de dois meses, Claudio Abreu apresentou ou enviou 
sua proposta de combate à inflação para cerca de 200 pessoas, entre 
executivos do BNDES, autoridades federais, incluindo o então presi-
dente da República, Itamar Franco, ministros da área econômica (Fa-
zenda, Planejamento, Indústria e Comércio, entre outros), além de 
parlamentares (Congresso) políticos, economistas, catedráticos e lide-
ranças de diversos setores da economia.

Ele propunha uma fase inicial de preparação de uns 6 meses, onde 
se permitiria a indexação diária voluntária dos preços, se criaria um 
indexador diário carro-chefe, com valor inicial igual a um dólar, e 
atualizado diariamente pelas cotações de uma cesta de moedas, que 
passaria a ser utilizado para a atualização dos salários e benefícios, 
de forma a alinhar os preços relativos; depois viria a fase de estabi-
lização (de um ano ou mais), na qual seria criada uma moeda transi-
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CIOtória, de valor igual ao do indexador, para reduzir a inflação inercial, 

e tudo (preços e salários) permaneceria atrelado ao indexador, agora 
de forma compulsória. Por fim, viria a fase de consolidação, na qual o 
indexador se transformaria na nova moeda forte e que seria proibida 
toda e qualquer indexação na economia.

Entre os que receberam esse trabalho, de agosto a setembro de 1993, 
estão o então ministro Fernando Henrique Cardoso, bem como outros 
membros de equipes da área econômica, como Edmar Bacha, André 
Lara Rezende, Winston Fritsch, Pérsio Arida, Pedro Malan, Aspásia 
Camargo, entre outros.

Com a Medida Provisória Nº 434, de 27 de fevereiro de 1994, que lan-
çou o programa de estabilização econômica e instituiu a Unidade Real 
de Valor (URV), um dos pontos centrais do Plano Real, Claudio Abreu 
se perguntou se alguém não teria ouvido suas ideias e incorporado 
parte delas no plano que mudaria os rumos da economia no país.

“Afinal, como surgiu a URV”, questiona o engenheiro que sente ter um 
gene seu no Plano Real. Essa é a razão de ser desse livro, acalentado 
há três décadas por Claudio Abreu. Período no qual reuniu uma vasta 
documentação 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 está reunido nesse livro que chega agora às mãos dos bra-
sileiros, relatando o empenho de um cidadão obstinado, que decidiu 
participar da construção de uma solução para o país e não apenas 
esperar a ação dos governantes.

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

Ficou claro para mim, cada vez que busquei informações complementa-
res sobre o tema, que cada plano era um esforço coletivo conduzido por 
lideranças, com contribuições de muitos que atuavam nos bastidores. 
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CIOAssim sendo, é compreensível o desejo de Claudio Abreu contar por 

que acredita ter contribuído para o Plano Real. É mais uma vez o cida-
dão que não se acomoda, mas que busca ter protagonismo. 

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

Vale a pena conferir!

Beatriz Cardoso  
Jornalista 



UM CIDADÃO 
COMPETENTE E OBSTINADO

Para além dos fatos e suas comprovações, apresentados neste livro, 
convém que os leitores conheçam um pouco do personagem Clau-
dio Braga de Abreu e Silva, para melhor entender sua personalidade 

e as suas características, próprias de quem ousa pensar fora da caixa e se 
dedica obstinadamente a comprovar teorias improváveis. Talvez eu seja a 
pessoa mais indicada para falar sobre ele, pelo convívio de décadas, pelos 
embates sem bom senso, pelo tanto de paciência que já gastei, e por tudo 
que já li em primeira mão e reli, por obrigação.

Claudio é uma pessoa fora dos padrões e a obstinação é sua principal 
característica. Ele se move por convicções, 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 língua 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 matemática, disse que a solução do problema 
mostrado no quadro era banal. Sua carreira de músico desafinado e com-
positor destemido resultou em dois CD́ s autorais gravados e distribuí-
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 trajetória como empresário ao criar o AçãoData, um 
sistema para análise de investimentos em ações com base em pioneiros 
índices corrigidos monetariamente, em meio a inflações galopantes.
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Com dedicação e convicção 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 descrença nas experiências e tentativas de 
solução para reduzir e manter em níveis razoáveis a nossa inflação, de-
clarou em alto em bom som, na varanda da minha casa no fim de 1992, 
que achava que era perfeitamente possível dar um jeito na economia do 
país. E, com a maior tranquilidade declarou, isso mesmo, que iria inven-
tar algo muito simples e potente para fundamentar decisões de governo 
e dos agentes econômicos e sociais do Brasil.

Lembro de seu entusiasmo nos primeiros meses de formulação das ideias 
e conceitos, da sua obsessão desvairada em buscar fundamentos técnicos 
para algo novo, fora de tudo o que já 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 crença absoluta no que estava criando e na sua 
crescente excitação em  mostrar suas ideias e proposições, inicialmente 
aos colegas e dirigentes do BNDES e, em seguida, aos economistas que 
atuavam em órgãos públicos, a professores que pesquisavam temas cor-
relatos, a dirigentes de órgãos do governo federal, a lideranças políticas 
e jornalistas da grande imprensa. Aqui, cabe realçar a generosidade de 
meu querido irmão em mostrar como o veneno da cobra poderia ser usa-
do para exterminar seus malfeitos. Ele se enchia de disposição para de-
monstrar a engenhosidade embutida num índice mágico poderoso, capaz 
de ser compreendido e aceito espontaneamente por muitos, ainda que 
sob desconfiança 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.

É fácil imaginar sua decepção e desapontamento ao ir tomando co-
nhecimento, pela imprensa e conhecidos, sobre reuniões de pensadores 
acadêmicos, homens de governo e empresários, para discutir alternati-
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vas de encaminhamento de ajustes na política econômica, sem ter sido 
convidado a participar de nenhuma reunião, com quem quer que fosse.

Aqui, começa um capítulo muito desagradável e cheio de emoções extre-
mamente danosas para um cidadão de primeira linha, para um técnico 
qualificado de uma relevante instituição pública, para um homem ciente 
e convicto de seus valores.

Agora, 30 anos se passaram, os impactos positivos do Ovo de Colombo, 
digo de Cláudio, estão por aí.

Recentemente assisti, pela TV, parte de reunião na PUC/Rio de professo-
res sobre o processo de criação 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 lá pra cá, tenho visto e lido muitas matérias com os 
que se consideram os reis da cocada, mas o mistério das fontes continua 
em vigor.

Cláudio 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 cidadão de bem, de pessoa íntegra, de homem 
honrado e respeitado por seus méritos. Para tanto, ele disponibiliza o que 
produziu e arquivou sobre sua contribuição ao país.

Boa leitura!  

 

Alvaro Abreu 
Irmão do autor e engenheiro
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TODA CONTRIBUIÇÃO 
MERECE RECONHECIMENTO

O meu objetivo ao fazer este livro é deixar registrado que em 
31/08/1993 concluí o meu trabalho A Indexação Diária Ne-
gociada: Uma proposta para a economia brasileira - Contra o 

veneno da cobra, só o próprio veneno da cobra, que propunha medidas 
para reduzir a enorme inflação inercial brasileira, que afetava mais 
os cidadãos de baixa renda, como uma contribuição pessoal à Ação 
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 Associação dos Funcionários 
do BNDES Particitações S.A. - AFBNDESPAR, no período de agosto a 
dezembro de 1993, para umas 200 autoridades, entidades e pessoas 
representativas do Brasil, dentro de um espírito suprapartidário e su-
praclassista - entre elas, o então presidente Itamar Franco, o ministro 
da Fazenda e os membros da equipe econômica.

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

Certamente, a criação da Unidade Real de Valor (URV) e sua transfor-
mação 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 econômica do ministro da Fazenda Fernando Hen-
rique Cardoso, do Governo Itamar Franco.
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e criação, ainda não ficou claro como surgiu a URV. Sua proposição 
é atribuída à equipe econômica de FHC como um todo, como tendo 
surgido em suas discussões, mas sem informações de como surgiu 
realmente tal inovação.

Acredito que a URV se baseou no meu Cruzeiro Cambial, apresenta-
do na minha proposta A Indexação Diária Negociada, e que foi um fa-
tor-chave na fomulação do Plano Real. Eu disse a Betinho, após uma 
reunião no BNDES, acreditar que a nossa enorme inflação atingia em 
maior intensidade as camadas de população de baixa renda, e que eu 
tinha algumas ideias de como debelá-la. Disse a ele que logo iria apre-
sentar uma proposta. Fiz a minha parte, cumprindo o prometido.  

O que não consigo entender e aceitar é o fato de que minha sugestão de 
criar um indexador cambial que depois viraria a moeda forte nacional 
não tenha tido até hoje, 30 anos depois, qualquer mérito reconhecido 
nessa história. Sabe-se lá por quê, apesar de inumeros pedidos de escla-
recimento aos presidentes da República 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 não teria 
acontecido, pelo menos não nos mesmos moldes.

Em 22/09/1994, publiquei no Vínculo, jornal da AFBNDES, um artigo de-
nominado “Plano Real: afinal, como surgiu a URV?”. Mas até hoje, nada 
foi esclarecido. Assim, decidi, após 30 anos, escrever esse livro para con-
tar a minha versão sobre os fatos, que se não me permitem comprovar a 
minha participação, efetiva e fundamental, na formulação do Plano Real, 
mostram que é muito pouco provável que isso não tenha acontecido. Isso 
explica o subtítulo desse livro Relato do cidadão que propôs a URV.

Como cidadão, acredito ter gene meu no Plano Real. Dai a razão desse 
livro: acredito que o Brasil tem direito a conhecer esta história.

Cabe ao leitor chegar a sua conclusão sobre os fatos.



CAPÍTULO 1 
  

InflInflação inercial,  
Plano Real e  

a ideia da URV 
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O Brasil tem as suas chamadas “jabuticabas”: a fruta daqui 
originária e nossas ‘invenções’, entre elas a chamada infla-
ção inercial.

Em 1964, foram criadas as Obrigações Reajustáveis do Tesouro Nacio-
nal (ORTNs), como forma de permitir ao governo lançar seus títulos da 
dívida pública de prazos mais longos no mercado. Elas vigoraram até 
1986, quando tiveram seu valor congelado pelo Plano Cruzado. A prin-
cipal característica das ORTNs foi criar o mecanismo de correção mo-
netária que, inicialmente, era trimestral e depois passou a ser mensal. 
Com o passar dos anos, o princípio da correção monetária se alastrou 
por toda a nossa economia, passando a constar dos preços, dos valores 
dos contratos, dos ativos financeiros e dos salários. Isso acabou gerando 
o que se chama atualmente de inflação inercial, que é coisa de brasilei-
ro. Ela existe dentro de uma lógica: os salários aumentam para repor as 
perdas passadas e os preços aumentam porque os salários aumentaram. 
Ela não existe nas principais economias desenvolvidas, nem nos com-
pêndios de economia importados.

A INFLAÇÃO INERCIAL BRASILEIRA 
A inflação inercial passou a ser considerada e analisada nos nossos 
meios acadêmicos 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 preços e salários após a reforma mone-
tária: a) planos de estabilização com congelamento de preços e salários, 
com utilização das chamada tablitas para seu ajustamento; b) planos de 
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 1estabilização bimonetários, nos quais havia duas moedas na economia 
durante um certo tempo, uma delas chamada de moeda indexada, que 
passaria a expressar os preços e salários.

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

A melhor imagem dos tempos da nossa hiperinflação é aquela dos fun-
cionários dos supermercados remarcando os preços das mercadorias com 
suas maquininhas. Em um primeiro momento, se você deixasse para 
fazer as compras no dia seguinte, não compraria as mesmas mercado-
rias que compraria no dia anterior com o igual montante de dinheiro. E, 
posteriormente, piorou: com o igual 
montante de dinheiro, você não con-
seguiria comprar durante a noite as 
mesmas mercadorias que compraria 
na manhã de um mesmo dia.   

OS PLANOS DE  
ESTABILIZAÇÃO 
Para tentar reduzir a inflação iner-
cial, o Brasil passou por cinco planos 
de estabilização, caracterizados pelo 
congelamento de preços e salários, 
que não conseguiram debelá-la; ao 
contrário, a inflação voltava cada vez 
com mais força em resposta a cada 
plano. Foram eles: o Plano Cruzado 
(fevereiro de 1986), o Bresser (junho 
de 1987), o Verão (janeiro de 1989), o 
Collor 1 (março de 1990) e o Collor 2 
(janeiro de 1991). 
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 1O gráfico elaborado pelo IPEA e divulgado pela Agência Senado, mos-
tra como evoluiu o processo inflacionário no Brasil nos anos 1980 e 
1990, indicando os planos de estabilização.

Antes do Plano Real, a inflação 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 índice mensal foi de 47,43%), cuja taxa 
anualizada resultaria em nada menos que 10.445,61%.

Em 1994, a inflação 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 variação do IPCA foi de apenas 22,41% 
e apresentou tendência de queda nos anos seguintes, com média anual 
de 6,27% e de apenas 4,62% em 2023, conforme se pode ver na figura: 

O gráfico mostra a taxa anual média de inflação de 1997 a 2023. Nos 
12 meses findos em maio de 2024 a inflação média foi de 3,93%. Isso 
demonstra a eficácia do Plano Real que, se não conseguiu acabar total-
mente com a nossa inflação inercial, conseguiu reduzir consideravel-
mente tal índice. 
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 1Os congelamentos de preços e salários foram inapropriados porque aca-
bavam gerando seu desalinhamento, pois no momento da sua aplicação 
alguns tinham sido reajustados e outros estavam prestes a a sofrerem 
reajuste. Outra característica desses planos de estabilização por conge-
lamento foi o fato de serem implantados sem qualquer discussão com 
os agentes econômicos, na medida em que o congelamento exigia sigilo, 
impedindo que seu anúncio prévio fosse feito. 

Quanto aos chamados planos de estabilização bimonetários, importa 
dizer que eles nunca foram aplicados, por serem, a meu ver, inviáveis, 
conforme será 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.

O PLANO REAL E A SUA URV  
Somente com o Plano Real, de 1994, se conseguiu reduzir bastante a in-
flação inercial brasileira, que chegou a ser de 82,39% no mês de março 
de 1990, mês do Plano Collor 1 (16/03/1990).

O Plano Real apresentou uma inovação: um indexador diário, deno-
minado URV, no valor de um dólar, no qual, depois de certo tempo, 
já com os preços e os salários 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, não devem sabem o que significa URV, instituída pela Lei ordi-
nária nº 8.880, de 27 de maio de 1994. A URV é a abreviação de Uni-
dade Real de Valor, o indexador diário do Plano Real, de valor igual ao 
dólar norte-americano. Ele foi criado para indexar os preços e salários 
da economia - todos expressos na moeda fraca (CR$) - para depois se 
transformar na nova moeda forte nacional, o R$. 

Acredito que tal formulação teve por base a proposta feita no meu tra-
balho A Indexação Diária Negociada, de 31/08/1993, na qual propus a 
criação do Cruzeiro Cambial, um indexador diário atrelado ao câmbio, 
que, ao que tudo indica, acabou se transformando na URV.  
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 1A URV foi criada para vigorar durante 4 meses – de março a junho de 
1994. Seu valor inicial, em 01/03/1994, foi de CR$647,50, alcançando 
o valor final de CR$2.750,00, em 30/06/1994. Dessa forma, a URV teve 
uma variação de 424,71% nos seus quatro meses, com uma valorização 
média de 43,51% ao mês.

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

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

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

O OVO 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 econômica de 
FHC e um dos autores do Plano Larida, declarou que “a URV foi o Ovo 
de Colombo que venceu a inflação inercial”.

Segundo a Wikipédia: 

Ovo de Colombo é uma famosa metáfora proverbial do folclore 
italiano contada em toda a Espanha para referir-se a soluções mui-
to difíceis de se chegar, mas que quando reveladas mostram-se, 
paradoxalmente, óbvias e simples. Conta-se que Cristóvão 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 não 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 
solução: 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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 1e pudesse ficar de pé. O cortesão 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 fazê-lo. Acrescenta que, após ele ter mos-
trado o caminho para o Novo Mundo, qualquer um pode segui-lo, 
mas que antes foi necessário que alguém tivesse a ideia, e alguém 
depois precisou colocá-la em prática.

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 será comentado mais a frente, declarou:

Esse plano foi tão diferente dos outros porque a gente aprendeu. 
Esse tipo de inflação cai de repente ou ela não cai. Tem que ser de 
um golpe só. Como é que você dá um golpe, mas consegue anun-
ciá-lo, porque se for congelamento você não pode anunciar, né? O 
Plano Cruzado, anterior, fez congelamento de preços e, depois do 
fim do tabelamento, a inflação disparou.  A URV foi um achado 
que vem das discussões que nós tínhamos na PUC ao longo de 
muitos anos e que se consolidaram ali em Brasília. Não preci-
samos congelar, nós vamos “urverizar”. Não vamos congelar os 
preços, nós vamos dar dólar para todo mundo. Isso foi um achado.

A INDEXAÇÃO DIÁRIA NEGOCIADA: PROPÕE A IDEIA DA URV 
A principal inovação do Plano Real - ou seu Ovo de Colombo, segundo 
Lara Resende, ou o ‘um achado’, segundo Edmar Bacha - foi a criação 
de um indexador diário atrelado ao dólar, para ser adotado de forma 
compulsória nos salários e de forma voluntária e negociada pelos agen-
tes econômicos, e que, no final do processo, acaba se transformando na 
nova moeda forte nacional. 

Tal concepção foi proposta, com o nome de Cruzeiro Cambial, no meu 
trabalho de 31/08/1993, denominado A Indexação Diária Negociada, do-
ravante representada pela sigla IDN, com subtítulos, Uma proposta para 
a economia brasileira e Contra o veneno da cobra, só o próprio veneno 
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 1da cobra. Tal proposição, com certeza, não existia no meio acadêmico, 
conforme consta dos depoimentos que serão mostrados no Capítulo 2. 
O que é corroborado pelo fato de que a minha proposta foi a primeira a 
ser noticiada na imprensa nacional, e quiçá 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 
será mostrado. Acredito que, após ser enviada para a equipe econômica 
de FHC e ter passado por algumas alterações, o meu Cruzeiro Cambial 
(CrC$) acabou se chamando Unidade Real de Valor (URV).



CAPÍTULO 2 
  

A ideia do  
indexador que vira 
moeda não existia 

no meio acadêmico
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Conforme 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 diário atrelado ao câmbio – a URV 

– a ser adotado espontaneamente para os preços e compulsoriamente 
para os salários durante um certo período, de modo a superindexar a 
economia para depois se transformar na nova moeda forte nacional (o 
R$), resultando na grande redução da nossa inflação inercial mensal.

OPINIÕES DE ECONOMISTAS RENOMADOS 
A ideia do indexador que depois vira moeda foi algo novo nos meios 
acadêmicos da economia. Para confirmar isso, reproduzo declarações e 
trechos de artigos de economistas de renome.

Winston Fritsch 
No final de uma palestra comemorativa de um ano do lançamento 
do Real, em julho ou agosto de 1994 (não me lembro bem), realizada 
no prédio do Ministério da Fazenda, no Rio de Janeiro, patrocinada 
pelo COPPEAD, onde tenho meu título de Mestre em Administração, 
perguntei ao palestrante, o sr. Winston Fritsch, secretário de Política 
Econômica daquele ministério e professor da COPPEAD, se a ideia de 
criar um indexador diário que depois viraria nova moeda forte nacio-
nal, nos moldes da URV, existia no meio acadêmico. Ele me respondeu 
que não, que a ideia foi desenvolvida no decorrer da formulação do 
Plano Real.
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 2Luiz 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 descrição muito 
didática, que diz:

Na forma de enfrentar a inércia, entretanto, o Plano FHC inova. 
Quando foi desenvolvida a teoria da inflação inercial, no início 
dos anos 80, Nakano, eu e Chico Lopes propusemos como forma 
de enfrentá-la o congelamento acompanhado de tabelas de con-
versão no momento da reforma monetária. André Lara Resende 
e Pérsio Arida propuseram uma alternativa: um processo de con-
vivência de duas moedas um certo período para permitir as con-
versões antes da reforma monetária. Esta em qualquer das duas 
hipóteses deveria incluir uma âncora cambial, ou seja, a fixação 
da taxa de câmbio. Com congelamento a conversibilidade em re-
lação ao dólar pode ser dispensada; sem ele é necessária.

Agora no Plano FHC adota-se a alternativa de dupla moeda, com 
a diferença que a nova moeda, durante certa fase, não é real-
mente uma moeda, mas um índice-moeda (A Unidade Real de 
Valor), que permitirá as necessárias conversões (que neutrali-
zam a inércia, ou seja, os aumentos defasados de preços), mas 
não tem poder liberatório.

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

A criação da URV como passagem para uma nova moeda estável, 
capaz de conservar o seu poder de compra através do tempo, trou-
xe de imediato grande perplexidade, tanto no meio técnico como 
nos círculos empresariais. Produto de uma especulação tão pró-
pria da universidade, num primeiro momento o debate em torno 
da URV trouxe muitas dúvidas e pouca certeza. Pouco a pouco, 
como num processo de aprendizado “enquanto-faz” (learning by 
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 2doing) algumas dúvidas foram dissipadas, embora ainda persis-
tam outras ligadas ao cotidiano de todos nós.

Outra indicação importante é o fato de que, conforme noticiado nos jor-
nais, o FMI, no final de setembro de 1993, não aprovou a proposta de 
plano de estabilização que a equipe do ministro da Fazenda Fernando 
Henrique Cardoso (FHC) havia formulado, pelo fato de que tal proposta 
considerava a criação de um indexador diário atrelado ao câmbio para 
alinhar os preços e salários, que depois se transformaria na nova moeda 
forte nacional, o que inexistia no meio acadêmico 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 está aí?

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

JB: E o atual é melhor em quê?

F.LOPES: No aspecto da mudança do papel-moeda, que seria feita 
no início da URV, e não no final. Mas as ideias do Real, como dis-
se, vêm de 1984. Isso foi discussão anterior ao Cruzado. Ficamos 
dez anos com medo de um regime bimonetário. E o que a URV 
mostrou é que o regime bimonetário funciona muito bem. Mas é 
fácil ser esperto depois que as coisas acontecem.

A frase do Prof. Francisco Lopes, “...no aspecto da mudança do papel-mo-
eda, que seria feita no início da URV, e não no final” confirma que o Plano 
Real dele era bimonetário, tal como o Plano Larida, razão pela qual não 
foram implementados. Outra frase “...mas é fácil ser esperto depois que 
as coisas acontecem” demonstra que o uso de um indexador que depois 
vira moeda nunca havia sido considerado no meio acadêmico, em espe-
cial entre os professores do Departamento de Economia da PUC-Rio.
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 2DIFERENÇA ENTRE IDN/PLANO REAL E OS PLANOS BIMONETÁRIOS 
Refiro-me aos planos bimonetários: o Plano Larida (1984), dos srs. Lara 
Resende e Pérsio Arida; e o também chamado Plano Real (1988), do sr. 
Francisco Lopes, que é uma derivação 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-
tários ou de moeda indexada têm uma semelhança que é buscar um 
alinhamento dos preços e salários antes de reforma monetária. 

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

Os planos bimonetários, na minha opinião, são inviáveis economica-
mente no caso de serem adotados por um tempo mais prolongado, ne-
cessário para a transposição dos preços da moeda fraca para a moeda 
forte. Isso porque: 1) no tempo tende a ocorrer hiperinflação na moeda 
fraca (e, com isso, aumentar ainda mais a injustiça social, pois seus 
detentores serão as classes menos favorecidas); e 2) por resultar em im-
possibilidade matemática na determinação da taxa de conversão entre 
as duas moedas, pois a inflação só pode ser determinada em uma única 
moeda. Assim, seria necessário converter os preços de uma moeda para 
a outra, fazendo-se uso da própria taxa de conversão, a qual é justa-
mente o que se quer determinar; 3) não haveria como se determinar a 
quantidade de moeda na economia na medida em que não se poderia 
determinar a taxa de conversão de uma moeda na outra. 

Como eu sou engenheiro, sei que é um absurdo matemático uma variá-
vel ser função dela mesmo. Devo, finalmente, observar que, no caso da 
convivência simultânea de um indexador e uma moeda, como foi o caso 
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 2do Plano Real, e tal como foi por mim proposto, a moeda seria uma só 
para apuração de todos os preços na economia, e, assim, não se obser-
varia o tal absurdo matemático.

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

Nos planos bimonetários, conviveriam duas moedas na economia: uma 
moeda fraca e uma moeda indexada. Eles nunca foram implementados, 
na minha percepção, por serem inviáveis e inconstitucionais. Já 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 monetária, se transformaria na nova moeda forte nacional.                 

Acredito que a minha proposta de proceder a indexação diária de todos 
os preços e salários da economia, cuja taxa mensal de inflação era da 
ordem de uns 40% ao mês, objetivando o seu alinhamento a um va-
lor real, no caso o dólar, viabilizou a proposta do Plano Larida, cujos 
autores, André Lara Resende e Pérsio Arida, fizeram parte da equipe 
econômica do ministro da Fazenda FHC do Governo Itamar Franco que, 
juntos, tiveram o mérito indiscutível de elaborar e implantar o Plano 
Real, nosso mais eficaz plano de estabilização econômica. Uma única 
reclamação, contudo, tenho de apontar: eles nunca reconheceram meu 
mérito nessa história.

 
EDMAR BACHA: AS CINCO NOVIDADES DO PLANO REAL 
A seguir transcrevo trechos escritos por de Edmar Bacha no capítulo 
Exegese do Plano Real, do seu livro livro “No país dos contrastes: me-
mórias da infância ao plano real”, da Editora História Real, publicado 
em 27/10/2021.
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 2A ideia da “ufirização” inspirava-se num artigo de Persio Arida, 
de setembro de 1984, em que ele propõe neutralizar os efeitos 
deletérios da inflação sobre os preços relativos derivados do uso 
de diferentes indexadores e diferentes períodos de reajuste. Sua 
proposta era utilizar como indexador de todas as transações a 
ORTN (Obrigação Reajustável do Tesouro Nacional), um índice 
que era atualizado mensalmente de acordo com a inflação. Em  
particular,  ele  sugeria  que  os salários fossem fixados em ORTN 
com reajuste mensal. Era uma proposta de “ortnização”.

A ideia de que a desinflação 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 
propõe que se ponham em circulação duas moedas: a antiga, que 
se deteriora pela inflação, e a nova, que é reajustada diariamente 
por um índice de preços. Segundo esse artigo, os preços e salá-
rios iriam progressiva e voluntariamente se deslocando da moeda 
antiga para a moeda nova, até que a antiga não mais seria usada 
e salários iriam progressiva e voluntariamente se deslocando da 
moeda antiga para a moeda nova, até que a antiga não mais seria 
usada e a estabilizacão 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 história do ovo de Colombo, os elementos estavam à 
mesa. Mas era preciso colocar o ovo em pé; isto é, articular um 
plano concreto a partir dos embriões teóricos. Nesse sentido, as 
novidades do Plano Real foram as seguintes:

(i) A mais importante foi desconsiderar a proposta de circulação 
simultânea de duas moedas, ambas como meio de pagamento. Em 
vez disso, fez-se um processo em dois estágios, o primeiro con-
sistindo na introdução 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 único 
meio de pagamento. Isso evitou as confusões que poderiam resul-
tar de um regime bimonetário.
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 2(ii) Descartou-se também a proposta de conversão voluntária dos 
salários na nova moeda. Traria muita incerteza em relacão a um 
componente fundamental para a coordenação das expectativas 
em relação à estabilização. Em vez disso, converteram-se compul-
soriamente os salários em URV em 1º de março de 1994, por me-
dida provisória, posteriormente convertida em lei pelo Congresso 
Nacional. Fez se um acordo político, amplamente debatido no Le-
gislativo, como relato à frente, que permitiu utilizar os salários 
como âncora para estabilizar os preços na nova moeda.

(iii) Fixou-se o valor da URV em um dólar, estabelecendo uma cla-
ra vinculação entre os dois indicadores (a URV e o dólar passaram 
a valorizar-se diariamente em relação ao cruzeiro real na mesma 
velocidade e de acordo com os mesmos índices de inflação).

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

(v) Contudo, também se introduziu um mecanismo de negociação 
para induzir uma apropriada conversão de preços contratuais em 
URV. Para isso, promoveram-se dezenas de reuniões no Ministé-
rio da Fazenda com grupos empresariais das principais cadeias 
produtivas. Os propósitos dessas reuniões foram, por um lado, as-
segurar aos empresários que não haveria congelamento de preços 
e, por outro, induzi los a fazer uma conversão equilibrada de seus 
preços em URV. Dedicou-se especial atenção à cadeia produtiva 
da carne bovina, cuja escassez havia provocado uma das maiores 
dores de cabeça no Plano Cruzado. Foi a chamada “dallarização”, 
brincadeira da equipe econômica com o termo dolarização, por 
serem essas reuniões comandadas por Milton Dallari, um dos con-
sultores empresariais mais experientes do país.

Importante ressaltar que as cinco novidades do Plano Real apontadas pelo 
sr. Edmar Bacha são todas propostas contidas no meu trabalho A Indexação 
Diária Negociada, e cujos trechos principais estão no Capítulo 4 e no Epílogo. 



CAPÍTULO 3 
  

Como surgiu  
A Indexação Diária  

Negociada 
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O PRIMEIRO INSIGHT 
No final de 1992 ou início de 1993, não me lembro bem, em conversa 
com meu irmão Alvaro Abreu, na varanda de sua casa em Vitória (ES), 
ocorreu-me a ideia de criar um indexador atrelado ao dólar, no meio 
de tantos outros indexadores que existiam. A atividade principal no 
BNDES, onde eu trabalhava, era apoiar projetos prioritários mediante 
empréstimos ou participações acionárias que, para serem analisados, 
requeriam projeções de seus balanços para estimar suas capacidades de 
pagamento ou rentabilidades, no que eu era um especialista.

Para fazer tais projeções, era necessário projetar uma série de indexado-
res para: inflação, dólar preços de produtos e de insumos, salários, em-
préstimos e financiamentos, entre outros. Fiquei imaginando como seria 
difícil os agentes econômicos determinarem os valores dos seus produtos 
e serviços, ainda mais considerando os prazos de pagamento e de recebi-
mento em uma economia que girava a uma taxa de inflação beirando os 
30% ao mês. E eu sempre me perguntei: por que não havia um indexador 
principal? Por que não criar um indexador atrelado ao dólar? 

O PEDIDO DE APOIO DO BETINHO 
Em maio de 1993, o saudoso Hebert José de Souza, o Betinho, pediu 
uma reunião com o presidente do Sistema BNDES, Delben Leite, com a 
presença dos presidentes e diretores das suas três associações de fun-
cionários, AFBNDES, AFBNDESPAR e AFFINAME. O objetivo dele era 
pedir o apoio das empresas e de seus empregados para a louvável cam-
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 3panha que ele estava implantando, denominada “Ação da Cidadania 
contra a Fome e a Miséria e pela Vida”. 

Foi uma reunião impressionante: Betinho tinha uma espécie de aura, 
que emocionava as pessoas; parecia um santo... Depois, fomos levá-lo 
ao elevador, que demorou um pouco para chegar. Daí, eu lhe disse que 
achava muito importante acabar com a nossa enorme inflação para po-
der reduzir a miséria e a fome no país, pois ela prejudicava fortemente 
os mais pobres. Eu disse a ele que tinha algumas ideias para debelá-la 
e que iria propô-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 sequência, 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 contribuição pessoal à Ação da Cidadania contra 
a Fome e a Miséria e pela Vida, feita no grupo de ações estruturais do 
programa de combate a fome e miséria, das Associações de Funcioná-
rios das Empresas do Sistema BNDES.  

O COMEÇO DO TRABALHO 
Em 22/07/1993, fui a Brasília, 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 
Bancários do Rio de Janeiro e, também, empregado do BNDES, Antônio 
Saraiva da Rocha. Fomos tratar do reajustes de salários dos emprega-
dos do BNDES em reunião com Raul Jungmann, Secretário-Executivo 
da Secretaria de Planejamento (SEPLAN). Enquanto aguardávamos na 
recepção, durante horas, para sermos chamados, apresentei aos meus 
colegas as ideias que eu tinha para acabar com a inflação brasileira. O 
Saraiva gostou e me sugeriu escrevê-la.

Não fosse este estímulo do Saraiva, talvez não 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 contribuição à campanha do Betinho. 
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 3Na sua primeira versão, de 30/07/1993, e nas versões mais evoluídas, feitas 
até meados de agosto, o trecho de abertura do trabalho, que reproduzo a 
seguir, sintetiza o objetivo final.

A grande preocupação brasileira atual é como combater a sua in-
flação crônica e ascendente sem comprometer o crescimento do 
país, de forma a reduzir o desemprego e melhorar a nossa pés-
sima distribuição de renda, e, com isso, combater a miséria e a 
fome. Já foram feitas diversas tentativas, por meio de pacotes de 
congelamento de preços e salários, de bloqueio da poupança, de 
políticas monetaristas inconsequentes e recessivas, atreladas à 
elevação artificial e irresponsável das taxas de juros e de políticas 
de não fazer nada para ver como é que fica. E o resultado é um só: 
a inflação continua lá, impossibilitando o crescimento do país e 
atingindo brutalmente as suas classes menos favorecidas, aquelas 
que vivem de um mísero salário mínimo, ou, pior, que nem em-
prego têm.

OS PRIMEIROS ENVIOS DA IDN A AUTORIDADES 
No dia 29/07/1993, tivemos, os cinco diretores das Associações citados, 
uma reunião, no Rio, com o então presidente do BNDES Delben Leite, 
sobre questões relacionadas às Associações. Na oportunidade, fiz men-
ção ao meu trabalho e, no dia seguinte, 30/07/1993, uma sexta-feira, 
entreguei à sua secretária a primeira versão.

No dia 09/08/1993, nós - os cinco citados - voltamos à Brasília para 
tratar do mesmo assunto. Na reunião com Raul Julgmann, lhe entre-
guei pessoalmente a segunda versão do trabalho. Nela, já 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 preparação, e que se transformaria na nova moeda 
forte nacional na fase seguinte, a de consolidação, quando se criaria 
a moeda forte. Isso, infelizmente, acabou sendo a alternativa adotada 
para o Plano Real, que permitiu a indexação para contratos com prazos 
superiores a um ano. Digo “infelizmente” porque nas versões seguintes 
eu havia incluído, antes da fase de consolidação, a fase de estabiliza-
ção, em que se criaria uma moeda forte provisória e tudo passaria a ser 
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 3indexado ao indexador, que continuaria a existir. Em compensação, na 
fase de consolidação, o indexador seria extinto e se transformaria na 
moeda forte nacional, sendo proibida toda e qualquer indexação.

O PRIMEIRO REGISTRO DE AGRADECIMENTO DE ENVIO DA IDN 
Em 13/08/1993 (vide ANEXO A.1), entreguei a terceira versão pre-
liminar do trabalho ao dr. Antônio de Oliveira Santos, presidente da 
Confederação 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.
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 3AS VERSÕES SUBSEQUENTES DA IDN 
A partir daí, todas as versões subsequentes, de número significativo, se 
restringiram a mudanças de forma e tamanho, mas não de propostas. 
As primeiras versões 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 aceitação de todos, pre-
ocupei-me em colocá-la dentro de uma linguagem mais técnica e serena, 
embora firme e crítica. Voltei a entregar, em meados de agosto de 1993, 
a nova versão do trabalho a Delben Leite, que, segundo me informou 
o seu chefe de Gabinete, foi do seu agrado. Esse último me pediu para 
encaminhá-la para o superintendente e para o chefe de Departamento 
da Área de Planejamento do BNDES para críticas e sugestões. 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 não se concretizou e, logo em 
seguida, no final de agosto, Delben Leite se afastou da Presidência do 
BNDES, sendo substituído por Pérsio Arida.

O trabalho também foi informalmente distribuído, 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. Licínio Velasco Jr. e também, é claro, para os dire-
tores das Associações de Funcionários do Sistema BNDES, e ainda para 
alguns parentes e amigos.



CAPÍTULO 4 
  

Versão original  de 
A Indexação Diária 

Negociada,  
de 31/08/1993



O O
VO

 DE
 CO

LO
MB

O D
O P

LA
NO

 RE
AL

 | C
AP

ÍTU
LO

 4

No dia 31/08/93 concluí o trabalho, que passou a ser A Indexa-
ção Diária Negociada: Uma proposta para a economia brasileira 
- Contra o veneno da cobra, só o próprio veneno da cobra, que 

chamei de versão original e se encontra no Anexo A.2. Em 08/09/1993, 
concluí a versão resumida, que está no Anexo A.3.

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

TRANSCRIÇÃO DE TRECHOS PRINCIPAIS DE  
A INDEXAÇÃO DIÁRIA NEGOCIADA (ORIGINAL)  

 
A INDEXAÇÃO DIÁRIA NEGOCIADA

Uma proposta para a economia brasileira 
“Contra o veneno da cobra, só o próprio veneno da cobra.”

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

Este documento contém o resumo de uma proposta para a elimi-
nação dos efeitos sociais e econômicos da inflação inercial brasi-
leira, a partir da permissão para a indexação diária em todos os 
contratos de preços, salários, juros e câmbio, realizada em bases 
graduais e espontâneas. Isto prepararia a economia para a elimi-
nação definitiva da inflação e indexação. Eliminação esta, contu-
do, condicionada à realização das reformas estruturais necessá-
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 4rias ao acerto do país, particularmente quanto ao seu equilíbrio 
fiscal, que são pré-requisitos para qualquer proposta.

CONCEITOS GERAIS 
Inflação e Indexação

No Brasil, a inflação de um mês pode ser decomposta em três parcelas:

• a inflação inercial, decorrente da indexação da economia, que é 
a maior parcela da inflação total;

• a inflação de expectativas, ou empresarial, devida ao “mark-
-up” dos preços e juros com margem excessiva feito pelos agentes 
econômicos, em função da sua insegurança quanto ao futuro da 
própria inflação; e,

• a inflação governamental, decorrente de emissão de moeda pa-
racobrir o déficit real.

A soma das inflações de expectativas e governamental é a infla-
ção real do mês, ou seja, acima da inercial, que é responsável pelo 
aumento da inflação total.

O maior mal da inflação inercial e da indexação não é a sua exis-
tência, e, sim, a sua diferenciação, que além de gerar grande in-
justiça social, causa a desestruturação da economia, o que contri-
bui para o aumento da inflação real, tanto empresarial, quanto 
governamental. É como se os fortes tivessem perdido o controle 
de um processo que eles mesmos criaram.

Já a desestruturação da economia, em nível das empresas, dos in-
divíduos e dos governos, é o resultado de uma distorção puramente 
numérica, a qual prejudica e impede a medição precisa dos compo-
nentes econômicos – considerando o grande número de indexado-
res existentes e suas diversas periodicidades de reajuste, e suas ele-
vadas variações atuais. Isto dificulta se proceder as técnicas mais 
elementares da administração, tais como determinação de custos, 
preços, orçamentos, e decidir o que, onde e quando comprar ou 
vender alguma coisa (e, ainda, se à vista ou a prazo), dada a diver-
sidade dos reajustes de preços e das taxas de juros embutidas.
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 4A ESSÊNCIA DA PROPOSTA
Esta proposta objetiva principalmente sugerir como fazer para 
acabar com as distorções da indexação diferenciada, o que re-
sultaria na redução de boa parte da inflação de expectativas e da 
inflação governamental. Notar que enquanto a inflação inercial e 
indexação não são extintas é preciso acabar já com seus efeitos.

A essência da proposta guarda semelhança com a elaboração 
das vacinas contra picadas de cobras, onde se usa o próprio 
veneno para combater seus efeitos. Assim, para acabar com a 
diferenciação da indexação no Brasil é preciso usar a própria 
indexação, e não se tentar eliminá-la.

Observe-se que se fosse criado um novo indexador carro-chefe da 
economia, preponderante entre todos, grande parte da diferen-
ciação da indexação estaria sendo eliminada, pelo simples fato da 
redução do número dos indexadores significativos.

As alternativas mais aventadas de tratamento de nossa crise – a sa-
ber, o congelamento ou pré-fixação dos preços, juros, salários e câm-
bio, e a dolarização, ao estilo argentino – têm em comum a fixação 
desses componentes econômicos. Isto num patamar atual de inflação 
de mais de 30% ao mês aparenta ser impraticável, devido às grandes 
defasagens dos preços relativos em função da nossa atual indexação 
diferenciada. Tais defasagens por si só trariam novos ajustes de pre-
ços, resultando na retomada do processo inflacionario.

A adoção desta proposta não resultaria nesta limitação, pois com 
a indexação diária de todos os contratos da economia, as defasa-
gens de preços simplesmente não existiriam. 

O Indexador Proposto:
O novo indexador proposto foi aqui denominado CRUZEIRO CAM-
BIAL (CrC$). Teria seu valor diário calculado com base na cesta 
ponderada das moedas estrangeiras em que se dá o relaciona-
mento externo do país, abrangendo as reservas cambiais, a dívida 
externa, o comércio exterior e os serviços. Teria pouca oscilação 
em termos reais, na medida em que, no seu cálculo, a queda de 
uma moeda seria compensada pela ascensão das demais.
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 4O Cruzeiro Cambial poderia vir a ser considerado como o dólar 
nacional, dado que:

•	 na data da sua criação, seu valor inicial seria idêntico ao do 
dólar americano em cruzeiros reais; 

•	 sendo o dólar a moeda preponderante nas nossas relações ex-
ternas, também seria preponderante no cálculo do Cruzeiro 
Cambial; e

•	 não existindo variações significativas na paridade das moe-
das internacionais, o Cruzeiro Cambial apresentaria valor, em 
cruzeiro real, muito próximo ao do dólar americano.

PRINCIPAIS CARACTERÍSTICAS 

a) do ponto de vista político, as medidas propostas seriam bas-
tante democráticas, pois seriam objeto de negociação prévia entre 
Congresso, governos, patrões e empregados, de forma a planejar e 
aprovar, em conjunto, a sua implantação em três etapas:

• fase de preparação, com, digamos, 6 meses de duração, quan-
do se faria a permissão para a indexação diária da economia, a 
criação do Cruzeiro Cambial e a ampliação das reservas cambiais, 
objetivando preparar o país para a fase seguinte; poderia ser ini-
ciada já, bastando para tanto uma decisão política, pois não con-
tém qualquer condicionamento econômico;

• fase de estabilização, com, digamos, 12 meses, que estaria 
condicionada à implantação de pelo menos parte das reformas 
estruturais e ao reforço de nossas reservas cambiais; por me-
dida de segurança ainda seria mantida a indexação diária dos 
contratos, que, além disso, passaria a ser compulsória; seu ob-
jetivo seria reduzir, senão eliminar, a inflação inercial, através 
da criação de uma nova moeda e fixação de sua paridade com 
o dólar durante um período de, digamos, 3 meses;

• fase de consolidação, que tem o seu início condicionado ao tér-
mino da implantação das reformas estruturais; nesta fase final-
mente seria eliminada toda e qualquer indexação da economia;
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 4b) as medidas possuem grande flexibilidade de implantação, já que 
os prazos das fases de preparação e estabilização poderiam vir a ser 
alterados, sem prejuízo da sua estrutura geral, ressaltando-se que:

• tais prazos poderiam se adaptar ao andamento das reformas 
estruturais e à formação de reservas cambiais, necessários para 
as fases de estabilização e consolidação;

• se asseguradas as condições necessárias para tanto, as fases de 
estabilização e consolidação poderiam, até mesmo, serem fundi-
das em uma única, sem prejuízo da proposta como um todo;

• os prazos contidos neste texto para cada fase são meramente 
indicativos.

c) seriam uma espécie de dolarização à brasileira, sem, contudo, 
conter os principais inconvenientes da dolarização efetiva, pois:

• o Cruzeiro Cambial teria valor quase igual ao do dólar, per-
mitindo uma referência aproximada de nossos preços na moeda 
americana;

• não exigiriam lastro em moeda estrangeira para a moeda na-
cional na fase de preparação, pois o Cruzeiro Cambial seria ape-
nas um indexador, e não uma moeda; tal lastro seria necessário 
apenas na fase de estabilização, quando nossas reservas já teriam 
sido fortemente ampliadas na fase de preparação, pela formali-
zação da poupança nacional ilegal em moeda estrangeira e pela 
entrada de novos recursos externos;

• não resultariam na paridade cambial fixa da moeda nacional 
em relação ao dólar (exceto, conforme já citado, por um breve 
período na fase de estabilização); assim não haveria o risco de 
o país passar pelo atual problema da economia argentina, que é 
como sair do câmbio fixo;

• o país não ficaria atrelado monetariamente aos Estados Unidos, 
cuja economia também possui grandes problemas, e sim ao Mun-
do, através de um indexador mais confiável e de menor oscilação;

d) seriam uma espécie de engenharia financeira, que usa a ma-
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 4temática para atacar um problema de caráter matemático, resul-
tante da indexação diferenciada da nossa economia, sendo uma 
metodologia puramente técnica e neutra, que objetiva dar trans-
parência a todas as transações da economia;

e) não haveria congelamento, prefixação e sequestro da poupan-
ça, sendo mantidos livres os preços, os juros, os salários e o câm-
bio (exceto no início da fase de estabilização, conforme já dito);

f) seria mantida toda a legislação vigente (exceto a salarial) e os 
contratos em vigor na fase de preparação, quando seriam apenas 
criados uma legislação adicional e um novo indexador, que indu-
ziriam os agentes econômicos a renegociarem, espontaneamente, 
todos seus contratos, desde que indexados diariamente; aqueles 
que não quisessem renegociar seus contratos, neles poderiam per-
manecer, pois somente na fase de estabilização a indexação diária 
passaria a ser compulsória;

g) conteriam mecanismos de proteção para os trabalhadores, pen-
sionistas e aposentados assegurando o valor real dos proventos, 
por ocasião do seu pagamento e, também, após seu recebimento; 
além disto, propõe-se que a irredutibilidade dos salários, 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-
lização, na prática, de duas moedas, uma forte (o CrC$) e outra 
fraca (o CR$);

i) permitiriam ao país voltar ao crescimento, através da queda 
dos juros reais e estabilização da economia, o que resultaria no 
restabelecimento da alavancagem financeira no setor produtivo e 
no financiamento não oneroso do déficit público.

​ 
O DETALHAMENTO DA PROPOSTA: 3 FASES

FASE DE PREPARAÇÃO: (6 meses)
Mantendo toda a legislação atual (exceto salarial) e livres os pre-
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 4ços, os juros, os salários e o câmbio, esta fase não contém condi-
cionamentos econômicos e abrangeria as seguintes medidas:

1) permissão para renegociação espontânea de todos os contratos 
da economia (preços, juros, salários e câmbio) desde que atrela-
dos a algum indexador diário, inclusive moedas estrangeiras;

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

3) isenção do IOF nas operações financeiras indexadas ao Cruzei-
ro Cambial, de forma a torná-lo o indexador carro-chefe do mer-
cado financeiro e dar remuneração diária real ao Fundão;

4) permissão para emissão de cheques (inclusive pré-datados) e 
cartões de crédito expressos em Cruzeiro Cambial, que seriam 
convertidos para CR$ no dia do seu pagamento; as contas-corren-
tes e aplicações financeiras permaneceriam em CR$;

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

6) substituição da UFIR e congêneres estaduais e municipais pelo 
CrC$, que passaria a ser o indexador dos orçamentos dos governos;

7) criação de mecanismos de proteção ao real poder de compra 
dos salários, pensões e aposentadorias por ocasião do seu paga-
mento, e, também, após seu recebimento, contendo:

• nova política salarial atrelada ao Cruzeiro Cambial, definindo os sa-
lários como iguais ao salário médio de 12 meses, apurado em CrC$ 
nos dias de seus pagamentos, sendo observada a irredutiblidade dos 
seus atuais valores nominais e instituída a irredutibilidade dos seus va-
lores reais em CrC$; os aumentos reais seriam livremente negociados; 
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 4• criação do vale-salário expresso em CrC$, em substituição aos 
atuais vales expressos em CR$ (vale-refeição, vale-transporte);

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

• indexação dos fundos sociais (FGTS, PIS/PASEP, FND, FAT, etc.) 
ao Cruzeiro Cambial, assegurando o valor real dos seus benefícios;

8) ampliação de nossas reservas cambiais através de:

• permissão para depósitos de moedas estrangeiras em novos 
fundos de investimento, cujas aplicações seriam indexadas ao 
CrC$, ou nas cotações das moedas de suas próprias carteiras, com 
resgate, por reconversão, na moeda depositada; os recursos sem 
origem fiscal estariam, contudo, sujeitos a uma taxação de, diga-
mos, 10% (numa espécie de anistia fiscal); seus recursos seriam 
alocados em empréstimos de médio e longo prazo, principalmente 
no financiamento da dívida pública;

• captação de novos empréstimos e investimentos externos, após 
o fechamento dos acordos com FMI e banca internacional.

FASE DE ESTABILIZAÇÃO: (12 meses)
Estaria condicionada à implantação de pelo menos parte das re-
formas estruturais e à ampliação de nossas reservas cambiais, fei-
ta na fase anterior. Conteria as seguintes medidas:

1) extinção do Cruzeiro Real e criação do Cruzeiro Novo (NCr$),-
dentro da equivalência 1 NCr$ = 1 CrC$;

2) o NCr$ teria paridade fixa com o US$, por, digamos, 3 meses;

3) todos os contratos com indexação diária permaneceriam em vigor;

4) passaria a ser obrigatória a indexação diária de todos os con-
tratos, mediante leis e regras claras, já conhecidas desde o início 
do plano, e que também serviriam como referência para a nego-
ciação espontânea dos contratos na fase de preparação;
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 45) seriam livres a conversibilidade cambial e a abertura de contas 
e aplicações financeiras em moedas estrangeiras;

6) seriam livres os preços, os salários, os juros e, posteriormente, 
o câmbio;

FASE DE CONSOLIDAÇÃO
Com início condicionado ao término da implantação das reformas 
estruturais, nesta fase finalmente seria eliminada toda e qualquer 
indexação da economia. Seriam mantidos livres os preços, os sa-
lários, os juros e o câmbio, a conversibilidade cambial e contas e 
aplicações em moedas estrangeiras. Conteria as seguintes medidas:

1) extinção do Cruzeiro Novo e do Cruzeiro Cambial, e criação do 
CRUZEIRO (sem adjetivo!), de símbolo Cr$, com equivalência da-
dapor 1 Cr$ = 1 CrC$, que iria substituir o Cruzeiro Cambial, e os 
demais indexadores diários, em todos os contratos da economia;

2) proibição de toda e qualquer indexação na economia.

CONSIDERAÇÕES FINAIS

As medidas propostas resultariam na simplificação da economia, 
com a eliminação do seu confuso aparato legal indexatório, não 
pela sua extinção compulsória, e, sim, pela sua substituição por 
uma legislação adicional, espontaneamente, adotada pelos agen-
tes econômicos. Leis como a dos reajustes dos salários, dos alu-
guéis e das mensalidades escolares poderiam deixar de existir, 
liberando o Congresso para o equacionamento das questões mais 
importantes, tais como as reformas estruturais.

Elas resgatariam a nossa capacidade de medir com precisão os 
componentes econômicos, sem a confusão e distorções decorren-
tes da nossa atual “salada de moedas”. Uma boa analogia seria a 
seguinte: o país passaria a ser uma empresa administrada através 
das demonstrações financeiras pela correção monetária integral 
(ou em unidade monetária constante), ao invés das demonstra-
ções financeiras pela legislação societária, que são o melhor e 
mais literal retrato financeiro do Brasil.
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 4Elas reduziriam, e quem sabe eliminariam, a inflação de expecta-
tivas e acabariam com os efeitos distorcivos da inflação inercial. 
Restaurariam a capacidade das empresas, dos indivíduos e do go-
verno de proceder as técnicas mais elementares da administra-
ção, tais como a determinação de custos, preços e orçamento e, 
também, de decidir, racionalmente, o que, onde, como e quando 
comprar ou vender alguma coisa.

Seriam da maior importância para a formulação das reformas 
estruturais, em particular da reforma fiscal, considerando que 
trariam uma perfeita transparência nas contas públicas e fariam 
com que os seus orçamentos deixassem de ser uma peça de ficção, 
transformando-os em efetivos instrumentos de planejamento e 
controle dos governos.

No plano interno, resultariam na queda das taxas de juros, na 
estabilização dos preços em Cruzeiros Cambiais, e no restabele-
cimento da alavancagem financeira, induzindo os agentes econô-
micos a abandonar a especulação, e alocar os seus recursos no 
investimento fixo, gerando mais produção, empregos e impostos. 
A queda dos juros e aumento dos impostos (também acrescidos 
da taxação proposta sobre os depósitos em moedas estrangeiras), 
iria contribuir para a redução do déficit do governo. A maior es-
tabilidade da economia, associada a uma maior credibilidade do 
mercado financeiro nos títulos públicos e ao aumento de recursos 
provenientes da formalização da poupança informal em moeda 
estrangeira, permitiriam financiar, a médio e longo prazo e sem 
emissão de moeda, o eventual déficit ainda existente.

No plano externo, as medidas propostas ajudariam o país a fechar 
as negociações com o FMI e com a banca internacional. Afinal o 
Brasil passaria a ser um país sério, com uma economia, embora 
que numa fase de transição, transparente e com as regras do jogo 
bem definidas. O resultado disto seria a entrada considerável de 
recursos estrangeiros. Isto reforçaria as nossas já elevadas reser-
vas cambiais, que, também, seriam ampliadas pela permissão dos 
depósitos em moeda estrangeira no país, dando-nos grande mar-
gem de segurança para adotar a conversibilidade cambial.
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 4Feita a indexação diária negociada na fase de preparação, que 
seria mantida por segurança na fase de estabilização, estariam 
lançadas as bases para a eliminação definitiva da indexação no 
nosso país na fase de consolidação. Pois, afinal, todos percebe-
riam, particularmente os detentores do poder, que ela não teria 
mais motivos para existir, na medida em que as transferências de 
renda dos mais fracos para os mais fortes permaneceriam, mas 
só que se dariam de uma forma mais transparente, fruto de uma 
negociação às claras, parte a parte, sem governo no meio. E no 
final todos, fortes e fracos, sairiam ganhando, pois o país voltaria 
ao crescimento.

Atingida a estabilização e a consolidação da economia, a negocia-
ção entre fortes e fracos prosseguiria, como em qualquer país do 
mundo, e aí sim, seria possível se estabelecer uma melhor repar-
tição da renda e da riqueza.

É bem provável que o sistema financeiro, apesar de aceitar a idéia 
da adoção do cruzeiro cambial como indexador carro-chefe das 
suas operações, venha a boicotá-la, pois ele é um dos principais 
sócios da inflação. Em função disto, ressalte-se que esta propos-
ta não exclui a possibilidade da cobrança de taxas dos serviços 
bancários. Por ocasião da renegociação dos novos contratos esta 
questão poderia vir a ser acordada, bastando para tanto chegar-se 
a um valor justo para as partes. Além disto, o volume das suas in-
termediações financeiras seria significativamente ampliado, com 
a formalização da nossa enorme poupança informal em moeda 
estrangeira, além da captação de novos recursos externos. 

A presente proposta, se debatida, aperfeiçoada e implantada, po-
deria resultar no grande pacto nacional, tantas vezes tentado e 
não conseguido, pois o país iria passar por uma grande renegocia-
ção, livre e soberana, de suas atitudes e conceitos.
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 4TRANSCRIÇÃO DO INÍCIO DA VERSÃO RESUMIDA DA IDN 
No dia 31/08/1993, concluí o trabalho em duas versões: uma mais com-
pleta, que denominei de original, e que está no Anexo A.2; e outra 
resumida que, após melhorias, foi terminada em 08/09/1993, que se 
encontra no Anexo A.3, e cujo início é transcrito a seguir:

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

•	abrangente, na medida que comporta todas as alternativas em 
análise, tais como dolarização, congelamento, prefixação, “Con-
selho da Moeda”, âncoras cambial e monetária, entre outras que 
vêm tendo destaque na imprensa; e,

•	engenhosa, criativa e fácil de ser implantada já (pois não con-
tém qualquer condicionamento econômico, dependendo apenas 
de uma decisão política), e representa um estilo brasileiro para 
enfrentar a crise nacional, visto que usa a própria indexação para 
acabar com a indexação e a inflação inercial.



CAPÍTULO 5 
  

A divulgação  
de A Indexação  

Diária Negociada 
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No dia 03/09/1993, uma sexta-feira, entreguei cópia original, 
datada de de 31/08/1993, do trabalho A Indexação Diária Ne-
gociada (IDN), para o sr. Edmar Bacha, assessor do Ministro da 

Fazenda Fernando Henrique Cardoso no seu escritório no Ministério da 
Fazenda, no Rio de Janeiro. Ao conversar com a secretária dele para 
combinar a entrega, eu disse brincando: “Fala com ele para não fazer 
nenhum plano de estabilização sem antes conhecer a proposta que es-
tou lhe enviando”.    

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

Ressalto que, em junho de 1995, o Corecon/RJ promoveu reunião 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, cópia 
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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 5PRIMEIRA NOTÍCIA NA IMPRENSA SOBRE O INDEXADOR CAMBIAL 
Em 08/09/1993, sai a primeira notícia na imprensa sobre a IDN e sobre 
a utilização 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 está 
mostrada a seguir. No primeiro parágrafo, ele diz que eu tinha envia-
do tal proposta para o Edmar Bacha, assessor de FHC. Entusiasmado, 
concluí a versão resumida de A Indexação Diária Negociada, que está no 
ANEXO A.3.  

Essa foi a primeira notícia a ser publicada na imprensa brasileira sobre 
uma proposta que inexistia no meio acadêmico, a de se utilizar um in-
dexador diário para debelar a inflação inercial no nosso país.
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 5No dia 08/09/1993, o sr. Edmar Bacha escreveu carta me agradecendo 
o envio da IDN feito no dia 03/09/1993, mas não a colocou no correio. 
Observa-se que a carta de agradecimento foi redigida no mesmo dia 
em que foi publicada a notícia “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. É possível que possa haver correlação entre os fatos, mas não 
dá para saber. Contudo, a postagem da carta só 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 será novamente comen-
tado mais adiante, no Capítulo 7.

DIVULGAÇÃO PARA EQUIPE ECONÔMICA E POLÍTICOS DO PSDB 
Com a notícia sobre a IDN na Tribuna da Imprensa, fiquei animado 
e confiante que a minha proposta poderia realmente ser aproveitada 
pelo Governo. Assim dei início a uma ampla divulgação da IDN. Com 
apoio da AFBNDESPAR, enviei a IDN para cerca de 200 entidades e 
pessoas importantes.

Por terem relação com fatos que serão narrados a seguir, enumero 
os nomes de integrantes da equipe econômica de FHC e de políticos 
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 Ceará, Ciro Gomes e presidente do PSDB, 
Tasso Jereissati.



O O
VO

 DE
 CO

LO
MB

O D
O P

LA
NO

 RE
AL

 | C
AP

ÍTU
LO

 5Meados de 09/1993: reunião da cúpula do PSDB com a 
equipe econômica
No livro “A História Real”, de Gilberto Dimenstein e Josias de Souza 
(Editora Ática, outubro/1994), é narrada uma reunião que teria ocorri-
do em meados de setembro de 1993, na casa de Fernando Henrique em 
Brasília, entre os membros da equipe econômica e a cúpula do PSDB, 
na qual teria sido apresentada aos políticos a ideia geral do plano de 
estabilização em estudo, bem semelhante ao que foi proposto em A In-
dexação Diária Negociada.

Segundo o livro “A História Real”, Edmar Bacha, auxiliado por Gusta-
vo Franco (outro da equipe econômica), teria feito um trabalho, cujo 
texto original, concluído em 31 de agosto, foi chamado de Bacha 1. Ele 
continha apenas duas fases do plano. No chamado Bacha 2, concluído 
em 21/09/1993,  já 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.

É curioso o fato de que Edmar Bacha teria concluído seu Bacha 1 na 
mesma data de A Indexação Diária Negociada, sendo ele o primeiro da 
equipe econômica a recebê-lo. Isso pode ser visto nos trechos do livro 
da página 117.

Ressalte-se que já havia sido enviado o trabalho A Indexação Diária Nego-
ciada para todos os presentes citados na reunião, exceto Clovis Carvalho.
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 521/09/1993 – Carta de agradecimento de Tasso Jereissati, 
presidente do PSDB, pelo envio da IDN 
O sr. Tasso Jereissati, para quem o trabalho A Indexação Diária Nego-
ciada foi enviado na condição 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 reunião. Outra coincidência é o fato de 21/09/1993 ser 
a mesma data de término do chamado Bacha 2.
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 522/09/1993 – 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, após a conclusão 
do chamado Bacha 2, que foi discutido na reunião da equipe econômica 
com a cúpula do PSDB.

Recorde-se que tal carta cartão foi escrita em 08/09/1993, que foi o 
dia da publicação na Tribuna da Imprensa da notícia “Técnico sugere o 
cruzeiro cambial”, mas não foi postada no correio.
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 529/09/93: 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 providências ca-
bíveis, à Secretaria de Política Econômica daquele ministério, com o 
seguinte texto:

INCUMBIU-ME O SENHOR MINISTRO DE INFORMAR A VOSSA 
SENHORIA QUE AS INFORMAÇÕES CONTIDAS EM SUA CARTA 
DE 08/09/93 FORAM ENCAMINHADAS, PARA EXAME E PROVI-
DBNCIAS CABIVEIS, A SECRETARIA DE POLÍTICA ECONÔMICA 
DESTE MINISTÉRIO.

30/09/93: carta de agradecimento chefe de Gabinete da 
Secretaria de Política Econômica do Ministério da Fazenda 
Recebi nova carta, dessa vez do sr. Líscio F. B. Camargo, Chefe de Gabi-
nete da Secretaria de Política Econômica do Ministério da Fazenda, por 
determinação do seu titular, sr. Winston Fritsch, a qual considero ser da 
maior importância para comprovação de que a ideia do indexador diário 
do Plano Real foi baseada no meu trabalho, cuja mensagem é a seguinte:
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Por solicitação do Secretário de Política Econômica, WISTON 
FRITSCH, acusamos o recebimento de correspondência de V.Sa. 
apresentando considerações para solucionar a atual crise econô-
mico-financeira que o país atravessa.     

Informo que a sugestão está sendo analisada e aproveito a opor-
tunidade para agradecer a sua preocupação com os problemas do 
país, requerendo nesse momento a participação de todos os brasi-
leiros com ideias novas e criativas.” 

Note que ele informa que minha “sugestão está sendo analisada” e faz 
menção às “ideias novas e criativas”, o que indica que os membros da 
equipe ainda não tinham tido a ideia do indexador indexado ao câmbio 
que depois vira a moeda forte.
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 5CARTA DE 09/09/1993 PARA O  
PRESIDENTE DA REPÚBLICA ITAMAR FRANCO 
A seguir, transcreve-se na íntegra a Carta de 09/09/1993 enviada ao 
presidente Itamar Franco:

Rio de Janeiro, 09/09/1993.

Ao Presidente Itamar Franco 
Palácio do Planalto Brasília/DF

Excelentíssimo Senhor Presidente da República,

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

Acredito que a Indexação Diária 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 poderá resultar na grande obra de seu governo, qual seja, 
eliminar definitivamente os efeitos da inflação no nosso país e, as-
sim, possibilitar seu retorno ao crescimento, e, consequentemente, 
reduzir as injustiças sociais decorrentes da nossa crise atual.

Esta proposta é uma contribuição pessoal. Sou engenheiro civil e 
Mestre em Administração de empresas. Trabalho há dezoito anos 
no SISTEMA BNDES, estando lotado atualmente na área financei-
ra do Banco. Sou também Diretor Financeiro da Associação dos 
Funcionários da BNDESPAR, de onde surgiu a ideia de elaborar 
este trabalho, pois participo do seu Grupo de Ações Estruturais do 
Programa de Combate à Fome e à Miséria, apoiado pela associa-
ção, que tem por objetivo propor um novo modelo de desenvolvi-
mento, capaz de assegurar geração de emprego, melhoria de ren-
da e condições mais dignas de vida para a população brasileira.
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 5Tenho 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 consideração e avaliação, e, quem sabe, poder passar a 
contar com o seu mais importante defensor.

Acredito ainda que num país democrático seja possível um sim-
ples técnico levar suas ideias para a consideração da mais alta 
autoridade da República, e, mais do que isso, vê-la ser concretiza-
da, caso represente, efetivamente, a melhor alternativa. Para im-
plantar esta proposta somente é necessária uma decisão política. 
E sendo o sr. o detentor do maior poder político neste país, conto 
com a sua determinação neste sentido, caso venha a concordar 
com a minha proposição.

Estou encaminhando, também, pelo correio, uma versão mais de-
talhada da minha proposta, para que possa ser melhor analisada, 
pois nela estão suas justificativas, bem como as implicações de 
sua adoção.

Antecipadamente grato pela sua atenção, coloco-me à sua inteira 
disposição, e aguardo um retorno, se possível, qualquer que seja 
a sua opinião.

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

Claudio Braga de Abreu e Silva (original assinado)

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

1) Acredito que A Indexação Diária 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 Estadão foi: “Governo pode usar a 
UR para tentar pacto”. Quem poderia imaginar que, após cinco planos 
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 5de estabilização mediante congelamento de preços e salários decreta-
dos por Medidas Provisórias, um novo plano de estabilização consegui-
ria se transformar em um novo pacto?

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

Não resta dúvida 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 consideração e avaliação, 
e, quem sabe, poder passar a contar com o seu mais importante defensor.

Certezas internas todos nós temos, embora não saibamos como elas 
acontecem. Em 28/09/1993, a Folha de S. Paulo - em primeira página 
- anunciou “Presidente recusou três planos para a economia” e infor-
mou que: a) o presidente Itamar não aceitou as propostas anteriormen-
te apresentadas pela equipe econômica de prefixação de preços e de 
circulação de duas moedas, e de dolarização; b) que o plano aceito, o de 
um novo índice para a economia até a implantação da nova moeda, era 
tido como a última oportunidade do governo de conseguir estabilizar 
a economia.

Como se vê, 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 país democrático seja possível um simples 
técnico levar suas ideias para a consideração da mais alta autoridade da 
República, e, mais do que isso, vê-la ser concretizada, caso represente, 
efetivamente, a melhor alternativa.

Continuo achando que em um país democrático seja possível um sim-
ples técnico levar as suas ideias para a consideração da mais alta au-
toridade da República e, mais do que isso, vê-la concretizada, caso re-
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 5presente, efetivamente, a melhor alternativa. Contudo, acredito que os 
autores dessas contribuições devam ser reconhecidos por suas autorias, 
até como forma de incentivar novas contribuições. 

Infelizmente, este não foi o caso da minha contribuição. Sabe-se lá por 
quê, nunca tive meu mérito reconhecido nessa história, apesar de ter, 
inúmeras vezes, pedido esclarecimento aos presidentes da República 
Itamar Franco e seu sucessor, FHC, e seus respectivos ministros da Fa-
zenda, sobre se meu trabalho teria contribuído ou não para formulação 
do Plano Real.   

CARTA DE 08/09/1993 PARA O MINISTRO DA FAZENDA  
FERNANDO HENRIQUE CARDOSO 
A seguir, encontra-se na íntegra, a Carta de 08/09/1993 enviada ao mi-
nistro da Fazenda Fernando Henrique Cardoso. As demais cartas envia-
das tiveram redação semelhante a esta, sempre frisando que era uma 
proposta pessoal no âmbito do Grupo de Ações Estruturais do Progra-
ma de Combate à Fome e à 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 Brasília/DF
Excelentíssimo Senhor,

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

Estou encaminhando, também, uma versão mais detalhada da 
mesma, pelo correio, para que possa ser melhor avaliada, cujo 
conteúdo contém suas justificativas e implicações.

Esta proposta é uma contribuição pessoal. Sou engenheiro civil e 
mestre em administração de empresas. Trabalho há dezoito anos 
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 5no SISTEMA BNDES, estando lotado atualmente na área financei-
ra do banco. Sou também Diretor Financeiro da Associação dos 
Funcionários da BNDESPAR, de onde surgiu a idéia de elaborar 
este trabalho, pois participo do seu Grupo de Ações Estruturais do 
Programa de Combate à Fome e à Miséria, apoiado pela associa-
ção, que tem por objetivo propor um novo modelo de desenvolvi-
mento, capaz de assegurar geração de emprego, melhoria de ren-
da e condições mais dignas de vida para a população brasileira.

Acredito que a Indexação Diária 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 à 
sua consideração e avaliação, e, quem sabe, poder passar a contar 
com mais um defensor.

Antecipadamente grato pela sua atenção, coloco-me à sua inteira 
disposição, e aguardo um retorno, se possível, qualquer que seja 
a sua opinião.

Atenciosamente, 

Claudio Braga de Abreu e Silva (original assinado)

DIVULGAÇÃO AMPLA PARA CERCA DE 200 PESSOAS E ENTIDADES 
O ANEXO B apresenta a relação das correspondências enviadas e rece-
bidas, com suas respectivas datas de envio e de eventual agradecimen-
to, no período de setembro a dezembro de 1993, referentes ao trabalho 
A Indexação Diária Negociada: Uma proposta para a economia brasileira 
- Contra o veneno da cobra, só o próprio veneno da cobra, de 31/08/1993.

Nesse período, com apoio da AFDBNDESPAR, o meu trabalho (nas suas 
versões original e resumida) foi encaminhado, dentro de um objetivo 
supraclassista e suprapartidário, para pessoas e entidades representati-
vas da sociedade brasileira, abrangendo os poderes executivo (federal, 
estadual e municipal) e legislativo, políticos e partidos políticos, enti-
dades representativas do comércio, da indústria e dos bancos, centrais 
sindicais e sindicatos, professores, fundações e faculdades de economia, 
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 5principais jornalistas, jornais e redes de televisão, entre outros. O objeti-
vo foi divulgar a proposta para concretizá-la; e, como a considerava ser 
capaz de resultar no pacto nacional, achei que ela deveria ser encami-
nhada para todos os segmentos do país. A seguir, apresenta-se a relação 
de principais destinatários, inclusive os já citados.

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

Governadores dos estados de SP, RJ, MG, ES, RS, CE, BA e DF;

Prefeitos de São Paulo, Rio de Janeiro (dra. Maria Silvia Bastos), Vitória; 

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

Câmara de Deputados: presidente Inocêncio 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 Políticos: presidentes do PMDB, PSDB, PT, PL, PDT, PFL e PPR;

Entidades Sindicais: CUT, Força Sindical, CGT, DIEESE, Sindicato dos 
Bancários RJ;

Entidades representativas das indústrias: CNI, Federações das Indús-
trias de 25 estados;

Entidades representativas do comércio: CNC, Federações 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: Mário Henrique Simonsen, Marcílio Marques 
Moreira, Eduardo Marco Modiano, Claudio Contador, Rubens Penha 
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 5Cysne, José Claudio Ferreira da Silva, Fernado de Holanda Barbosa, 
Antônio Barros de Castro, Maria da Conceição Tavares, Carlos Lessa, 
Maílson da Nóbrega, Luís Carlos Bresser-Pereira;

Jornais: Tribuna da Imprensa: Conrado Pereira; O Globo: Sonia Re-
sende e Cristina Alves; Jornal do Commércio: João Penido e Marcelo 
Sigwalt; A Gazeta (ES): Coluna Vitor Hugo; Jornal do Brasil: Cristina 
Calmon, Míriam 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: 
Aluísio Maranhão, Sueli Caldas;

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

Comunicadores/televisão: Jô Soares Onze e Meia; Jornal de Amanhã: 
Jorge Guilherme e Paulo Branco; Jornal da Globo: Lilian Witte Fibe; 
Jornal da Manchete: Carlos Chagas; Jornal da Bandeirantes: Marília 
Gabriela;

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

Pessoa especial: Herbert de Souza (o Betinho), cidadão contra inflação.

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

Dois dias após a sua posse na presidência 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 já li e vou ler de novo com maior atenção. Contudo, 
quero que você saiba que, por questões óbvias, não poderei tecer 
qualquer consideração sobre ele. Espero que me entenda e que 
saiba que se você o tivesse enviado há quinze dias atrás, quando 
ainda não fazia parte do governo, nós estaríamos discutindo-o 
agora, nesse momento.
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 5Ao final, agradeci a sua atenção. 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 audiência com ele, pedida 
através da sua chefe de Gabinete no BNDES, mas não pude comparecer 
por estar viajando no exterior.

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



CAPÍTULO 6 
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A qui listamos a relação de autoridades e instituições que con-
firmaram o recebimento do trabalho A Indexação Diária  
Negociada. No ANEXO C apresentamos cópias das 35 cartas.

Presidência da República – a pedido do presidente Itamar Franco; 

Presidência da República – o próprio 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 Econômico e Social – BNDES   
Telefonema do Presidente Pérsio Arida; 

Secretaria de Política Econômica – Líscio F. B. Camargo, a pedido  
do Secretário Winston Fritsch;

Presidente do Senado – senador Humberto Lucena; 

Senador José Sarney – PFL-AP;

Senador Eduardo Suplicy – PT-SP;

Presidente da Câmara dos Deputados – Inocêncio Oliveira;

Deputado federal Delfim Netto;
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 6Deputado federal José Genoíno – 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 Município de São Paulo – Olga M. C. Nicastro secretária 
particular do prefeito Paulo Salim Maluf – presidente do PDS;

Governo do Estado da Bahia – Kleber Pacheco, secretário particular  
do governador Antônio Carlos Magalhães, liderança do PFL; 

Governo do Estado do Espírito Santo – Xerxes Gusmão Neto,  
a pedido do governador Albuíno Cunha de Azeredo;

Presidente da Força Sindical – Luiz Antônio de Medeiros;

Federação das Indústrias do Estado da Paraíba (FIEPB) – presidente 
em exercício, Francisco de Assis Benevides Gadelha;

Federação das Indústrias do Estado de Santa Catarina (FIESC)  
– chefe de gabinete da presidência, Fausto Silva;

Federação das Indústrias do Estado do Ceará (FIEC) – superintendente 
Geral Antônio de Pádua Franco Ramos;

Confederação Nacional do Comércio (CNC) – presidente Antônio  
de Oliveira Santos;

Federação Brasileira das Associações de Bancos (FEBRABAN)  
– presidente Alcides Lopes Tápias; 

USP – Departamento de economia – professores dr. Luiz Augusto  
de Queiroz Ablas e dr. Joaquim Elói Cirne de Toledo; 

Fundação Getúlio Vargas FGV/RJ – Prof. Rubens Penha Cysne.  
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Com relação às notícias publicadas na imprensa consultadas, que 
indicam intenções da equipe econômica de FHC relacionadas à 
formulação do Plano Real, podemos considerar cinco períodos 

com relação à intenção de utilizar a proposta de criação de indexador 
cambial para ser aplicado em toda a economia e depois se transformar 
na nova moeda forte nacional:

a) De 01/08 a 07/09/1993: Nenhuma notícia sobre o indexador 
diário cambial; 

b) De 08/09 a 24/09/1993: Muitas notícias sobre plano com um 
indexador cambial; 

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

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

e) Notícias publicadas sobre criação do FSE, URV e REAL.

A) DE 01/08 A 07/09/1993 
Nesse período, não existe qualquer notícia indicando que a equipe eco-
nômica estava pensando em se utilizar do indexador que depois virasse 
moeda, tal como propus no IDN. FHC e Bacha falaram em desindexação 
em 1994 após aprovação de equilíbrio fiscal; Lara Resende defendia 
Conselho da Moeda que havia proposto em 1992.
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 7Segundo a imprensa, desde agosto de 1993 as primeiras alternativas de 
plano de estabilização que teriam sido analisadas pela equipe econômi-
ca foram o denominado “currency board”, ou “Conselho da Moeda”, de 
autoria do sr. André Lara Resende, e a dolarização à moda argentina, 
com base no denominado Plano Cavallo.

Fernando Henrique Cardoso e seu assessor, Edmar Bacha, chegaram a 
anunciar uma desindexação da economia no ano seguinte, 1994, após 
resolvida a questão fiscal. Mas não disseram como isso seria feito.

B) DE 08/09 A 24/09/1993 
No dia 08/09/1993, a Tribuna da Imprensa publicou a notícia 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 notícias 
nos jornais e relatadas em livro, indicavam que a equipe econômica 
estava considerando o uso do indexador cambial seguido da sua trans-
formação em moeda; em 24/09/1993, foi levado para o FMI o chamado 
“esqueleto da desindexação”; vale dizer que a minha proposta também 
terminava com proibição de toda e qualquer indexação na economia.

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

10/09/1993: O Estado de S. Paulo  
“Políticos querem apressar o choque”
No dia 10/09/1993, saiu uma notícia no jornal Estado de São Paulo, 
de título “Políticos querem apressar o choque”, na qual pela primeira 
vez se informou que a equipe econômica havia começado a examinar 
a ideia de um indexador básico para a economia. Segue-se o último 
trecho da notícia:

Recentemente, os técnicos começaram a examinar a possibilidade 
do estabelecimento de um novo índice capaz de refletir com mais 
fide1idade que os que estão em vigor o aumento médio dos pre-
ços. Feito isso, ele passaria a ser adotado como o indexador básico 
da economia para ser congelado no momento do choque.
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 713/09/1993: Posse de Pérsio Arida na presidência 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 não aconteceu. Nesse mesmo dia 19/09/1993, um domingo, a Folha 
de S. Paulo publicou essa notícia que cita a intenção de criar um indexa-
dor na economia lastreado no dólar inclusive para ser usado no mercado 
financeiro, tal como proposto na IDN. Essa notícia comprova o interesse 
de que esse assunto despertava nos leitores, e dificulta o entendimento 
do porquê da não publicação da entrevista pelo concorrente O Globo.

19/09/1993: Folha de S. Paulo – “Equipe pode antecipar 
medidas no câmbio e na política monetária”



O O
VO

 DE
 CO

LO
MB

O D
O P

LA
NO

 RE
AL

 | C
AP

ÍTU
LO

 7Foi informado que a unificação do câmbio também sinalizava a inten-
ção de criar um indexador na economia lastreado no dólar e que ha-
via ocorrido uma reunião da equipe econômica com os presidentes dos 
principais bancos do país, momento em que se discutiu a multiplicidade 
de indexadores no mercado financeiro, bem como a substituição dos 
mesmos por um único índice baseado no câmbio, tal como proposto no 
meu trabalho IDN.

22/09/1993: Folha de S. Paulo – “Equipe econômica pode 
indexar preços ao câmbio já em outubro”



O O
VO

 DE
 CO

LO
MB

O D
O P

LA
NO

 RE
AL

 | C
AP

ÍTU
LO

 7Foi publicada na Folha de S. Paulo a matéria “Equipe econômica pode 
indexar preços ao câmbio já em outubro”, informando que o indexador 
cambial prepararia uma futura desindexação da economia em 1994 e 
que alguns da equipe defendiam a sua adoção antes do ajuste fiscal (tal 
como na IDN), da mesma forma que outros defendiam que o ajuste fis-
cal deveria preceder a introdução do indexador.

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

Vale dizer que a IDN propôs a desindexação da economia na Fase de 
Consolidação, quando o indexador deixaria de existir se transformando 
na nova moeda forte nacional e sendo proibida toda e qualquer indexa-
ção na economia.

23/09/1993: Folha de S. Paulo - “Banqueiros aprovam  
fixação de índice único baseado no câmbio”
A equipe econômica viajou para Washington para a reunião do FMI e 
BIRD, e sai a notícia na Folha de S. Paulo de nome “Banqueiros apro-
vam fixação de índice único baseado no câmbio.”

24/09/1993 – Folha de S. Paulo   
“Governo leva esboço do plano ao Fundo” 
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 7Nesse dia, os jornais publicaram declaração de Winston Fritsch: que 
estava “levando o esqueleto da desindexação da economia”, antes dele 
embarcar para Washington para reunião com o FMI. Tais fatos mostram 
que a equipe econômica já preparou um esboço do plano para levá-lo 
para discussão 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 prevê a desindexação da economia quan-
do ele virar a nova moeda forte nacional.

24/09/1993: Folha de S. Paulo - “Programa com indexação 
pelo câmbio tem apoio de Itamar”
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 7Notícia publicada na Folha de S. Paulo informa que o presidente Itamar 
Franco aprovou o plano de estabilização de FHC, que deverá ser ado-
tado em outubro. E que o ponto principal é a criação 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 têm 
conhecimento do plano Pérsio Arida (BNDES), o negociador da dívida 
externa, André Lara Resende, o secretário de Política Econômica Wins-
ton Fritsch, o assessor Edmar Bacha, o diretor da área externa do BC, 
Gustavo Franco, o secretário adjunto, Gesner Oliveira e o presidente do 
BC, Predo Malan”. 

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

C) DE 25/09 A 19/11/1993 
Nesse período, devido à não aprovação do ‘esqueleto da desindexação’ 
pelo FMI, sob alegação 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-fixação e austero regime fiscal, tal como no Mé-
xico. A equipe econômica deixou de considerar a adoção do indexador 
cambial, até que por volta de 19/11/1993 Itamar vetou a prefixação da 
caderneta de poupança, o que fez a equipe econômica voltar a conside-
rar a criação do indexador cambial sem prefixação.

26/09/1993: Folha de S. Paulo  
“Desindexação: Fazenda ainda estuda duas opções” com 
subtítulo “Equipe ainda não sabe se promove a prefixação 
mensal ou se faz congelamento temporário”
Segundo informações publicadas na imprensa posteriormente, o FMI 
teria vetado a adoção do inovador indexador cambial, e teria preferido 
a alternativa da prefixação de preços e salários associada a um ajuste 
fiscal, tal como feito no México.

Em função disso, a equipe econômica avaliou tal alternativa durante 
todo o mês de outubro e até aproximadamente o dia 20/11/1993.
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29/09/93: Jornal do Brasil traz duas notícias de interesse  
A primeira informa sobre a adoção de um indexador único para a eco-
nomia. A segunda, de título “Pacto”, um novo desafio para Simon e sub-
título Senador aceita servir como ligação entre o Planalto e a sociedade. 
A notícia se refere ao senador Pedro Simon, líder do Governo no Sena-
do, e para quem também enviei cópia do meu trabalho. Ela aborda uma 
questão que coincide com uma colocação minha de que A Indexação 
Diária Negociada poderia se transformar no verdadeiro pacto nacional, 
que será objeto de novas considerações adiante.

Outubro/1993: o noticiário sobre o plano de estabilização 
se reduziu sensivelmente na imprensa
Existem informações de que, conforme já comentado, a ideia do inde-
xador diário, talvez por ser totalmente inovadora a nível mundial, não 
teve boa aceitação junto ao FMI, que preferia a adoção da alternativa 
da prefixação de preços, tarifas, salários e câmbio, ao estilo mexicano, 
associado a um orçamento austero e equilibrado.
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 716/10/1993: O Globo   
“André admite criação de currency board”
A alternativa do chamado “Conselho da Moeda” já contava com me-
nos atenção da equipe econômica, conforme o seu próprio autor, André 
Lara Resende, informou na notícia “André admite criação de currency 
board”, cujo título nada tem com seu conteúdo, publicada em O Globo, 
cujos trechos reproduzo:

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

O que se fala na equipe é da conveniência de um mecanismo coorde-
nador de expectativas para fazer a transição de uma economia inde-
xada para uma economia estável, onde a indexação não é necessária.

16/10/1993: o Globo   
“Corrêa cobra de FH medidas mais duras contra a 
inflação” e subtítulo “Ministro diz que governo só pode 
esperar até o fim de novembro”
Segundo foi noticiado, existiram grandes pressões dos assessores mais 
próximos do presidente Itamar Franco sobre a equipe econômica, no 
sentido de apressar a elaboração e execução do plano, conforme com-
prova a notícia acima identificada.

A alternativa da prefixação segundo informa a reportagem Programa 
previa a prefixação, publicada no Jornal do Brasil de 29/06/1994, che-
gou a ser analisada com seriedade em outubro. E, a julgar pelas notí-
cias que saíram nos jornais na época, tal ideia prevaleceu na equipe 
econômica até o dia 20/11/1993. Até esse dia, as notícias sobre o plano 
falavam de um indexador cambial, com redutor mensal emrelação à in-
flação. O Orçamento de 1994 chegou a ser feito prevendo-se uma queda 
gradual da inflação de 3% ao mês, até atingir 17% no final do ano.

25/10/1993: Folha de São Paulo  
“Fazenda retoma ideia de prefixar inflação”, com subtítulo 
“Criar um indexador mensal torna-se a opção preferida 
depois da rejeição às duas moedas e à âncora cambial”
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 7Na notícia acima, é dito que a prefixação tinha ganhado força diante 
da rejeição do presidente Itamar Franco às duas outras hipóteses que 
circularam entre a equipe: a dolarização e o “currency board” (comitê 
da moeda).              

12/11/1993: Folha de São Paulo   
“Equipe prepara uso de ‘âncora polonesa’”.
Na notícia acima, é dito que a criação de um indexador mensal prefi-
xando a inflação tinha voltado a ser a mais recente e preferida opção da 
equipe econômica.

17/11/1993: O Globo em primeira página:  
“Indexador ligado ao câmbio será único na economia”
Notícia 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 Orçamento 
1994, começaria a desindexação da economia, com a correção da UC 
por índices abaixo da inflação).

18/11/1993: O Estado de São Paulo   
“Proposta de indexador único cria expectativa”
Informa que a ideia do indexador único, obrigatório e prefixado, para 
toda economia foi comentado.

18/11/993: Gazeta Mercantil   
“Governo estuda câmbio abaixo da inflação”
Idem, informa que a ideia do indexador único, obrigatório e prefixado, 
para toda economia foi comentado.

19/11/1993: Jornal do Commércio  
“Poupança não terá redutor” 
BRASÍLIA - O ministro da Fazenda, Fernando Henrique Cardoso ga-
rantiu, ontem, que não utilizará um índice com redutor para corrigir 
os depósitos da caderneta de poupança. “A Poupança é intocável”, afir-
mou. A mesma reação teve o líder do Governo na Câmara, Roberto 
Freire, para quem qualquer plano de estabilização econômica que afete 
a rentabilidade dos depósitos de poupança, em virtude de um sistema 
de prefixação, não contará com o apoio do presidente Itamar Franco.
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 7D) 22/11 A 08/12/1993 
Todas as minhas proposições contidas no trabalho a IDN são noticiadas 
na imprensa, inclusive a proposta de se fazer um “pacto social”.

22/11/1993 - Meus comentários: Foi a partir dessa data que o no-
ticiário deu uma guinada para as propostas do meu trabalho, parti-
cularmente para o caráter voluntário de adesão ao indexador diário, 
o que implicava em manter livres os preços, os juros, o câmbio e os 
salários. Segundo foi anunciado na imprensa, houve uma reunião no 
dia 20/11/1993, um sábado, na sede do Banco Central, em São Paulo, 
entre o ministro da Fazenda e sua equipe, onde se teria finalmente se 
tomado tal decisão.

22/11/1993: Folha de São Paulo  
“Equipe tenta desarmar expectativas”

No final da semana passada, em São Paulo, o ministro Fernando 
Henrique Cardoso reuniu vários integrantes da sua equipe e convo-
cou entrevista coletiva, no final da tarde de sábado, para esclarecer 
oque, segundo ele, seria o que realmente a equipe está planejan-
do: nada de choque, prefixação, dolarização, medida de impacto, 
“’paulada’ na inflação”. “Não vamos mexer em nenhuma regra de 
funcionamento do mercado A caderneta de poupança é intocável”.

Só confirmou, a criação de um novo indexador na economia, sem 
a eliminação de qualquer outro (TR, Ufir, IGP, IGP-M, e toda a 
salada de índices que servem para as pessoas protegerem seus 
contratos da corrosão inflacionária). E disse que o seu uso não 
será compulsório (ou seja, as pessoas e empresas não serão obri-
gados a utilizá-lo).

Uma única e difusa pista veio de André Lara Resende, negociador 
demissionário da dívida externa: o indexador vai refletir a infla-
ção presente e não passada.

Meus comentários: 

Assim, o chamado plano FHC2 começou a ser divulgado aos poucos 
pela imprensa tal como eu havia proposto. Confesso que senti fortes 
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 7emoções, pois todo dia via mais um pedaço das minhas ideias coinci-
dindo com as notícias dos jornais.

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

As medidas propostas resultariam na simplificação da economia, 
com a eliminação do seu confuso aparato legal indexatório, não 
pela sua extinção compulsória, e, sim, pela sua substituição por 
uma legislação adicional, espontaneamente, adotada pelos agen-
tes econômicos. Leis como a dos reajustes dos salários, dos alu-
guéis e das mensalidades escolares poderiam deixar de existir, 
liberando o Congresso para o equacionamento das questões mais 
importantes, tais como as reformas estruturais.

Elas resgatariam a nossa capacidade de medir com precisão os 
componentes econômicos, sem a confusão e distorções 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 impossível pacto social para derrubar a 
inflação pode ser alcançado a partir das intensas negociações 
que se travarão pela adesão Unidade de Referência (UR), novo 
indexador atrelado ao dólar que o ministro da Fazenda, Fernando 
Henrique Cardoso, vai anunciar esta semana.

O êxito no teste inicial de credibilidade do novo índice é funda-
mental para que essas negociações se processem espontaneamen-
te e – o que é melhor – sem interferência do governo, que oferece 
apenas o instrumento (UR) para os interesses conflitantes da so-
ciedade chegarem a um entendimento.
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 7Meus comentários: A última frase do meu trabalho A Indexação Diária 
Negociada, de 31/08/1993 é:

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

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

Observe-se que a notícia informa que todas as tarifas públicas/impos-
tos, títulos do governo, aplicações financeiras, aluguéis, mensalidades 
escolares e preços agrícolas bem como industriais seriam indexados à 
UR, tal como foi proposto em A Indexação Diária Negociada.

Contudo, por ocasião da implantação efetiva do plano a partir de março 
até junho de 1994, a indexação à URV (novo nome para a UR) foi bem 
inferior à que havia sido cogitado no final do mês de novembro de 1993.

No dia 28/11/1993, na sua manchete de primeira página, o Estado de 
São 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 à inflação 
poderia se transformar no pacto nacional, tantas vezes tentado e nun-
ca conseguido. Nessa notícia, são encontradas propostas que guardam 
grande semelhança com as que fiz em meu trabalho, no qual na página 
10 da versão de 31/08/1993, previa que o país passaria por uma gran-
de renegociação na fase de preparação, onde as partes, livre e sobera-
namente, sem interferência do Governo, definiriam as bases dos seus 
novos contratos, tendo como referência uma “moeda” forte (CrC$), que 
seria criada pelo Governo. O início da notícia é transcrito a seguir.

A propósito, quem poderia imaginar que um plano de estabilização no 
Brasil, que até então sempre tinham sido feitos de forma arbitrária 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 notícia: Ricupero diz 
que Real levará ao pacto social. Isso confirma mais uma previsão que 
fiz na carta que enviei ao presidente Itamar Franco no dia 09/09/1993.
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 728/11/1993: Folha de S. Paulo  
“Presidente recusou três planos para a economia”

O Presidente Itamar Franco recusou três planos de estabilização 
apresentados pela equipe econômica. Agora, teria dado “carta bran-
ca” ao ministro Fernando Henrique Cardoso (Fazenda), para evitar 
sua saída. Itamar não aceitou as propostas de prefixação geral dos 
preços, de circulação de duas moedas oficiais e de dolarização. O 
plano aceito foi o de um novo índice de correção na economia até 
a implantação da moeda que substituirá o cruzeiro real. A ideia do 
novo indexador partiu do diretor da área de externa do Banco Cen-
tral, Gustavo Franco.

Na avaliação do grupo palaciano esta é a última oportunidade do 
governo conseguir estabilizar a economia.

A criação de um novo indexador não inclui uma “tablita, mas traz uma 
taxa de conversão diária em relação ao cruzeiro real e, por isso mesmo, 
não prevê quebra de contrato dos planos Cruzado e Verão, editados no 
governo Sarney. Na prática, o indexador terá uma taxa de conversão 
diária, semelhante à variação do cruzeiro real perante o dólar.

Meus comentários: 

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

“Presidente recusou três planos para a economia” e informa que 
que opresidente Itamar: a) não aceitou as propostas anteriormen-
te apresentadas pela equipe econômica de prefixação de preços e 
de circulação de duas moedas, e de dolarização; b) que o plano 
aceito, o deum novo índice para a economia até a implantação da 
nova moeda,era tido como a última 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-
mação 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”.
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 729/11/93: Folha de São Paulo  
“FHC anuncia o novo plano econômico na quinta-feira”, 
foram dadas as seguintes informações:   

Ainda depende de aprovação do presidente Itamar Franco a cria-
ção do novo indexador diário, já chamado de URTN (Unidade 
de Referência do Tesouro Nacional), que corrigirá a caderneta de 
poupança e os impostos.

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

Inicialmente, o governo corrigirá as tarifas públicas e os seus tí-
tulos públicos pelo novo indexador. Numa segunda etapa, todas 
aplicações financeiras serão atreladas ao novo índice, que tam-
bém será utilizado como referência para a política salarial.

01/12/93: O Estado de São Paulo   
“Cardoso: conversão salarial pela média”, foram feitas 
várias citações atribuídas ao ministro da Fazenda:

Cardoso confirmou que o novo indexador será diário e, em algum 
momento, irá se transformar em nova moeda.

O novo indexador, segundo Cardoso, poderá ser formado a partir 
da variação de uma cesta de moedas. A hipótese de vincular o ín-
dice somente ao dólar, embora fosse mais prática, foi descartada, 
porque ‘se correria o risco de engessar a economia’.

‘Não há nenhuma dificuldade na tentativa de ligar o novo índice 
a um conjunto de moedas, inclusive o dólar’ (segundo o ministro)

Os salários serão corrigidos com base na variação média do 
novo indexador da economia, que Cardoso irá anunciar nos 
próximos dias.
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Até o final de novembro e início de dezembro de 1993, segundo o que 
foi noticiado na imprensa, o indexador seria atrelado ao câmbio e não 
teria redutor nenhum. Falava-se também que seria baseado nas cota-
ções de uma cesta de moedas, tal como o meu Cruzeiro Cambial, o que, 
a meu ver, é muita coincidência, ou mostra que as minhas propostas 
estavam sendo consideradas no detalhe.

Além disso, o seu uso o indexador seria voluntário, e que ele não 
seria o único indexador da economia, pois os demais continuariam a 
existir. Também se pensava em introduzi-lo no mercado financeiro. A 
UFIR e suas congêneres, estaduais e municipais, seriam substituídas 
pelo indexador.

O orçamento de 1994, embora não expresso no indexador como pro-
pus, foi recalculado com uma taxa mensal fixa de 35% ao mês, o que 
mostra que já havia sido abandonada a ideia inviável da pré-fixação. 
A questão dos salários era a parte mais confusa das notícias: ora se-
riam calculados pela média dos 12 meses e expressos no indexador 
de forma compulsória (tal como minha proposta), ora teriam livre 
adesão pelos trabalhadores. O plano não teria congelamento, confis-
co ou surpresas, sendo democraticamente discutido com a sociedade, 
exatamente igual ao que propus. Até mesmo algumas sugestões que 
fiz para as reformas estruturais chegaram a ser noticiadas como sendo 
defendidas pela equipe econômica.

01/12/93: Jornal do Brasil  
“Receita quer criar novo imposto”

A primeira delas, apresentada pela Previdência Social, prevê a 
unificação de todas as contribuições sociais (contribuição sobre o 
lucro líquido, PIS-PASEP e Confins) na Contribuição sobre o Lucro 
Bruto Ajustado. A outra proposta estabelece a criação da Anteci-
pação sobre Transações Financeiras (ATF), que na prática signifi-
ca a cobrança do IPMF com alíquota maior – 2% (a do IPMF era 
0,25$) – e a sua posterior compensação na declaração de renda 
das pessoas físicas e jurídicas.  
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 701/12/93: Jornal do Brasil - Coluna do Castello, assinada 
por Marcelo Pontes, informava que:

Está na mesa do presidente Itamar Franco, (...) , na fornada de 
atos do plano econômico do ministro Fernando Henrique Cardo-
so, uma medida provisória que obriga a destacar nas notas de 
todas operações de compra e venda o valor específico do produto 
e o que corresponde ao imposto que está sendo pago.

É algo semelhante ao que existe nos Estados Unidos. Pela nota fis-
cal o cidadão sabe o preço da mercadoria e o que pagou de imposto.

08/12/1993: Folha de S. Paulo – “Plano FHC – Plano não 
muda economia agora”

O Plano FHC seria feito em três fases:

1ª Fase: Ajuste Fiscal: Criação do Fundo Social de Emergência e 
outras medidas fiscais

Corte de 15% de todas as transferências constitucionais para es-
tados e municípios.

O valor será usado para custear especificamente despesas de saú-
de, educação, etc. Com este dinheiro o governo pode criar o Fun-
do Social de Emergência (FSE)

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

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

Corte de 40% nas despesas orçamentárias (extinção de ministé-
rios, corte de custeio, etc.)

Fica proibida a emissão de títulos públicos para criar dívida. Os 
papeis só poderão ser emitidos para rolar dívida já existente.

2ª Fase: Novo Indexador: Criação do novo indexador

Criação da Unidade Real de Valor (URV): será aplicada pelo go-
verno nos impostos, nas tarifas, preços, contratos com setor priva-
do, poupança, salários dos servidores.
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Os salários do setor privado deverão ser livremente negociados. 
O governo espera que preços e contratos passem a ser corrigidos 
pela URV.

A URV será calculada diariamente pelo Banco Central da mesma 
forma como faz hoje com a taxa de câmbio – com base na infla-
ção presente, utilizando todos os índices de preços de institui-
ções públicas e privadas

A URV vira título público para substituir os papeis já existentes

3ª 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 responsável pela política 
monetária. Pode ser criado um órgão emissor para a nova moeda.
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E) NOTÍCIAS PUBLICADAS SOBRE A CRIAÇÃO DO FSE, A URV E O REAL 
24/02/1994: O Globo   
“Congresso abre caminho para o Plano FH”
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 7BRASÍLIA - O Congresso aprovou ontem com 401 votos favorá-
veis, 96 contra e três abstenções a base do Fundo Social de Emer-
gência (FSE), considerado fundamental para o sucesso do plano 
econômico do ministro da Fazenda, Fernando Henrique Cardoso. 
Com a votação em segundo turno, fica aberto o caminho para a 
implantação da URV, base do Plano FH.

28.02.1994: O Globo   
“Governo cria hoje a URV e dá abono de 5% para  
o funcionalismo público”
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 7O QUE MUDA COM A CRIAÇÃO DA URV

URV – O BC vai fixar diariamente o valor da URV com base numa 
estimativa de inflação, mantendo paridade com o dólar comercial. 
Em 1º de março valerá CR$ 647,50. A MP cria a nova moeda, o 
Real, cujo símbolo será R$. Não haverá emissão imediata.

SALÁRIOS – Os salários serão convertidos à URV a partir do dia 
1º de março pela média dos últimos quatro meses. Se a média for 
inferior ao salário atual, este será mantido. Na data do dissídio 
valerá a média dos últimos 12 meses se esta for superior ao salá-
rio em vigor na ocasião.  

PREÇOS – A conversão de preços à URV será voluntária. O Governo 
vai acompanhar os aumentos para conter abusos. A empresa que 
estiver com preço acima da média será enquadrada na Lei Antitrus-
te e só poderá fazer novos aumentos com autorização do Governo.

TARIFAS – As tarifas federais de serviços públicos (energia elétri-
ca, combustíveis, etc.) continuarão expressas em cruzeiros reais. 
Serão convertidas à URV no final de março, mas só terão os valo-
res alterados em cruzeiros reais quinzenalmente.

POUPANÇA – As cadernetas de poupança não mudarão: seus ren-
dimentos continuarão sendo aferidos pela TR, que terá que terá 
uma paridade com a URV. As demais aplicações financeiras per-
manecem com as regras em vigor.

ALUGUÉIS- Os contratos novos serão obrigatoriamente reajusta-
dos pela URV a partir de 15 de março. Os antigos ficarão como 
estão e a conversão para URV será voluntária e acertada por 
livre negociação.

SERVIDORES – Os salários do funcionalismo serão convertidos à 
URV perla média dos últimos quatro meses. Para reduzir as per-
das o Governo dará um abono de 5% sobre o salário de fevereiro, 
o querepresenta um aumento de 1,5% sobre a média.

MÍNIMO – A conversão do salário-mínimo será feita também pela mé-
dia dos últimos quatro meses. O Governo já decidiu que o valor do míni-
mo a ser pago em março corresponderá a US$ 64,80 ou CR$ 58.732,14.
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01.07.1994: O Globo – “Começa a guerra real x inflação”

Em seu oitavo plano de estabilização da economia, o Brasil ama-
nheceu hoje com uma nova moeda em circulação: o real. (...)



CAPÍTULO 8 
  

Breve comparação 
entre o Plano Real 

e A Indexação  
Diária Negociada
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Não resta dúvida de que a principal semelhança entre o Plano 
Real e a minha proposta A Indexação Diária Negociada foi a cria-
ção de um indexador diário atrelado ao câmbio que depois e al-

gum tempo se transformaria na nova moeda forte nacional, reduzindo, 
senão acabando, com a inflação inercial, permitindo que pela primeira 
vez houvesse uma plano de estabilização anunciado e transparente, sem 
quebras de contratos e sem confisco de aplicações financeiras. 

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

A principal diferença entre o Plano Real e A Indexação Diária Negociada 
foi o breve período de vigência 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 preparação, e mais 
12 meses na fase de estabilização).

Deve ser observado que em meu trabalho eu disse que a minha propos-
ta tinha uma grande flexibilidade quanto a sua implantação. Assim, eu 
previ que as fases de estabilização e consolidação poderiam ser fundi-
das em uma única, desde que atendidas as condições necessárias para 
tanto, em particular o andamento das reformas estruturais. A meu ver, 
contudo, tais condições não foram atendidas, e, assim, a moeda forte 
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 8definitiva, ao que parece, foi criada prematuramente, com apenas 4 
meses de URV.

Aqui temos uma grande diferença entre o que eu propus e o Plano Real. 
Na minha proposta, a fase de preparação não dependia das chamadas 
reformas estruturais, particularmente no que se refere ao equilíbrio 
fiscal, e, sim, de apenas uma decisão política. O início da fase de esta-
bilização, 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 econômica, a saber André Lara Resende e Pérsio 
Arida, defendiam um período maior para a URV, até 1995. Vale dizer 
que na reunião de FHC e sua equipe econômica com a cúpula do PSDB, 
em setembro de 1993, foi dito que o indexador viraria moeda apenas 
em 1995, o que não foi bem recebido pelos políticos. Eles também de-
fendiam que o indexador já 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 preparação 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 criação do Fundo 
Social de Emergência (FSE) para, só 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 vigência de março a junho de 1994, quando 
então foi criado o Real 01/07/1994.

Não resta dúvida de que a implantação do Plano Real levou em conta a 
candidatura à presidência da República de Fernando Henrique Cardoso, 
que deixou o cargo de ministro da Fazenda em 30/03/1994, dando lu-
gar para o sr. Rubens Ricúpero. A URV foi criada por Medida Provisória 
em 27/02/1994, na qual ficou estipulado que em um prazo de 365 dias 
a URV deveria se transformar no Real. Em função da eleição, no dia 
02/10/1994, definiu-se que o Real seria criado em 01/07/1994, reduzin-
do o prazo de duração da URV para apenas quatro meses – 01/03/1994 
a 30/06/1994. 
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 8Na medida em que o Plano Real reduziu a inflação de 47% ao mês para 
apenas 6,84% em julho, 1,86% em agosto e 1,53% em setembro, as 
pesquisas de intenção de voto para presidente, que já vinham crescendo 
para FHC desde a consulta de 23 e 24 de maio, passaram a colocar FHC 
na liderança, com 36% no levantamento de 8 e 9 de agosto, com Lula 
aparecendo com apenas 29%, conforme se pode ver no gráfico abaixo.

Na última 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 vitória de FHC já no 
primeiro turno com 54,28% dos votos válidos contra 27,04% de Lula. 
Como o percentual total de votos nulos e abstenções foi de 13%, se mul-
tiplicarmos os 48% da última pesquisa por 1,13 chegaremos a 54,24%, 
valor bem próximo dos 54,28% dos votos válidos.

Não tenho dúvida de que se não houvesse tido a manobra eleitoral, que 
resultou no encurtamento da URV para apenas 4 meses, a tempo de 
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 8derrubar a inflação nos três meses de julho, agosto e setembro anterio-
res às eleições, o Plano Real teria tido ainda mais sucesso no controle 
da inflação do que teve. O período da URV acabou sendo muito curto, 
do que resultou a inflação foi de 33,03% no primeiro ano do Real, pois 
não deu tempo para os preços 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 estabilização feito em três fases: preparação (de 6 meses, 
com indexação diária voluntária, exceto salários, aposentadorias e pen-
sões que seriam corrigidos pelo indexador); estabilização (de 12 meses, 
com o indexador virando moeda forte provisória, mas continua a existir 
para a indexar – mensal e obrigatoriamente – toda economia); e conso-
lidação (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 indexação). 

O sucesso seria maior porque não seria necessário elevar os juros e 
apreciar o dólar, tal como ocorreu nos primeiros quatro anos e meio 
do Plano Real. Isso evitaria a maxidesvalorização do câmbio de janeiro 
de 1999, o enorme crescimento da dívida pública e uma maior taxa de 
crescimento. Mas isso é assunto para outro livro.



CAPÍTULO 9 
  

Notícias na  
imprensa sobre 
o meu trabalho
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08/09/1993 – Tribuna da Imprensa – “Técnico sugere o 
Cruzeiro Cambial” é a primeira notícia na imprensa sobre 
proposta de indexador cambial que depois vira moeda
Assinada pelo saudoso jornalista Conrado Pereira, essa foi a primeira 
notícia publicada na imprensa brasileira e mundial sobre uma proposta, 
que inexistia no meio acadêmico, de se utilizar um indexador diário 
relacionado ao câmbio para debelar a inflação inercial no nosso país. 
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 913/12/1993: Jornal do Brasil –  
“Engenheiro assume paternidade do plano”
Matéria assinada pela jornalista Lucila Soares de título “Engenheiro as-
sume a paternidade do plano: Funcionário da BNDESPAR diz que ideias 
são suas”. O Jornal do Brasil procurou o Autor e publicou a essa matéria 
no dia 13/12/1993:
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 9No dia 10/12/1993, saiu uma notícia intitulada “Embrião”, na coluna 
Vitor Hugo, de A Gazeta de Vitória (ES).

No dia 14/12/1993 saíram notícias em O Estado de São 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 após uma palestra que fiz sobre a minha 
proposta na Comissão de Trabalho da Câmara dos Deputados, a convite 
do seu presidente, deputado Pau1o Renato Paim, saíram mais algumas 
notícias, que o deputado conseguiu publicar, a saber: no DCI - Diário do 
Comércio e Indústria, intitulada “Plano exclui salários, diz técnico”, e 
no Correio Braziliense, “Nova política é 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 imperfeições, relata o já comentado 
episódio 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 “Indexação Diária Negociada, em cuja capa 
diz-se a frase “Contra o veneno da cobra, só próprio veneno da co-
bra”. Em entrevista à revista EXAME, o ministro Fernando Hen-
rique repetiu a frase.
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 922/09/1994: Vínculo (jornal da AFBNDES) -  
Afinal, como surgiu a URV? 
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 9No período 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 opinião e toma-
doras de decisão do país inclusive para o Presidente Itamar Fran-
co, o Ministro Fernando Henrique e seus principais assessores - o 
meu trabalho denominado A Indexação Diária Negociada, cuja 
versão preliminar foi entregue em 30/07/93 ao então presidente 
do BNDES, dr. Delben Leite, e a final concluída em 31/08/93.

Como o próprio nome sugere e o seu conteúdo confirma, minha 
proposta é muito semelhante ao denominado Plano Real, parti-
cularmente no que se relaciona à sua principal inovação: criar-
-se um indexador diário para ser adotado de forma compulsória 
para os salários e de forma voluntária e negociada pelos agentes 
econômicos, e que, no final do processo, acaba transformando-se 
na nova moeda forte nacional.

Fundamentado em uma série de evidências, que não serão aqui 
totalmente apresentadas, acredito que o meu trabalho foi a base 
para a elaboração do Plano Real. É lamentável que, embora tenha 
recebido cartas de agradecimento do próprio ministro e de seus 
assessores, nenhuma delas esclareceu tal fato. Minha intenção 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 contribuição pessoal, no âmbito da cam-
panha do Betinho, ao Grupo de Ações Estruturais Contra a 
Miséria e a Fome dos Funcionários do Sistema BNDES - onde 
trabalho e sou Diretor Financeiro da AFBNDESPAR. Sempre lhe 
conferi um caráter supraclassista e suprapartidário, pois acre-
ditei firmemente que a eliminação da inflação 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 distribuída, de 
julho a outubro de 1993, para mais de 150 pessoas e instituições 
do poder executivo federal, estadual e municipal, do Congresso, 
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 9e de entidades representativas da indústria, 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 após as primeiras notícias na impren-
sa sobre a adoção do indexador.

Reconheço que o então 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 utilização do 
indexador diário permitiu que, pela primeira vez em nossa histó-
ria, se aplicasse um programa de estabilização feito gradualmen-
te e em etapas, sem congelamentos, sem sequestro de poupança, 
sem quebras abruptas de contratos, sem maiores surpresas e de 
forma transparente, anunciada e negociada.

A criação do indexador-moeda viabilizou proposições semelhan-
tes feitas em planos de estabilização denominados de bimone-
tários ou de moeda indexada, elaborados há muitos anos por 
membros da equipe econômica, que, contudo, nunca foram exe-
cutados por terem alguns problemas.

A grande diferença entre o Plano Real e os planos bimonetários 
é na fase de preparação: 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 bimonetários são uma tendência à hi-
perinflação na moeda fraca – em função de ninguém querer ficar 
com ela em seu poder – e a impossibilidade de se determinar a 
taxa de conversão entre as duas moedas. Tais problemas forçam a 
redução do período de transição, cujo alongamento é justamente 
um de seus objetivos. Isto porque, como a inflação só pode ser 
apurada em uma única moeda, na medida em que os preços na 
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 9moeda fraca fossem sendo convertidos para a moeda forte, seria 
necessário se fazer uso da própria taxa de conversão entre elas 
para determiná-la em qualquer das duas moedas. É como na ima-
gem da cobra que engole o próprio rabo, pois matematicamente a 
incógnita é função dela mesmo. E sem a determinação precisa da 
taxa de conversão, como se controlaria o volume total de moeda 
na economia, se não através de mecanismos de engessamento mo-
netário, tal como o lastro (indisponível) em moedas estrangeiras?

Na minha proposta e no Plano Real, introduz-se apenas mais um 
indexador na economia. E, assim, a inflação pode ser apurada 
normalmente, pois a moeda é uma só. Isto viabiliza a adoção 
do indexador-moeda por um período de tempo prolongado, sem 
qualquer risco de hiperinflação, ao contrário do que achavam 
quase todos os economistas, desde a época da elaboração do 
meu trabalho até data da criação da URV.

No caso do Plano Real, o período de existência da URV, além 
de ter sido retardado, foi muito curto, e, adicionalmente, o uso 
dela foi muito restrito. Teria sido em função do ajustamento do 
cronograma do plano ao do calendário eleitoral? Ou do medo 
infundado da hiperinflação por parte dos economistas? Ressal-
te-se que, ao contrário, houve estabilização da inflação nos qua-
tro meses de vigência da URV, devido à maior uniformização da 
indexação existente. Por outro lado, verificaram-se aumentos da 
inflação por ocasião da introdução da URV e na sua transforma-
ção no Real, certamente devido ao aumento das expectativas 
dos agentes econômicos, face ao curto período de existência do 
indexador. Vale dizer que os últimos aumentos causaram perdas 
para os trabalhadores, que só serão repostas por ocasião da sua 
data base.

No meu trabalho o indexador-moeda foi denominado de Cru-
zeiro Cambial (CrC$), e seria apurado diariamente com base na 
cotação de uma cesta de moedas estrangeiras, tal como anun-
ciado inicialmente pela equipe econômica. Ele teria a função de 
uniformizar os preços relativos na fase de preparação, e com 
isso reduzir o aumento de parte da inflação real decorrente das 
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 9expectativas dos agentes econômicos. Depois da criação do Real, 
o CrC$ continuaria a existir, e, além disto, passaria a ser de uso 
compulsório por um período de um ano ou mais, que chamei 
de fase de estabilização, na qual seriam concluídas as reformas 
estruturais necessárias para acabar com a parte da inflação real 
decorrente do desequilíbrio fiscal. Só então, na fase de consoli-
dação, se transformaria o indexador-moeda na nova moeda forte 
nacional, que denominei de Cruzeiro (sem adjetivos!), e se proi-
biria a indexação. Deste modo, o Real, que denominei de Cruzei-
ro Novo, seria apenas uma moeda transitória, criada para elimi-
nar a inflação inercial, e não para ser usada para fins eleitorais.

Todas essas considerações feitas acima foram objetos de artigos 
que fiz, em fevereiro a maio de 1994, como contribuições adi-
cionais, que, contudo, não foram levadas em conta pela equipe 
econômica. Só resta torcer para que eu esteja errado, de modo 
que o Plano Real, apesar das suas imperfeições, acabe dando 
certo, pois a inflação tem que ser extinta. A essência do meu 
trabalho baseou-se na elaboração das vacinas contra veneno de 
cobra, onde se usa o próprio veneno do animal. Imaginei que 
para acabar com a indexação, dever-se-ia primeiro superindexar 
a economia para depois proibir a indexação. Em função disto, 
surgiu o seu subtítulo: “Contra o veneno da cobra, só o próprio 
veneno da cobra”.

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

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

• “Concebida nos laboratórios da equipe econômica do minis-
tro Fernando Henrique... a UR destina-se a funcionar como re-
médio contra mordida de cobra. Como os soros antiofídicos, 
feitos a partir do próprio veneno dos répteis, a UR... conforme 
definiu um dos principais assessores do ministro em conversa 
com a chefe da sucursal de EXAME em Brasília ...”
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 9b) na revista VEJA de 14/09/94, na reportagem “A moeda dos 
pesos pesados”, em um trecho que narra citações do dr. Edmar 
Bacha: “O veneno da indexação mensal automática dos preços 
foi combatido com o mesmo veneno em dose maior: a superin-
dexação diária.”

Será que a URV foi mesmo concebida nos laboratórios da equipe 
econômica do então ministro, e hoje candidato à presidência, 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 têm direito de saber desta história.

OBS: Encontra-se à disposição dos interessados na biblioteca do 
BNDES, no Rio, todo o material relacionado à A Indexação Diá-
ria Negociada, contendo suas três versões (original de 31/08/93, 
resumida de 08/09/93 e resumo de 25/11/93), cartas enviadas e 
recebidas, recortes de notícias publicadas na imprensa, e os cinco 
artigos que escrevi no período de fevereiro a maio de 1994, como 
contribuições 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 são “o Abreu”. (...)

“O Abreu é o cidadão de baixa renda, sem acesso a jornais e revis-
tas. Ele tem contato com notícias de forma esporádica.”     
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 930/09/1994: Quem manda é o Abreu 
Durante toda campanha e principalmente nesses momentos fi-
nais, a última palavra para qualquer decisão no comitê do candi-
dato do PSDB a presidente é o Abreu.

O Abreu é o código usado pelo comando da campanha de marke-
ting do tucano para designar as pesquisas de opinião pública. De-
pois de qualquer discussão interna, com políticos ou assessores, 
Fernando Henrique pergunta: “e o Abreu o que acha disso?”

Meus comentários sobre essa notícias que citam “o Abreu”

O curioso nessa história é que, após o envio de mais uma carta para 
FHC que não me foi respondida, saíram duas notícias intrigantes e 
aparentemente sem sentido na imprensa. A primeira na Folha de São 
Paulo, de 17/09/1994, de título Descamisados viram “o Abreu”, feita 
pela sucursal do jornal em Brasília, e a segunda no Jornal do Brasil, 
de 30/09/1994, assinada pelo jornalista Jorgemar Félix, da sucursal de 
São Paulo, de título “Quem manda é o Abreu”.

O interessante a observar aqui é que: 

– Por que nos comitês tucanos de Brasília e de São Paulo foram dados 
significados diferentes para o “Abreu”? 

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

– Será que depois de tanto sugerir medidas - contidas no meu trabalho 
A Indexação Diária Negociada e mais outros cinco artigos - que foram 
adotadas pelo Plano Real, o meu sobrenome mais conhecido “Abreu” não 
poderia ter se transformado numa espécie de código entre os tucanos? 
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 927/11/1994:  A Gazeta – Vitória ES   
“Engenheiro capixaba cobra autoria do Plano Real”, 
assinada pelo jornalista José Antônio Sarcinelli.   

Quem foi, afinal, o autor da ideia inovadora que originou o Plano 
Real, a de criar um indexador diário e transformá-lo em seguida em 
moeda? A resposta está sendo cobrada do presidente da República, 
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 área financeira do Banco Nacio-
nal de Desenvolvimento Econômico 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.
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 9O engenheiro explicou que, no período de julho a outubro de 93, 
quando se discutia no país medidas para estabilização da eco-
nomia que não envolvessem congelamento de preços e salários, 
elaborou um estudo denominado A Indexação Diária Negociada 
– Um Proposta para a Economia Brasileira, em que defende a 
teses de que “contra o veneno da cobra, só o próprio veneno da 
cobra”, referindo-se àmelhor forma de combater a inflação brasi-
leira. A proposta de indexação contempla três fases (preparação, 
estabilização e consolidação) e o carro chefe é a criação de um 
indexador-moeda, o cruzeiro cambial (CrC$).

Claudio Abreu revelou que o estudo foi uma contribuição pesso-
al ao Grupo de Ações Estruturais contra a Miséria e a Fome dos 
Funcionários do BNDES do qual participa, formado no âmbito da 
Campanha Contra a Miséria e Pela Vida, coordenada pelo soci-
ólogo Hebert de Souza, o Betinho. Como atribuiu ao caráter su-
praclassista e suprapartidário, encaminhou a proposta, no perí-
odo, para mais de 150 pessoas e instituições do Poder Executivo 
(federal, estadual e municipal) e a entidades representativas da 
indústria, do comércio, do setor financeiro, dos trabalhadores, 
das universidades e da imprensa. (...)               

02/05/1996:  O GLOBO – Marcio Moreira Alves  
“Notas de Feriado”  
Nas páginas seguintes a transcrição da notícia em resposta à impor-
tante carta (27/04/1996) enviada por Claudio ao jornalista Marcio 
Moreira Alves, que se enconta no ANEXO F.
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 9Aproveito o Dia do Trabalho para escolher a primeira opção e 
atacar o mais urgente que são as injustiças. (...)

Tudo o que já foi pensado uma vez, fatalmente, será pensado de 
novo, mesmo que o pensamento original tenha sido esquecido e 
a sua memória se tenha perdido na poeira dos séculos. Este é um 
axioma da ciência e foi o que fez com que os físicos nucleares 
que trabalharam no Projeto Manhattan de fabricação da bomba 
atômica tivessem tamanho senso de urgência. Temiam que os 
alemães pensassem o mesmo que eles.

O diretor financeiro da Associação dos Funcionários 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 indexação Diária Negociada, com 
o subtítulo de “Contra o Veneno da Cobra, Só o Próprio Veneno 
da Cobra”.

O coração do Plano Real foi a URV, indexação diária, e o estabe-
lecimento do câmbio flexível, baseado em uma cesta de moedas, 
depois da introdução da nova moeda.

O dr. Claudio diz que nenhuma dessas medidas estava previs-
ta nas propostas teóricas publicadas antes da circulação 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. Só 
veio a aparecer nas duas propostas de Edmar Bacha, de outubro 
e novembro de 1993.

Tendo distribuído o seu trabalho a todos os membros da equipe 
econômica que participaram da elaboração e da implantação do 
plano, o dr. Claudio está profundamente magoado com o não re-
conhecimento do seu pioneirismo e da paternidade de algumas 
medidas adotadas.

Infelizmente, ainda não se descobriu até hoje um teste de DNA para 
determinar a paternidade de idéias. Pelo menos fica o registro.         
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 902/06/2017:  A GAZETA –“Faltou um personagem”  
Alvaro Abreu, colunista do Jornal A Gazeta escreve sobre o filme lan-
çado à época: “Real – o plano por trás da história” e possível resposta 
à ausência de Claudio Abreu.



CAPÍTULO 10 
  

Cartas ao  
presidente  

Itamar Franco 
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No dia 14/12/1994, enviei uma volumosa carta ao presidente 
Itamar Franco, contendo nada menos que 305 páginas, ou seja, 
um verdadeiro dossiê, reunindo toda informação que eu dispu-

nha sobre o assunto. Face a sua importância, encontra-se no ANEXO D 
a carta principal em sua íntegra e indicação de seus anexos.

A seguir, transcrevo a seguir alguns trechos:

Até o momento não tive o meu mérito reconhecido no que se re-
laciona à contribuição que fiz para a elaboração do Plano Real, o 
que é lamentável. Ressalto a V. Exa. que em 07/12/94 completou-se 
exatamente um ano que este bem sucedido plano foi anunciado, 
cuja principal inovação se relacionou à ideia de primeiro se indexar 
toda a economia para depois desindexá-la, através da utilização de 
um indexador diário, de uso compulsório para os salários e de uso 
voluntário e negociado pelos agentes econômicos, e que, no final do 
processo, acaba se transformando na nova moeda forte nacional. 
Tal como propus em meu trabalho enviado à V. Exa.

Refiro-me à minha proposta para a economia brasileira denomi-
nada A Indexação Diária Negociada, que enviei à V. Exa. na mi-
nha carta de 09/09/93 (cuja cópia está no ANEXO 1), em duas 
versões - a original de 31/08/93 e a resumida de 08/09/93 -, e 
que, até desmentido em contrário, serviu de base para a elabora-
ção do Plano Real, embora tal fato nunca tenha sido reconhecido 
pelos membros integrantes do ministério da Fazenda de Vosso 
Governo, apesar de eu já ter pedido tal esclarecimento, de forma 
clara e explícita, por diversas vezes.
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 10Tal pedido foi feito nas cartas que enviei para V.Exa. e para o então 
Ministro da Fazenda Fernando Henrique Cardoso em 06/12/93, 
para o mesmo ministro em 25/03/94 e para o então Ministro da 
Fazenda Rubens Ricupero em 03/05/94, entre outras. Ressalto 
que todas as cartas que recebi da equipe econômica de vosso Go-
verno, ou foram respondidas de forma padronizada, vaga e evasi-
va, ou, o que é pior, simplesmente sequer foram respondidas.

Vale ressaltar que na carta que enviei a V. Exa. em 09/09/93, fiz al-
gumas previsões 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 inflação 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 à V. Exa. que na citada carta disse que acreditava e 
continuo a acreditar-, que num país democrático seria possível um 
simples técnico levar suas ideias para a consideração da mais alta 
autoridade da República, e, mais do que isso, vê-la ser concretizada, 
caso representasse, efetivamente, a melhor alternativa. (...)

Informo a V. Exa. que meu objetivo é somente esclarecer esta 
questão, que por mais de um ano vem sendo para mim motivo de 
muita angústia e decepção. Afinal, acho que não estou sendo tra-
tado com a consideração que mereço, face ao meu esforço pessoal 
no sentido de contribuir para a melhoria de nosso País.

Ainda mais levando em conta que minha contribuição pode, de cer-
ta forma, ser inserida no conjunto das obras de vosso Governo, na 
medida em que ela se deu, de forma espontânea e desinteressada, 
dentro das atividades feitas pelos funcionários do Sistema BNDES 
onde trabalho - em prol da campanha Ação da Cidadania contra 
a Fome e a Miséria e pela Vida, idealizada e comandada pelo so-
ciólogo Herbert de Souza, o Betinho, e que contou com o sensível e 
decisivo apoio de V. Exa. Tais atividades foram coordenadas pelas 
Associações de Funcionários do Sistema BNDES - onde atuo como 
diretor financeiro da AFBNDESPAR - através da formação de dois 
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 10Grupos: o de Ações Emergenciais, voltado para o atendimento ime-
diat o dos carentes, e do de Ações Estruturais, que objetivava fazer 
proposições de caráter macroeconômico e social para o equaciona-
mento da questão da miséria e a fome no nosso País. O meu traba-
lho se inseriu nas atividades deste segundo Grupo. (...)

No material que ora remeto à V. Exa. – que contém uma carta de-
talha a narrando todos os fatos, e onde é feita referência a todos 
os demais documentos em dois volumes de anexos –, são apresen-
tadas uma série de evidências, que se não permitem concluir que 
o meu serviu de base para a elaboração do Plano Real, mostram 
que é difícil que tal fato não tenha acontecido. (...)

Apresentando os meus votos de elevada estima e consideração, 
e enviando meus cumprimentos por Vossa excelente e histórica 
gestão frente à Presidência da República, fato que é atestado pelo 
inigualável índice de aprovação de 86% da população brasileira a 
um presidente em final de mandato, subscrevo-me,

Atenciosamente,

Claudio Braga de Abreu e Silva (original assinado)

Com cópias 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 República
dr. Ciro Gomes – Ministro da Fazenda
dr. Herbert de Souza – Mentor e Coordenador da Ação 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 República
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 República Fernando 
Henrique Cardoso receberam cópias da carta de 14/12/1994 que enviei 
para o presidente Itamar Franco.
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 10CARTA DOS PRESIDENTES DAS ASSOCIAÇÕES DE FUNCIONÁRIOS  
DO SISTEMA BNDES AO PRESIDENTE ITAMAR FRANCO 
No dia 20/12/2024, os presidentes da Associação dos Funcionários 
do Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social BNDE, sr. 
Sérgio Roberto Lima de Paula, da Associação dos Funcionários do BN-
DES Participações S.A., sr. Adilson Vianna Costa e da Associação dos 
Funcionários da Agência de Financiamento Industrial – FINA-ME, Sra. 
Jane Maria Coelho Duarte, enviaram carta ao presidente da República 
Itamar Franco com Ref.: Pedido de esclarecimento a V. Exa. feito em 
14/12/1994 por Claudio Braga de Abreu e Silva. Pela sua importância, 
tal carta é reproduzida a seguir na íntegra e conta inclusive que os pre-
sidentes das Associações acima citados – e mais o sr. Antônio Saraiva da 
Rocha – presenciaram assim como acompanharam todas as atividades 
relacionadas à elaboração e divulgação do trabalho do meu trabalho A 
Indexação Diária Negociada.
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No dia 30/12/1994, recebi o seguinte telegrama fonado, transcrito abai-
xo, da Sra. Salete Alves Pereira, secretária de Documentação Histórica 
da Secretaria-Geral da Presidência da República:

POR DETERMINAÇAO 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 MINISTÉRIO DA FAZENDA, 
POR AVISO NR 0659/SG/SDH, NESTA DATA. ESCLAREÇO QUE 
SÓ O REFERIDO MINISTÉRIO EH O ORGAO COMPETENTE 
PARA INFORMAR SOBRE O ASSUNTO.     

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

 

O TELEGRAMA EM RESPOSTA       
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 10Como se vê, o Presidente Itamar Franco, no seu penúltimo dia de man-
dato, passou a bola para frente, encaminhando-a para o seu ministro 
da Fazenda.  

Já o, então, ministro da Fazenda, o sr. Ciro Gomes, no dia 30/12/1994, 
certamente não 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 multidão aguardando a passagem de ano, eis que 
me surge na minha frente o sr. Ciro Gomes, acompanhado de sua – à 
época – esposa Patrícia Pillar. E foi mais ou menos assim que o que 
aconteu. Me aproximei dele e me apresentei: “Você é o Ciro Gomes? Sou 
o Claudio Abreu do BNDES”. Ele respondeu que era sim e, logo me cum-
primentou dizendo: “Você foi brilhante no seu trabalho!”. Por incrível 
que pareça, ainda nos encontramos, de longe, mais duas vezes no meio 
daquela porção de gente. Depois disso, nunca mais o vi.   



CAPÍTULO 11  

Carta ao  
presidente Fernando 

Henrique Cardoso
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No dia 21/06/1995, concluí 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, então 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 Indexação Diária 
Negociada, de 31/08/1993, o sr. está sendo a primeira pessoa 
da equipe econômica para quem encaminho estas minhas con-
siderações. (...)

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

Infelizmente o sr. Bacha disse à sua secretária que não poderia me rece-
ber, mas que eu mandasse o artigo que ele iria ler. Por precaução, decidi 
fazer o registro da carta e do artigo cartório de Registro de Títulos e 
Documentos - 1º Ofício do Rio de Janeiro/RJ
    
No dia 23/06/1995, enviei carta ao então presidente da República Fer-
nando Henrique Cardoso, cuja cópia, pela sua importância histórica, 
está na segunda página seguinte. 

Faço um resumo do que está contido na carta de 23/06/1995:

• encaminhei cópia do meu artigo “Plano Real: Como Sair da Sua Sinu-
ca de Bico” citado, no qual apresentei sugestões para o equacionamento 
das questões que me parece são as mais importantes para a consolida-
ção da estabilização da economia;
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 11 • disse que tais sugestões eram uma adaptação das contidas no meu tra-
balho A Indexação Diária Negociada: Uma proposta para a economia 
brasileira - Contra o veneno da cobra, só o próprio 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 então presidente 
da República Itamar Franco, na qual pedi esclarecimento sobre o fato do 
meu trabalho citado ter contribuído ou não na formulação do Plano Real, 
tendo também enviado uma cópia desta para ele, FHC, entre outros;

• solicitei ao então presidente FHC, na medida em que não tive retorno 
para as cartas acima referidas (também encaminhadas em anexo), pro-
vidências para que eu tivesse o esclarecimento requerido;

• enviei em anexo cópia da carta de 20/12/1994 dos três presidentes 
das associações de funcionários das empresas do Sistema BNDES, no 
qual solicitaram a atenção do presidente Itamar Franco no atendimento 
da minha solicitação, igualmente não respondida. 
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No dia 31/10/1995, recebi um telegrama do próprio presidente FHC, 
abaixo reproduzido:

A seguir, a transcrição 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-
DEÇO 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 próprio 
presidente Fernando Henrique Cardoso. Geralmente, os telegramas das 
grandes autoridades são enviados “a pedido de” ou “em nome de”. Mas 
nesse caso foi o próprio presidente da República que me enviou, o que 
muito reconheço e agradeço.  
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 11Afinal, o que teria acontecido? Será que FHC só leu o artigo, que tinha 
poucas páginas, e deixou de ver a carta de pedido de esclarecimento 
que tinha dois volumosos anexos em um total de 305 páginas? Por que 
será que ele só agradeceu o envio do artigo e deixou de responder ao 
pedido de esclarecimento?

Transcrevo alguns trechos do meu artigo aqui citado:

(...) a minha sugestão atual é uma adaptação da versão original, 
feita no meu trabalho A Indexação Diária Negociada: Uma pro-
posta para a economia brasileira - Contra o veneno da cobra, só 
o próprio veneno da cobra, de 31/08/1993, que, até desmentido 
ou esclarecimento em contrário, serviu de base para a formulação 
do Plano Real. Esta história já foi narrada em detalhes na minha 
carta de 14/12/1994 ao então 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 Indexação Diária Negociada, (31/08/1993), 
posso entender que a falta de respostas aos meus pedidos de esclare-
cimento sobre a questão do presidente Fernando Henrique Cardoso e 
do presidente Itamar Franco significam suas concordâncias implícitas 
com o que eu escrevi no artigo – dentro do entendimento do ditado 
popular de ‘quem cala, consente’. 

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



CAPÍTULO 12  

Contra o veneno 
da cobra, só o próprio 

veneno da cobra
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O subtítulo Contra o veneno da cobra, só o próprio veneno da co-
bra de A Indexação Diária Negociada decorreu de eu o ter con-
siderado como sendo a essência da minha proposta. Isso pode 

ser visto no trecho do trabalho abaixo transcrito:

A essência da proposta guarda semelhança com a elaboração das 
vacinas contra picadas de cobras, onde se usa o próprio veneno 
para combater seus efeitos. Assim, para acabar com a diferencia-
ção da indexação no Brasil é preciso usar a própria indexação, e 
não se tentar eliminá-la.

O subtítulo do meu trabalho “Contra o veneno da cobra, só o próprio 
veneno da cobra” foi utilizado duas vezes em revistas e uma vez em li-
vro, como forma de explicar a eficácia do indexador cambial que viraria 
moeda no Plano Real. Isso pode ser apenas mais uma coincidência ou 
mais um indício de que o meu trabalho contribuiu na formulação do 
Plano Real, interpretação que deixo a critério do leitor. Vejamos alguns 
casos que localizei em documentos.    

A expressão foi citada na reportagem “Façam 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 vê nos trechos transcritos a seguir:

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

“Concebida nos laboratórios da equipe econômica do ministro 
Fernando Henrique, (...) , a UR destina-se a funcionar como re-
médio contra mordida de cobra. Como os soros anti-ofídicos, fei-
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monetária destinada a combater a inflação, e não para eternizá-la. 
Ou, mais simples, servir de salvo conduto até a estabilização dos 
preços, conforme definiu um dos principais assessores do minis-
tro em conversa a chefe da sucursal de Exame em Brasília Nely 
Caixeta e a jornalista Cíntia Sasse....”.
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 1214/09/1994: Revista Veja - “A moeda dos pesos pesados”, em um 
trecho que narra citações do sr. Edmar Bacha:

“Quanto à aceleração inflacionária nos últimos meses, ele diz que 
foi um risco calculado. O veneno da indexação mensal automática 
dos preços foi combatido com o mesmo veneno em dose maior: a 
superindexação diária.”

Livro de FHC “A Arte da Política - A História que vivi” - pág 179

Mas a maior indicação de que A Indexação Diária Negociada serviu de 
base para elaboração para do Plano Real foi dada pelo próprio ex-presi-
dente Fernando Henrique Cardoso, na página 179 do seu livro “A Arte 
da Política - A História que vivi”, publicado em 2006 pela editora Civi-
lização Brasileira. 

FHC, após contar que os membros da sua equipe econômica não sabiam 
ainda o que fazer para debelar a inflação, no subcapítulo intitulado 
“URV: matando a inflação com o próprio veneno”, mostra que o que foi 
feito no Plano Real foi muito semelhante ao que propus no meu traba-
lho A Indexação Diária Negociada, inclusive usando a ideia do seu sub-
título Contra o veneno da cobra, só o próprio veneno da cobra, conforme 
transcrição abaixo:

URV: matando a inflação com o próprio veneno

A ideia de aproveitar a indexação preexistente para estabelecer a 
noção de valor estável tinha a ver com o princípio da homeopatia, 
similia similubus curantur: mataríamos a inflação usando o seu 
próprio veneno, a indexação. Corrigiríamos os preços, 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 diário para denominar os valores de contratos e preços. 
Depois de um tempo, quando todos se acostumassem a usar essa 
moeda virtual como uma unidade estável de valor, como muitos já 
faziam com o dólar ela se transformaria na nova moeda corrente, 
o real. Nesse período de transição, os agentes econômicos teriam 
oportunidade de alinhar espontaneamente os preços, evitando que 
reajustes defasados “contaminassem” a moeda nova com a inflação 
na moeda velha, como ocorrera em planos anteriores.
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 12Meus comentários:

Nas duas primeiras notícias, das revistas Exame e Veja, embora não 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 título do subcapítulo, FHC faz um bom 
resumo do que foi feito no Plano Real que é muito semelhante ao que 
foi por mim proposto em A Indexação Diária Negociada.    

Sempre me perguntei por que um político experiente e competente 
como FHC teria escrito no seu livro o que foi transcrito acima, após as 
minhas diversas cobranças quanto ao fato de meu trabalho ter contri-
buído para a formulação do Plano Real.

Afinal, tal fato é reconhecer em seu livro que o Plano Real guarda muita 
semelhança com o que foi proposto em meu trabalho A Indexação Diá-
ria Negociada e, além disso, ter usado como título do seu subcapítulo o 
conceito da URV: matando a inflação com o próprio veneno, que também 
guarda muita semelhança com o subtítulo do meu trabalho Contra o 
veneno da cobra, só o próprio veneno da cobra.

Vá entender cabeça de político... Talvez tenha sido assim.

Conforme relatado no Capítulo anterior, quando eu pedi a FHC, já 
então presidente, na carta de 26/06/1995, um esclarecimento sobre 
se o meu trabalho A Indexação Diária Negociada contribuiu ou não 
na formulação do Plano Real, ele por algum motivo decidiu não 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 não se pronunciando sobre o dossiê 
de 305 páginas que foi a carta de 14/12/1994 que enviei para o en-
tão presidente Itamar Franco, com cópia para FHC, na qualidade de 
presidente eleito. Repito, na carta de 26/06/1995, solicitei que ele na 
qualidade de presidente da República esclarecesse o meu pleito, mas 
ele não esclareceu. Foi uma forma de sair da sinuca de bico em que 
ele tinha entrado...
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 12Onze anos depois FHC publica seu livro “A ARTE DA POLÍTICA – A 
HISTÓRIA QUE VIVI”, e, sem ninguém pedir nada, ele faz este reconhe-
cimento implícito de que o meu trabalho A Indexação Diária Negociada 
realmente contribuiu para a formulação do Plano Real. Afinal, ele no 
subcapítulo denominado “URV: matando a inflação com o próprio ve-
neno” (que é muito parecido com o subtítulo do meu trabalho “Contra o 
veneno da cobra, só o próprio veneno da cobra”) faz uma descrição do 
que foi feito no Plano Real de forma muito semelhante ao que foi por 
mim proposto no meu trabalho A Indexação Diária Negociada.

       



 

EPÍLOGO

O indexador 
diário cambial que 

viraria moeda foi 
proposto pela IDN
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Não existia no meio acadêmico a proposta de se criar um inde-
xador diário, de valor semelhante ao dólar. Ele seria utilizado 
na determinação espontânea dos preços e compulsória dos sa-

lários. E depois se transformaria na nova moeda nacional, debelando a 
inflação 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 Indexação Di-
ária Negociada, de 31/08/1993, feito como uma contribuição pessoal 
para a Ação da Cidadania contra a Fome e contra a Miséria e pela Vida, 
do Betinho. Ela gerou a primeira notícia 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 estabilização analisado pelo governo utilizaria um indexador diário 
atrelado ao dólar (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 Capítulo 1, em entrevista recente ao jornal O 
Globo, em 08/06/2024, o s r. Edmar Bacha, assessor especial do então 
ministro da fazenda Fernando Henrique Cardoso, declarou:

“Esse plano foi tão diferente dos outros porque a gente aprendeu. 
Esse tipo de inflação cai de repente ou ela não cai. Tem que ser de 
um golpe só. Como é que você dá um golpe, mas consegue anun-
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(O Plano Cruzado, anterior, fez congelamento de preços e, depois 
do fim do tabelamento, a inflação disparou) A URV foi um achado 
que vem das discussões que nós tínhamos na PUC ao longo de 
muitos anos e que se consolidaram ali em Brasília. Não precisa-
mos congelar, nós vamos “urverizar”. Não vamos congelar os pre-
ços, nós vamos dar dólar 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 propósito; ser muito oportuno. Encontrei 
também no sentido de descoberta: invenção, achamento, descobrimento, 
engenho, ideia, inventiva, invento, solução.

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

Ele deve ter lido. E talvez isto possa ter sido ‘um achado’ que lhe per-
mitiu ‘não congelar os preços’ e ‘dar dólar para todo mundo’, pois afinal 
o Cruzeiro Cambial, que virou depois a URV, era um indexador diário, 
com cotação semelhante à do dólar, o que permitia alinhar os preços 
sem congelá-los e de forma anunciada; e, num golpe só, fazer cair a 
inflação, 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 propósito, que foi muito oportuno, 
que foi uma invenção, um achamento, um descobrimento, um engenho, 
uma ideia, uma inventiva, um invento, uma solução...
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Muito se fala que o Plano Larida, um plano bimonetário, serviu de base 
para a formulação do Plano Real, com o que não 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-
dexação Diária Negociada e nenhuma delas foi proposta no Plano Larida.

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

i) a mais importante foi desconsiderar a proposta de circulação 
simultânea de duas moedas, ambas como meio de pagamento 
o que evitou as confusões que poderiam resultar de um regime  
bimonetário;

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

ii) converter compulsoriamente os salários em URV em 1º de mar-
ço de 1994, por medida provisória;

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

• criação de vales-salários em CrC$ (vale-transporte-vale refei-
ção, etc.);

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

• O novo indexador proposto foi aqui denominado CRUZEIRO 
CAMBIAL (CrC$), que teria seu valor diário calculado com base 
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cionamento externo do país, abrangendo as reservas cambiais, a 
dívida externa, o comércio exterior e os serviços. Teria pouca os-
cilação em termos reais, na medida em que, no seu cálculo, a que-
da de uma moeda seria compensada pela ascensão das demais.

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

- na data da sua criação, seu valor inicial seria idêntico ao do 
dólar americano em cruzeiros reais;

- sendo o dólar a moeda preponderante nas relações externas, 
também seria preponderante no cálculo do Cruzeiro Cambial; e

- não existindo variações significativas na paridade das moedas 
internacionais, o Cruzeiro Cambial apresentaria valor, em cru-
zeiro real, muito próximo ao do dólar americano;

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

• Permissão para fixação de preços, notas fiscais e seus respec-
tivos impostos em Cruzeiro Cambial, que seriam convertidos em 
CR$ no seu vencimento;

v) introduzir um mecanismo de negociação para induzir uma 
apropriada conversão de preços contratuais em URV.; para isso, 
promoveram-se reuniões do governo com grupos empresariais 
das principais cadeias produtivas.

• Permissão para renegociação espontânea de todos os contratos 
da economia (preços, juros, salários e câmbio) desde que atrela-
dos a algum indexador diário, inclusive moedas estrangeiras.

Sendo assim, o Plano Real tem maior parentesco com A Indexação Di-
ária 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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OURV: O OVO DE COLOMBO DO PLANO REAL 

Conforme já dito no final do Capítulo 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 econômica de FHC e um dos autores do Plano La-
rida, declarou que “a URV foi o Ovo de Colombo que venceu a inflação 
inercial”. E, ao consultar a Wikipédia, vimos que:

Ovo de Colombo é uma famosa metáfora proverbial do folclore 
italiano contada em toda a Espanha para referir-se a soluções 
muito difíceis de se chegar, mas que quando reveladas mostram-
-se, paradoxalmente, óbvias e simples.

Acredito que o André Lara Resende foi muito feliz ao fazer uma com-
paração entre o Ovo de Colombo e a URV, a referir-se a soluções muito 
difíceis de se chegar, mas que quando reveladas mostram-se, paradoxal-
mente, óbvias e simples. A URV realmente viabilizou os chamados pla-
nos de estabilização bimonetários ao substituir a moeda-indexada por 
um indexador atrelado ao câmbio, para ser usado no alinhamento dos 
preços e salários na economia, e ainda, viabilizar a implantação de um 
plano de estabilização de forma transparente e anunciada.

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

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

Será que, também, o Ovo de Colombo do Plano Real na verdade não 
foi criado pela equipe econômica de FHC e que ela acabou ganhando o 
crédito pela sua autoria? E quem, por analogia, nesta história teria feito 
o papel do arquiteto Filippo Brunelleschi?
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No Capítulo 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 contribuído ou não na formulação do Plano Real. 
Digamos que esta foi a forma de que como ele saiu da sinuca de bico em 
que se encontrava.

Vimos no Capítulo 12 que, onze anos depois, em 2006, FHC, na pági-
na 179 do seu livro “A ARTE DA POLÍTICA – A HISTÓRIA QUE VIVI”, 
publicado em 2006, pela editora Civilização Brasileira, sem ser pergun-
tado, nem pressionado, resolveu esclarecer, nas entrelinhas, a questão, 
publicando o trecho abaixo, já transcrito, mas que, por sua importância, 
merece ser transcrito novamente, seja pelo título do subcapítulo como 
pelo seu conteúdo:

URV: matando a inflação com o próprio veneno

A ideia de aproveitar a indexação preexistente para estabelecer a 
noção de valor estável tinha a ver com o princípio da homeopa-
tia, similia similubus curantur: mataríamos a inflação usando o 
seu próprio veneno, a indexação. Corrigiríamos os preços, diaria-
mente, por um indicador da perda de valor da moeda corrente, o 
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tar esse indexador diário para denominar os valores de contratos 
e preços. Depois de um tempo, quando todos se acostumassem a 
usar essa moeda virtual como uma unidade estável de valor, como 
muitos já faziam com o dólar, ela se transformaria na nova moeda 
corrente, o real. Nesse período de transição os agentes econômicos 
teriam oportunidade de alinhar espontaneamente os preços, evi-
tando que reajustes defasados “contaminassem” a moeda nova com 
a inflação 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 formulação 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 contribuição na formulação do Plano Real, 
feita através das propostas do meu trabalho A Indexação Diária 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 contrário, a URV teve como base o meu Cruzeiro 
Cambial e que o Plano Real teve como base o meu trabalho A Indexação 
Diária Negociada.

E mais, acredito que se eu não tivesse proposto o Cruzeiro Cambial e a In-
dexação Diária Negociada não teria havido nem a URV e nem o Plano Real, 
pelo menos no formato em que foram feitos. Quem sabe não teríamos tido 
mais um plano de estabilização malfadado, desta vez bimonetário?

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

Depois de tudo que mostrei neste livro, deixo ao leitor decidir se eu 
contribuí ou não na formulação do Plano Real.  



ANEXO A.1  

Uma sugestão 
para o Brasil:  

A Indexação Diária 
Negociada 
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A INDEXAÇÃO DIÁRIA NEGOCIADA 
 

Uma Proposta para a Economia Brasileira 
 

"Contra  o  veneno  da  cobra, 
só o próprio veneno da cobra." 
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I) APRESENTAÇÃO 
  
 
Este documento contém o resumo de uma proposta para a eliminação dos efeitos sociais e 
econômicos da inflação inercial brasileira, a partir da permissão para a indexação diária em todos 
os contratos de preços, salários, juros e câmbio, realizada em bases graduais e espontâneas. Isto 
prepararia a economia para a eliminação definitiva da  inflação e indexação. Eliminação esta, 
contudo, condicionada à realização das reformas estruturais necessárias ao acerto do país, 
particularmente quanto ao seu equilíbrio fiscal, que são pré requisitos para qualquer proposta. 
  
No anexo apresenta-se algumas sugestões para as reformas estruturais, e, de forma mais detalhada, 
o diagnóstico da crise brasileira, suas alternativas de tratamento mais aventadas e alguns 
comentários sobre a presente proposta, suas implicações e sua comparação com as demais. 
  
  
 
II) CONCEITOS GERAIS 
   
 
Inflação e Indexação: 
  
No  Brasil,  a  inflação  de um mês pode ser  decomposta  em  três parcelas: 
  
 a inflação inercial, decorrente da indexação da economia, que é a maior parcela da inflação 

total; 
 
 a inflação de expectativas, ou empresarial, devida ao “mark-up" dos preços e juros com margem 

excessiva feito pelos agentes econômicos,  em  função  da sua insegurança quanto  ao futuro da 
própria inflação; e, 

 
 a  inflação  governamental, decorrente de emissão de moeda para cobrir o déficit real. 

  
A soma das inflações de expectativas e governamental é a inflação real do mês, ou seja, acima da 
inercial, que é responsável pelo aumento da inflação total. 
  
O maior mal da inflação inercial e da indexação não é a sua existência, e, sim, a sua diferenciação, 
que além de gerar grande injustiça social, causa a desestruturação da  economia, o que contribui 
para o aumento da inflação real, tanto empresarial, quanto governamental. É como se os fortes 
tivessem perdido o controle de um processo que eles mesmos criaram. 
  
Do ponto de vista social, a indexação diferenciada foi, infelizmente, adotada por uma decisão 
política, e reflete o domínio na economia dos fortes sobre os fracos. Isto se dá através de uma 
complexa e mutável legislação indexatoria que privilegia os preços, os  juros e o câmbio, em 
detrimento dos salários (incluídas as pensões e aposentadorias). 
  
Já a desestruturação da economia, a nível das empresas, dos indivíduos e dos governos, é o 
resultado de uma distorção puramente numérica, a qual prejudica e impede a medição  precisa dos 
componentes econômicos - considerando o grande número de indexadores existentes e suas 
diversas periodicidades de reajuste, e suas elevadas variações atuais. Isto dificulta se proceder as 
técnicas mais elementares da administração, tais como determinação de custos, preços e 
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orçamentos, e decidir o que, onde e quando comprar ou vender alguma coisa (e, ainda, se à vista ou 
a prazo), dada a diversidade dos reajustes de preços e das taxas de juros embutidas. 
  
No caso do setor produtivo, o elevado nível de oligopolização de nossa economia  também 
contribui fundamentalmente para a geração da inflação de expectativas. No caso do mercado 
financeiro, o resultado da indexação diferenciada‚ a mais elevada taxa real de  juros do mundo 
(inclusive por incluírem o IOF). Isto se deve à ação conjugada do desconhecimento da inflação (que 
é medida por diversos índices) e da ausência de um indexador que seja o carro-chefe do mercado 
(do que resulta o descasamento das operações de captação e  aplicação). 
 
Além disto, o sistema financeiro não exerce a sua função social básica que é financiar a produção - 
mesmo porque os juros elevados inviabilizam a alavancagem financeira no setor produtivo -, 
passando a ser um mero captador de recursos para financiamento da dívida pública, dentro de taxas 
extorsivas e prazos curtíssimos. Vale aqui ressaltar que, nos últimos anos, a adoção de política 
deliberada de elevação das taxas de juros reais como forma de combate à inflação, só tem tido 
como resultados a ampliação do déficit governamental e da especulação financeira. 
  
Ressalte-se ainda que a inflação empresarial resulta no aumento do índice de correção monetária do 
mês seguinte, contribuindo com isso para o aumento do déficit real do governo - que é o maior 
consumidor e tomador de empréstimos de nossa economia -, o que gera, assim, uma parte da 
inflação governamental. 
  
Junte-se tudo isto ao déficit gerado exclusivamente pelo próprio governo - devido ao seu 
gigantismo, ineficiência e impossibilidade de poder contar com instrumentos gerenciais precisos de 
planejamento e controle de suas receitas e despesas -, à subtração de  receitas face à sonegação e à 
economia informal, e ao aumento das despesas face à corrupção e chega-se  à inflação 
governamental total. 
  
Desta forma, pode-se afirmar que boa parte de nossa inflação decorre de uma distorção de ordem 
matemática, resultante da adoção dos indexadores diferenciados, sendo este trabalho uma sugestão 
de como eliminar tal distorção. A outra parte, contudo, depende das reformas estruturais de nossa 
economia. 
 
A Essência da Proposta: 
  
Esta proposta objetiva principalmente sugerir como fazer para acabar com as distorções da 
indexação diferenciada, o que resultaria na redução de boa parte da inflação de expectativas e da 
inflação governamental. Notar que enquanto a inflação inercial e indexação não são extintas é 
preciso acabar já com seus efeitos. 
  
A essência da proposta guarda semelhança com a elaboração das vacinas contra picadas de cobras, 
onde se usa o próprio veneno para combater seus efeitos. Assim, para acabar com a diferenciação 
da indexação no Brasil é preciso usar a própria indexação, e não se tentar eliminá-la. 
  
Observe-se que se fosse criado um novo indexador carro-chefe da economia, preponderante entre 
todos, grande parte da diferenciação da indexação estaria sendo eliminada, pelo simples fato da 
redução do número dos indexadores significativos. 
  
As características básicas dos indexadores são as suas periodicidades e os valores de seu reajuste ao 
longo do tempo, que, desta forma, são as variáveis chaves da sua diferenciação. Assim, para um 
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melhor efeito, o novo indexador teria que ter duas características: ser diário e conter índice de 
variação de grande credibilidade e não manipulável. 
  
Feita a indexação plena e diária, iniciadas as reformas estruturais da economia e reforçadas as 
nossas reservas cambiais, poder-se-ia então se adotar uma espécie de dolarização, objetivando 
reduzir a inflação inercial. Porém, por medida de segurança, deveria ser ainda mantida a indexação. 
Reduzida a inflação inercial e completadas as reformas estruturais, a indexação acabaria por se 
extinguir por si mesma, pois todos veriam que ela não teria mais razão de existir. 
  
Na  implantação de um sistema novo, é preciso manter o velho em funcionamento, até que o novo 
possa assumir o seu  lugar. Assim, procurou-se uma sistemática gradual na  implantação das 
medidas propostas, pois a inflação e a indexação já estão tão arraigadas  na nossa  cultura, que será  
impossível sua eliminação de uma vez só. É preciso se ter humildade perante sua força. 
  
As alternativas mais aventadas de tratamento de nossa crise - a saber, o congelamento ou pré-
fixação dos preços, juros, salários e câmbio, e a dolarização, ao estilo argentino - tem  em comum a 
fixação desses componentes econômicos. Isto num patamar atual de inflação de mais de 30% ao 
mês aparenta ser impraticável, devido às grandes defasagens  dos  preços relativos em função da 
nossa atual indexação diferenciada. Tais defasagens por si só trariam novos ajustes de preços, 
resultando na retomada do processo inflacionario. 
 
A adoção desta proposta não resultaria nesta limitação, pois com a indexação diária de todos os 
contratos da economia, as defasagens de preços simplesmente não existiriam. 
  
A injustiça social gerada exclusivamente pela indexação diferenciada também seria equacionada 
com a adoção desta proposta, que insere na indexação plena os salários, aposentadorias e pensões, 
bem como assegura o seu real poder de compra após seu recebimento. 
  
O Indexador Proposto: 
  
O novo indexador proposto foi aqui denominado CRUZEIRO CAMBIAL (CrC$).Teria seu valor 
diário calculado com base na cesta ponderada das moedas estrangeiras em que se dá o 
relacionamento externo do país, abrangendo as reservas cambiais, a dívida externa, o  comércio 
exterior e os serviços. Teria pouca oscilação em termos reais, na medida em que, no seu cálculo, a 
queda de uma moeda seria compensada pela ascensão das demais. 
  
O Cruzeiro Cambial poderia vir a ser considerado como o dólar nacional, dado que: 

 
 na data da sua criação, seu valor inicial seria idêntico ao do dólar americano em cruzeiros reais; 

 
 sendo o dólar a moeda preponderante nas nossas relações externas, também seria preponderante 

no cálculo do Cruzeiro Cambial; e 
 
 não existindo variações significativas na paridade das moedas internacionais, o  Cruzeiro  

Cambial apresentaria valor, em cruzeiro real, muito próximo ao do dólar americano. 
 
As Características Gerais da Proposta: 
  
As  principais características das medidas propostas são apresentadas a seguir: 
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a) do ponto de vista político, as medidas propostas seriam bastante democráticas, pois seriam objeto 
de negociação prévia entre Congresso, governos, patrões e empregados, de forma a planejar e 
aprovar, em conjunto, a sua implantação em três etapas: 
  
 fase de preparação, com, digamos, 6 meses de duração, quando se faria a permissão para a 

indexação diária da economia, a criação do Cruzeiro Cambial e a ampliação das reservas  
cambiais, objetivando preparar o país para a fase seguinte; poderia ser iniciada já, bastando para 
tanto uma decisão política, pois não contém qualquer condicionamento econômico; 

 
 fase de estabilização, com, digamos, 12 meses, que estaria condicionada à implantação  de pelo 

menos parte das reformas estruturais e ao reforço de nossas reservas cambiais; por  medida de 
segurança ainda seria mantida a indexação diária dos contratos, que, além  disso,  passaria a  ser  
compulsória; seu objetivo seria  reduzir, senão eliminar, a inflação  inercial, através da criação 
de uma nova moeda e fixação de sua paridade com o dólar durante um período de, digamos, 3 
meses; 

 
 fase de consolidação, que tem o seu início condicionado ao término da  implantação das 

reformas estruturais; nesta fase finalmente seria eliminada toda e qualquer indexação da 
economia; 

    
b) as medidas possuem grande flexibilidade de implantação, já que os prazos das fases de 
preparação e estabilização poderiam vir a ser alterados, sem prejuízo da sua estrutura geral, 
ressaltando-se que: 
  
 tais prazos poderiam se adaptar ao andamento das reformas estruturais e à formação de reservas 

cambiais, necessários para as fases de estabilização e consolidação; 
 
 se asseguradas as condições necessárias para tanto, as fases de estabilização e consolidação 

poderiam, até mesmo, serem fundidas em uma única, sem prejuízo da proposta como um todo; 
 
 os  prazos  contidos  neste texto para cada fase são meramente indicativos. 

  
c) seriam uma espécie de dolarização à brasileira, sem, contudo, conter os principais 
inconvenientes da dolarização efetiva, pois: 
  
 o Cruzeiro Cambial teria valor quase igual ao do dólar, permitindo uma referência aproximada 

de nossos preços na moeda americana; 
 
 não exigiriam lastro em moeda estrangeira para a moeda nacional na fase de  preparação, pois o 

Cruzeiro Cambial seria apenas um indexador, e não uma moeda; tal lastro seria necessário 
apenas na fase de estabilização, quando nossas reservas já teriam sido fortemente ampliadas na 
fase de preparação, pela formalização da poupança nacional  ilegal em moeda estrangeira e pela 
entrada de novos recursos externos; 

 
 não resultariam na paridade cambial fixa da moeda nacional em relação ao dólar  (exceto, 

conforme já citado, por um breve período na fase de estabilização); assim não haveria o risco de 
o país passar pelo atual problema da economia argentina, que é como sair do câmbio fixo; 
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 o país não ficaria atrelado monetariamente aos Estados Unidos, cuja economia também possui 
grandes problemas, e sim ao Mundo, através de um indexador mais confiável e de menor 
oscilação; 

  
d) seriam uma espécie de engenharia financeira, que usa a matemática para atacar um problema de 
caracter matemático, resultante da indexação diferenciada da nossa economia, sendo uma  
metodologia puramente técnica e neutra, que objetiva dar transparência a todas as transações da 
economia; 
  
e) não haveria congelamento, pré-fixação e seqüestro da poupança, sendo mantidos  livres os 
preços, os juros, os salários e o câmbio (exceto no início da fase de estabilização, conforme já dito); 
  
f) seria mantida toda a legislação vigente (exceto a salarial) e os contratos em vigor na fase de 
preparação, quando seria apenas criada uma legislação adicional e um novo indexador, que  
induziriam os agentes econômicos a renegociarem, espontaneamente, todos seus contratos, desde 
que indexados diariamente; aqueles que não quisessem  renegociar seus contratos, neles poderiam 
permanecer, pois somente na fase de estabilização a indexação diária passaria a ser compulsória; 
 
g) conteriam mecanismos de proteção para os trabalhadores, pensionistas e aposentados 
assegurando o valor real dos proventos, por  ocasião do seu pagamento e também após seu 
recebimento; além disto, propõe-se que a irredutibilidade dos salários, 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 utilização, na prática, de duas moedas, uma forte (o CrC$) e outra 
fraca (o CR$); 
  
i) permitiriam ao país voltar ao crescimento, através da queda dos juros reais e estabilização da 
economia, o que resultaria no restabelecimento da alavancagem financeira no setor produtivo e no 
financiamento não oneroso do déficit público. 
 
 
III) O DETALHAMENTO DA PROPOSTA 
  
 
FASE DE PREPARAÇÃO: (6 meses) 
  
Mantendo toda legislação atual (exceto salarial) e livres os preços, os juros, os salários e o câmbio, 
esta fase não contém condicionamentos econômicos e abrangeria as seguintes medidas: 
  
1) permissão para renegociação espontânea de todos os contratos da economia (preços, juros, 
salários e câmbio) desde que atrelados a algum indexador diário, inclusive moedas estrangeiras; 
  
2) criação do indexador carro-chefe, que seria o Cruzeiro Cambial (CrC$), dentro das   
características já mencionadas; seria elaborada tabela retrospectiva nos últimos 12 meses,  para ser 
utilizada na renegociação dos contratos; além disto, competiria ao governo fixar seu valor para o 
dia seguinte, para ser adotado nos pagamentos feitos em CR$ em espécie até o final do expediente 
bancário, quando seria conhecido o seu valor efetivo no dia; 
  



O O
VO

 DE
 CO

LO
MB

O D
O P

LA
NO

 RE
AL

 | A
NE

XO
 A2

 

 

6 

6 

3) isenção do IOF nas operações financeiras indexadas ao Cruzeiro Cambial, de forma a torná-lo o 
indexador carro-chefe do mercado financeiro e dar remuneração diária real ao Fundão; 
  
4) permissão para emissão de cheques (inclusive pré-datados) e cartões de crédito expressos em 
Cruzeiro Cambial, que seriam convertidos para CR$ no dia do seu pagamento; as contas-correntes e 
aplicações financeiras permaneceriam em CR$; 
  
5) permissão para fixação de preços, notas fiscais e seus respectivos impostos em Cruzeiro 
Cambial, que seriam convertidos em CR$ no seu vencimento; 
  
6) substituição da UFIR e congêneres estaduais e  municipais pelo CrC$, que passaria a ser o 
indexador dos orçamentos dos governos; 
  
7) criação de mecanismos de proteção ao real poder de compra dos salários, pensões e 
aposentadorias por ocasião do seu  pagamento, e, também, após seu recebimento, contendo:  
 
 nova política salarial atrelada ao Cruzeiro Cambial, definindo os salários como iguais ao salário 

médio de 12 meses, apurado em CrC$ nos dias de seus pagamentos, sendo  observada a 
irredutiblidade dos seus atuais valores nominais e instituída a irredutibilidade dos seus valores 
reais em CrC$; os aumentos reais seriam livremente negociados; 

 
 criação do vale-salário expresso em CrC$, em substituição aos atuais vales expressos em CR$ 

(vale-refeição, vale-transporte); 
 
 obrigatoriedade aos bancos para a abertura de contas e aplicações financeiras populares para 

todos aqueles que assim o desejassem, desde que não fossem clientes de nenhum 
estabelecimento, e estivessem legalmente habilitados; 

 
 indexação dos fundos sociais (FGTS, PIS/PASEP, FND, FAT, etc.) ao Cruzeiro Cambial, 

assegurando o valor real dos seus benefícios; 
  
 
8) ampliação de nossas reservas cambiais através de: 
  
 permissão para depósitos de moedas estrangeiras em novos fundos de investimento, cujas 

aplicações seriam indexadas ao CrC$, ou nas cotações das moedas de suas próprias  carteiras, 
com resgate, por reconversão, na moeda depositada; os recursos sem origem  fiscal estariam, 
contudo, sujeitos à uma taxação de, digamos, 10% (numa espécie de anistia fiscal); seus recursos 
seriam alocados em empréstimos de  médio e longo prazo, principalmente no financiamento da 
dívida pública; 

 
 captação de novos empréstimos e investimentos externos, após o fechamento dos acordos com 

FMI e banca internacional. 
  
 
FASE DE ESTABILIZAÇÃO: (12 meses) 
  
Estaria condicionada à implantação de pelo menos parte das reformas estruturais e à ampliação de 
nossas reservas cambiais, feita na fase anterior. Conteria as seguintes medidas: 
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1) extinção do Cruzeiro Real  e criação  do  Cruzeiro  Novo  (NCr$), dentro  da  equivalência 1 
NCr$ = 1 CrC$; 
  
2) o NCr$ teria paridade fixa com o US$, por, digamos, 3 meses; 
  
3) todos os contratos com indexação diária permaneceriam em vigor; 
  
4) passaria a ser obrigatória a indexação diária de todos contratos, mediante leis e regras claras, já 
conhecidas desde o início do plano, e que também serviriam como referência para a  negociação 
espontânea dos contratos na fase de preparação; 
  
5) seriam livres a conversibilidade cambial e a abertura de contas e aplicações financeiras em 
moedas estrangeiras; 
  
6) seriam livres os preços, os salários, os juros e, posteriormente, o câmbio; 
 
 
FASE DE CONSOLIDAÇÃO: 
  
Com  início  condicionado ao término da implantação das reformas estruturais, nesta fase 
finalmente seria eliminada toda e qualquer indexação da economia. Seriam mantidos livres os 
preços, os salários, os juros e o câmbio, a conversibilidade cambial e contas e aplicações em 
moedas estrangeiras. Conteria as seguintes medidas: 
  
1) extinção do Cruzeiro Novo e do Cruzeiro Cambial, e criação do CRUZEIRO (sem adjetivo!), de 
símbolo Cr$, com equivalência dada por 1 Cr$ = 1 CrC$, que iria substituir o Cruzeiro Cambial, e 
os demais indexadores diários, em todos contratos da economia; 
  
2)  proibição de toda e qualquer indexação na economia. 
 
 
 
IV) AS VANTAGENS E IMPLICAÇÕES DA PROPOSTA 
  
 
Do ponto de vista econômico e social as medidas propostas teriam as seguintes vantagens e 
implicações: 
  
a) o país passaria por  uma grande renegociação na fase de preparação, onde as partes, livre e 
soberanamente, sem interferência do governo, definiriam as bases dos seus novos          contratos, 
tendo como referência uma “moeda forte” (CrC$); tal renegociação seria bastante simples:  
 
 definidos os salários em CrC$ (pela nova lei), e os impostos (pela reforma fiscal), as empresas 

iriam renegociar os seus contratos de preços, considerando o custo dos  insumos, as despesas 
administrativas e financeiras, e a margem de lucro; 

 
 numa nova rodada de negociação, patrões e empregados definiriam os aumentos reais de 

salários, deduzidos da margem de lucro, de forma a não implicar em aumentos dos preços; 
 
 os acordos seriam fáceis e transparentes, como por exemplo: 



O O
VO

 DE
 CO

LO
MB

O D
O P

LA
NO

 RE
AL

 | A
NE

XO
 A2

 

 

8 

8 

  
 nos salários seria discutido apenas o seu aumento real e não a periodicidade e índice de  

reajuste; 
 
 nas vendas a prazo e nos financiamentos, seriam discutidos apenas os juros reais e não a 

correção monetária; 
  
b) as medidas resguardariam os trabalhadores, pensionistas e aposentados, pois: 
  
 assegurariam o poder de compra dos salários, pensões e aposentadorias no dia do seu   

pagamento, e a sua irredutibilidade em termos reais; 
 
 iriam garantir o efetivo poder de compra dos valores recebidos, com a criação do vale-salário e 

das aplicações financeiras populares ; 
 
 assegurariam os valores reais das cotas dos fundos sociais; 

 
 permitiriam a decisão racional sobre o que, quando, onde e como comprar; 

  
 
c) as implicações no mercado financeiro seriam as seguintes: 
  
 a isenção do IOF em operações indexadas ao CrC$ (inclusive o Fundão), o transformaria no 

indexador carro-chefe do mercado, resultando em maior segurança para suas operações e 
facilidade de medição dos juros reais e taxas de intermediação, pois permitiria um perfeito 
casamento entre captação e aplicação, em um indexador de credibilidade e não manipulável; 
notar que, com a indexação diária, índices que medem a inflação tenderiam a ter variação igual à 
do CrC$; 

 
 as taxas de juros, face à diminuição do risco e à isenção do IOF, seriam sensivelmente reduzidas, 

permitindo a restauração da  alavancagem financeira no setor produtivo e a redução do déficit do 
governo; 

 
 com a permissão para a emissão dos cheques (inclusive os pré-datados) e cartões de crédito 

expressos em Cruzeiros Cambiais, a economia passaria a ter instrumentos simples para os seus 
pagamentos em valores reais, seja à vista ou a prazo; 

 
 os recursos aplicados no mercado financeiro seriam significativamente aumentados pela 

permissão dos depósitos em moedas estrangeiras - em função do interesse dos investidores em  
ter segurança e rendimento para seus valores -, tendo como resultados: 

 
 a formalização da grande poupança atualmente ilegal existente no país e no exterior; 

 
 a redução da taxa de juros reais da economia, em função do aumento da oferta de recursos 

para aplicação; 
 
 a alocação dos recursos captados em empréstimos de médio e longo prazo, principalmente, 

para financiamento dos déficits dos governos; 
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 a maior estabilidade do mercado oficial de câmbio e praticamente eliminação do mercado 
paralelo; 

 
 com a permissão da emissão de cheques em Cruzeiro Cambial aumentaria a  formalização da 

economia, eles iriam responder pela maior parte do movimento bancário; isto permitiria:  
 

 um  maior combate à sonegação e à economia  informal; 
 

 aumento da receita do governo pela incidência do IPMF; 
  
 
d) as principais implicações para os governos seriam as seguintes: 
  
 eles passariam a contar com transparência nos seus orçamentos; 

  
 teriam assegurado o valor real e o aumento de suas receitas, pois o cálculo dos impostos seria 

preponderantemente em Crc$; 
 
 contariam com acréscimos de arrecadação, decorrentes da redução da sonegação e da incidência 

do IPMF, e da taxação sobre os depósitos em moedas estrangeiras; 
 
 as perdas do governo federal, primeiro, com a isenção do IOF - que  seria  pequena  em  termos  

líquidos, pois ele e suas empresas são os maiores tomadores de empréstimos - e,             segundo, 
com a remuneração diária das aplicações financeiras - com a eliminação do chamado imposto 
inflacionario -, seriam compensadas pela redução das taxas de juros de seus títulos e pelo 
aumentos dos impostos com o retorno ao crescimento. 

 
 os governos passariam a contar com novos recursos para financiamento dos seus  déficits, com a 

formalização da poupança informal em moeda estrangeira; 
 
d) os cenários da tendência da inflação são apresentados a seguir: 
  
na fase de preparação: 
  
“começa a agir a vacina contra o veneno da cobra” 
  
 é possível que viessem existir aumentos dos preços em Cruzeiros Cambiais; contudo, acredita-se 

que tais aumentos seriam insignificantes, pois o próprio setor produtivo, numa espécie de auto-
policiamento, se encarregaria de coibir tal prática e, por outro lado, os consumidores voltariam a 
ter a capacidade de memorizar os preços na “moeda forte”  (CrC$), resultando em boicote para 
aqueles produtos majorados; 

 
 a inflação prosseguiria em patamares elevados, ao redor de 30% ao mês ou mais, mas isto não 

causaria maiores danos, pois a economia estaria indexada a nível diário; 
  
na fase de estabilização: 
  
“cresce a ação da vacina contra o veneno da cobra” 
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 no início desta fase, os preços relativos já estariam quase totalmente alinhados a nível diário, 
eliminando defasagens que poderiam resultar em inflação e pressionar a paridade  do câmbio; 

 
 durante a paridade fixa temporária do Cruzeiro Novo em relação ao dólar, a inflação inercial 

seria praticamente eliminada; 
 
 liberado o câmbio, a tendência da inflação seria ditada pelos resultados das reformas  estruturais 

na redução do déficit público e pelo seu financiamento sem emissão de moeda; 
 
 persistindo a inflação, não haveria problema, pois, por medida de segurança, a indexação diária 

ainda seria mantida; 
 
 admitindo-se como pequena a inflação nesta fase (digamos 10% ao  ano), aconteceria um fato 

curioso: como os preços ainda continuariam indexados diariamente, eles teriam  pequenas 
variações, que não justificariam o trabalho de seus cálculos; neste momento o  país tomaria uma 
verdadeira aversão à indexação, e torceria pela sua eliminação definitiva; 

  
na fase de consolidação: 
  
“a ação final da vacina contra o veneno da cobra” 
  
 admitindo-se que as reformas estruturais estariam totalmente implantadas e que o déficit público 

seria eliminado, ou financiado por emissão de títulos com juros menores e prazos maiores, a 
inflação se reduziria para os patamares dos países do primeiro mundo; assim  seria possível  
eliminar toda e qualquer indexação da economia. 

 
 
V) CONSIDERAÇÕES FINAIS 
  
As medidas propostas resultariam na simplificação da economia, com a eliminação do seu confuso 
aparato legal indexatório, não pela sua extinção compulsória, e, sim, pela sua  substituição por uma 
legislação adicional, espontaneamente, adotada pelos agentes econômicos. Leis como a dos 
reajustes dos salários, dos aluguéis e das mensalidades escolares poderiam deixar de existir, 
liberando o Congresso para o equacionamento das questões mais importantes, tais como as 
reformas estruturais. 
  
As medidas propostas botariam a bola no chão no país-do-futebol, acabariam com o país-do-faz-de-
conta, o país-do-leva-vantagem e o país-oficial-diferente-do-real, na medida  que o seu fundamento 
básico seria estabelecer a total transparência nas relações entre as partes por ocasião da efetivação 
dos seus contratos. 
  
Elas resgatariam a nossa capacidade de medir com precisão os componentes econômicos, sem a 
confusão e distorções decorrentes da nossa atual salada de “moedas”. Uma boa analogia seria a 
seguinte: o país passaria a ser uma empresa administrada através das demonstrações financeiras 
pela correção monetária integral (ou em unidade monetária constante), ao invés das demonstrações 
financeiras pela legislação societária, que são o melhor e mais literal retrato financeiro do Brasil. 
 
Elas reduziriam, e quem sabe eliminariam, a inflação de expectativas e acabariam com os efeitos 
distorcivos da inflação inercial. Restaurariam a capacidade das empresas, dos indivíduos e do 
governo de proceder as técnicas mais elementares da administração, tais como a determinação de 
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custos, preços e orçamento e, também, de decidir, racionalmente, o que, onde, como e quando 
comprar ou vender alguma coisa. 
  
Seriam da maior importância para a formulação das reformas estruturais, em particular a reforma 
fiscal, considerando que trariam uma perfeita transparência nas contas públicas e fariam com que 
os seus orçamentos deixassem de ser uma peça de ficção, transformando-os em efetivos 
instrumentos de planejamento e controle dos governos. 
  
No plano interno, resultariam na queda das taxas de juros, na estabilização dos preços em Cruzeiros 
Cambiais, e no restabelecimento da alavancagem financeira, induzindo os agentes econômicos a 
abandonar a especulação, e alocar os seus recursos no investimento fixo, gerando mais produção, 
empregos e impostos. A queda dos juros e aumento dos impostos (também acrescidos da taxação 
proposta sobre os depósitos em moedas estrangeiras), iria contribuir para a redução do déficit do 
governo. A maior estabilidade da economia, associada a uma maior credibilidade do mercado 
financeiro nos títulos públicos e ao aumento de recursos provenientes da formalização da poupança 
informal em moeda estrangeira, permitiriam financiar, a médio e longo prazo e sem emissão de 
moeda, o eventual déficit ainda existente. 
  
No plano externo, as medidas propostas ajudariam o país a fechar as negociações com o  FMI e 
com a banca  internacional. Afinal o Brasil passaria a ser um país sério, com uma economia, 
embora que numa fase de transição, transparente e com as regras do  jogo bem definidas. O 
resultado disto seria a entrada considerável de recursos estrangeiros. Isto  reforçaria as nossas já 
elevadas reservas cambiais, que, também, seriam ampliadas pela permissão dos depósitos em 
moeda estrangeira no país, dando-nos grande margem de segurança para adotar a conversibilidade 
cambial. 
  
Feita a indexação diária negociada na fase de  preparação, que seria mantida por  segurança  na fase 
de estabilização, estariam lançadas as bases para a eliminação definitiva da indexação no nosso país 
na fase de consolidação. Pois, afinal, todos perceberiam, particularmente os detentores do poder, 
que ela não teria mais motivos para existir, na medida em que as transferências de renda dos mais 
fracos para os mais fortes permaneceriam, mas só que se dariam de uma forma mais transparente, 
fruto de uma  negociação  às claras, parte a parte, sem governo no meio. E no final todos, fortes e 
fracos, sairiam ganhando, pois o país voltaria ao crescimento. 
  
Atingida a estabilização e a consolidação da economia, a negociação entre fortes e fracos 
prosseguiria, como em qualquer país do mundo, e aí sim, seria possível se estabelecer uma  melhor 
repartição da renda e da riqueza. 
  
É bem provável que o sistema financeiro, apesar de aceitar a idéia da adoção do cruzeiro cambial 
como indexador carro-chefe das suas operações, venha a boicotá-la, pois ele é um  dos principais 
sócios da inflação. Em função disto, ressalte-se que esta proposta não exclui a possibilidade da 
cobrança de taxas dos serviços bancários. Por ocasião da renegociação dos novos contratos esta 
questão poderia vir a ser acordada, bastando para tanto chegar-se a um  valor justo para as partes. 
Além disto, o volume das suas intermediações financeiras seria significativamente ampliado, com a 
formalização da nossa enorme poupança informal em moeda estrangeira, além da captação de 
novos recursos externos. 
  
A presente proposta, se debatida, aperfeiçoada e implantada, poderia resultar no grande pacto 
nacional, tantas vezes tentado e não conseguido, pois o país iria passar por uma grande 
renegociação, livre e soberana, de suas atitudes e conceitos. 
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ANEXO 1: SUGESTÕES PARA AS REFORMAS ESTRUTURAIS 
 
 
Embora fugindo ao escopo desta proposta, apresenta-se a seguir algumas medidas que são 
fundamentais para eliminação da inflação governamental de nossa economia. No cronograma  da  
proposta elas deveriam ser iniciadas durante a fase de preparação, de  forma a preparar o terreno 
para a fase de estabilização, e ter o seu término antes da fase de consolidação. São as seguintes: 
  
1) realizar reforma fiscal ampla para assegurar o equilíbrio das contas governamentais,  mediante a 
redução e simplificação dos impostos, de forma a permitir uma menor carga fiscal, mas com a 
ampliação do número de contribuintes e a taxação da economia informal; 
  
2) criar mecanismos eficazes e ações diretas no combate à sonegação e à corrupção, como a quebra 
do sigilo bancário; 
  
3) promover um grande encontro de contas envolvendo os governos federal, estaduais e  
municipais, associado a uma ampla e definitiva renegociação das dívidas líquidas dele  resultantes, 
que  passariam a ser expressas em um único indexador diário  (no nosso caso o Cruzeiro Cambial), 
abrangendo toda a administração direta e indireta, suas empresas,  fundações e autarquias; 
  
4) elaborar os orçamentos dos governos federal, estaduais e municipais do exercício de 1994 
indexados nível diário; 
  
5) fechamento dos acordos com o FMI e os bancos estrangeiros; 
  
6) aceleração do programa de privatização, incluindo as empresas não estratégicas e também os 
imóveis não operacionais do setor público, associado à aceitação de novas “moedas”, tais como as 
dos fundos sociais (FGTS, FND, PIS/PASEP e outros), e  aplicação de deságio nas chamadas 
“moedas podres”. 
  
Quanto à reforma fiscal, face da sua importância, destacam-se: 
  
1) simplificação e redução do número de impostos (eliminação do PIS/PASEP e do CONFINS, IOF 
e Contribuição Social e I.R. sobre o Lucro Líquido, que no Brasil acaba não sendo líquido); 
  
2) redução de alíquotas no caso daqueles incidentes diretamente sobre as vendas tais como IPI, 
ICMS e ISS; a exemplo dos EUA, os preços seriam sem impostos, que seriam calculados na hora 
do pagamento: assim os consumidores veriam o seu valor ser recolhido; 
  
3) reformulação e perenidade do IPMF - com aumento da sua alíquota e permissão para a dedução 
dos seus valores pagos no imposto de renda das pessoas físicas e jurídicas - e maior facilidade para 
a quebra do sigilo bancário, para o combate à sonegação. 
  
4) aumento das alíquotas do Imposto de Renda da Pessoa Física, compensado pela  permissão de 
dedução de uma percentagem, a definir, do valor de toda e qualquer nota fiscal de bem consumido 
ou de serviço 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: DIAGNÓSTICO E ALTERNATIVAS DO BRASIL 

  
 
Inicialmente será feito um breve diagnóstico da crise brasileira, em seguida serão comentadas as 
alternativas mais aventadas para o seu equacionamento, e, por fim, feitas considerações sobre a 
proposta da Indexação Diária Negociada. 
  
1) BREVE DIAGNÓSTICO DA CRISE BRASILEIRA 
  
No Brasil, a inflação de um mês pode ser decomposta em três parcelas: a inflação inercial, 
decorrente da indexação da economia; a inflação de expectativas, ou empresarial, devido ao “mark-
up” dos preços e juros com margem excessiva, em função da insegurança quanto ao futuro da 
própria inflação; e a inflação  governamental, decorrente de emissão de moeda para cobrir o déficit 
público real. A soma das inflações de expectativas e governamental seria a inflação real. 
  
A  inflação inercial, existindo há quase três décadas, acabou criando os indexadores na economia. 
O domínio dos fortes sobre os fracos se dá através da adoção de indexadores diferenciados para os 
preços, os juros, os salários, os impostos e o câmbio, o que resulta      numa verdadeira salada de 
“moedas”, onde os preços, os juros e o câmbio possuem indexação plena, com periodicidade 
variando de diária a mensal, enquanto que os salários, aposentadorias e pensões são penalizados 
pelo rigor da lei. 
  
Além da injustiça social,  tal situação tem o poder de desestruturar todo o sistema econômico, a 
nível das empresas, dos indivíduos e do governo, pois fica muito difícil se  proceder as técnicas 
mais elementares da administração, tais como determinação de custos, preços e orçamento, e 
decidir o que, onde e quando comprar ou vender  alguma  coisa, se à vista ou a prazo, dada a 
diversidade dos reajustes de preços e das taxas de juros embutidas. 
  
Esse quadro confuso cria as bases para o surgimento da inflação de expectativas, ou  empresarial, 
que decorre da ação dos agentes econômicos, calcada em dois fatos principais. Primeiro, através da 
adoção generalizada do “mark-up” com certa margem de segurança, como forma de determinação 
dos preços no setor produtivo, o que‚ agravado pelo elevado índice de oligopolização de nossa 
economia, um dos mais altos do mundo. E, segundo, pela própria desorganização e especulação do 
setor financeiro, o que resulta na adoção de uma elevada taxa real de juros - o que por sua vez 
aumenta o déficit público real e, portanto, a inflação governamental, se coberto por emissão. 
  
Os juros e o mercado financeiro merecem uma avaliação especial: 
  
 as nossas taxas reais de juros são as mais elevadas do  mundo, inclusive por incluírem o IOF; 

 
 no Brasil, caso único no mundo, a aplicação de menor risco e maior retorno e liquidez é 

emprestar dinheiro para o governo; 
 
 o sistema financeiro praticamente não financia a produção, apenas capta recursos para financiar 

a dívida pública, que girando no curtíssimo prazo, resulta em descontrole da            política 
monetária, o que ajuda na elevação taxas de juros; 

 
 os juros elevados impedem a alavancagem financeira, pois não existem muitos negócios em que 

o lucro possa ser superior aos juros cobrados; conclusão: as empresas não  aumentam seus 
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investimentos fixos, nem sua produção, preferindo aplicar os            excedentes de caixa nas 
rentáveis aplicações financeiras; é proibido investir e gerar produção, emprego e impostos; e 
tome especulação financeira; 

 
 boa parte da inflação de expectativas é gerada dentro do sistema financeiro, devido à ação 

conjugada do desconhecimento da inflação (que é medida por diversos índices) e da  ausência de 
um indexador que seja o carro-chefe do mercado (do que resulta o descasamento das operações 
de captação e aplicação), o que acaba ocasionando um “mark-up” financeiro com uma maior 
margem de segurança, originando-se aí uma maior taxa de  juros reais. 

  
Vale ressaltar que, nos últimos anos, a adoção de política  deliberada de elevação das  taxas de 
juros reais como forma de combate à inflação, só tem conseguido ampliar o déficit governamental e 
alimentar a especulação financeira. Isto porque que os oligopólios, numa conjuntura de juros altos, 
detendo grandes excedentes de caixa e podendo determinar os seus preços em patamares elevados 
mesmo num quadro recessivo, passam a direcionar os seus recursos para a especulação financeira, 
devido ao seu maior retorno em relação à atividade produtiva. Além disto, a elevação dos juros 
acaba por  elevar também os preços das vendas a prazo, gerando mais inflação real. 
  
A sonegação de impostos, a enorme economia informal, a corrupção, uma legislação confusa, 
complexa e mutável, e o mau gerenciamento de um inchado setor público não podem deixar de ser 
citados, pois contribuem fundamentalmente para o déficit governamental, juntamente com os juros 
extorsivos incidentes sobre a dívida pública. 
  
Esse estado de coisas não surgiu do nada: existem os chamados sócios da inflação e da indexação 
diferenciada. Contudo, não dá para se pôr a responsabilidade isoladamente em um ou outro. Afinal‚ 
é 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 característica perversa, injusta e contraproducente de 
indexação diferenciada, e na ineficiência do seu governo. 
   
2) AS ALTERNATIVAS MAIS AVENTADAS 
  
Existe a alternativa do “é  melhor deixar como está para ver como é que fica”, que é uma das 
piores, pois algo precisa ser feito. 
  
Hoje está convencionado, consensado e acordado que é  inviável, dos pontos de vista político, 
social e econômico, fazer-se um novo pacote de congelamento de preços, salários, juros e câmbio. 
Numa inflação de mais de 30% ao mês, o congelamento seria algo totalmente  impraticável,  face 
às  defasagens  dos  valores dos componentes econômicos em função da sua indexação 
diferenciada, particularmente quanto aos seus períodos de reajuste. Tais defasagens dificultam a 
definição de regras justas para a fixação dos valores dos componentes econômicos, sem  incorrer 
em  sérias distorções. Distorções estas, que, por si só, forçariam novas alterações nos preços 
relativos. Isto resultaria na desobediência ao congelamento e na retomada do processo 
inflacionario. 
  
Outra alternativa seria a adoção de dolarização da economia, ao estilo argentino, com  fixação da 
paridade da moeda nacional em relação ao dólar americano. Também esta alternativa é combatida, 
principalmente devido à ausência de reservas que possibilitassem a conversibilidade cambial e à 
dificuldade de depois se sair, sem maiores danos, do  câmbio fixo. Outro fator negativo é que a 
dolarização também seria uma espécie de congelamento, e, assim, também apresentaria grandes 
distorções na fixação dos valores dos componentes econômicos, conforme acima citado. Por fim, 
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seria muito arriscado  atrelar toda a economia do país à  uma única moeda estrangeira, de uma 
economia que também seus grandes problemas. 
  
Fala-se ainda sobre a pré-fixação de preços, salários, juros e câmbio; sendo isto uma mistura das 
alternativas acima comentadas, provavelmente resultaria em algo também inviável. Certamente 
estão sendo analisadas outras alternativas, tais como as chamadas  âncoras  monetária e cambial, 
que contam com menos destaque na imprensa. 
  
Ultimamente  ganhou mais espaço a alternativa chamada de “Conselho da Moeda”, que guarda 
grande semelhança com a alternativa proposta neste texto, que será comentada no item seguinte. 
  
3) A INDEXAÇÃO DIÁRIA NEGOCIADA 
  
Conforme visto no texto principal a Indexação Diária Negociada, objetiva a eliminação dos efeitos 
sociais e econômicos da inflação inercial brasileira, a partir da permissão para a indexação diária 
em todos os contratos de preços, salários, juros e câmbio, realizada  em  bases graduais e 
espontâneas. Esta etapa seria a de preparação da economia para a fase seguinte, a de estabilização, 
onde haveria a redução, ou mesmo a eliminação da inflação inercial. Finalmente viria a fase de 
consolidação, onde haveria a eliminação definitiva da indexação e redução da inflação para 
patamares aceitáveis, como os dos países do primeiro mundo. 
  
O carro-chefe desta indexação seria o Cruzeiro Cambial  (CrC$), que sendo um indexador, não 
necessitaria de  lastro em moeda estrangeira, tal como previsto na  alternativa do “Conselho da 
Moeda”. Além disto seria um indexador mais confiável que o dólar americano, pois seria de grande 
credibilidade e impossibilidade de manipulação, pois seu cálculo seria definido, e feito diariamente, 
com base na ponderação das moedas que compõem o nosso relacionamento externo, incluindo as 
reservas cambiais, a dívida  externa, o comércio exterior e os serviços. Assim, o Brasil ficaria 
atrelado  monetariamente ao Mundo e não aos Estados Unidos, cuja  economia também possui seus 
problemas. Representaria, contudo, uma espécie de dolarização da economia, na medida em que o 
CrC$ teria seu valor em moeda  nacional praticamente igual ao do dólar, o que permitiria uma 
referência dos nossos preços na moeda americana. 
  
Deve-se  ressaltar que a idéia  da formalização da poupança informal em moeda estrangeira - que 
não consiste em exclusividade, nem fundamento desta proposta - deveria ser adotada em qualquer 
alternativa a ser implantada. Já é hora do Brasil acabar com este preconceito e sentimento de 
inferioridade perante às moedas estrangeiras, e incorporar a grande poupança atualmente ilegal 
existente no país e no exterior, possibilitando, inclusive, o financiamento do déficit público com 
estes novos recursos, dentro de menores taxas de juros e maiores prazos. 
  
As grandes vantagens da Indexação Diária Negociada em relação ao congelamento e a dolarização 
ao estilo argentino seriam: 
  
 a não existência de defasagens nos preços relativos da economia por ocasião da fixação dos 

componentes econômicos; 
 
 manter livres os preços, os juros, os salários e o câmbio, exceto nos primeiros meses da fase de 

estabilização, quando a nova moeda nacional o Cruzeiro Novo (NCr$) teria paridade fixa 
temporária com o dólar. 

  
Por outro lado, permitiria e viabilizaria  as alternativas da pré-fixação e das âncoras cambial e 
monetária - caso fosse tomada decisão no sentido da adoção das mesmas -, na medida em que os 
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preços estariam diariamente indexados, em particular ao Cruzeiro Cambial, bastando, assim, definir 
a sua redução gradual através do controle gradual do câmbio. 
  
Por fim, são apresentados grandes méritos gerais da Indexação Diária Negociada: 
  
 seu caráter democrático, já que deveria ser debatido por toda a sociedade, governos e Congresso 

antes de vir a ser implantada; 
 
 teria grande flexibilidade na implantação de suas três fases, que poderiam ter seus prazos 

alterados em função do andamento das reformas estruturais; 
 
 haveria uma renegociação espontânea dos contratos pelos agentes econômicos, e não uma 

imposição do governo neste sentido; 
 
 eliminaria a injustiça social decorrente da atual indexação diferenciada, assegurando o poder 

real de compra dos salários, pensões e aposentadorias; 
 
 seria bastante operacional no que se relaciona ao dia-a-dia da economia, que passaria a  contar, 

transitoriamente, com a utilização, na prática, de duas moedas, uma forte (o CrC$)  e outra fraca 
(o CR$); 

 
 permitiria ao país voltar ao crescimento, através da queda dos juros reais e estabilização da 

economia, no que resultaria o restabelecimento da alavancagem financeira no setor  produtivo e 
financiamento não oneroso do déficit público. 

  
Assim, face ao exposto, acredita-se que a Indexação Diária Negociada poderia vir a ser a alternativa 
mais recomendada para o equacionamento da crise brasileira. 
  



ANEXO A.3  

A Indexação 
Diária Negociada 

resumida
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ENVIO DE CÓPIAS DA IDN
Esse ANEXO apresenta a relação das correspondências enviadas e recebi-
das no período de setembro a dezembro de 1993, referentes ao trabalho 
A Indexação Diária Negociada, de subtítulos “Uma proposta para a eco-
nomia brasileira” e “Contra o veneno da cobra, só o próprio veneno da 
cobra”, de 31/08/1993, elaborado por Claudio Braga de Abreu e Silva.

No período de setembro a outubro de 1993, com apoio da AFDBNDES-
PAR, o meu trabalho (nas suas versões original e resumida) foi enca-
minhado, dentro de um objetivo supraclassista e suprapartidário, para 
quase duzentas pessoas e entidades representativas da sociedade brasi-
leira, abrangendo os poderes executivo (federal, estadual e municipal) 
e legislativo, políticos e partidos políticos, entidades representativas do 
comércio, da indústria e dos bancos, centrais sindicais e sindicatos, pro-
fessores, fundações e faculdades de economia, principais jornalistas, 
jornais e redes de televisão, entre outros. O objetivo era divulgar a pro-
posta para concretizá-la, e, como a considerava capaz de ser o pacto 
nacional, ela deveria ser encaminhada para todos os segmentos do país.
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Cartas recebidas
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CARTAS DE AGRADECIMENTO PELO ENVIO DA IDN 
Trago aqui cópias das cartas de agradecimento pelo envio do trabalho A 
Indexação Diária Negociada: Uma proposta para a economia brasileira 
– Contra o veneno da cobra, só o próprio veneno da cobra, de 31/08/93, 
elaborado por Claudio Braga de Abreu e Silva.

São 35 documentos enviados pelos dois presidentes da República Itamar 
Franco e Fernando Henrique Cardoso, de membros da equipe econômica 
do então ministro FHC, dos presidentes do Senado Federal e da Câmara 
dos Deputados, de senadores e deputados federais, de presidentes de par-
tidos políticos, de governadores e prefeito, de federação de indústrias e 
do comércio, de presidente da confederação do comércio e da federação 
de bancos, de central sindical, de professores de universidades.

file:///Users/mandacaru/Downloads/../VersÃµes%20Finais%20em%20PDF/02.%20A%20IndexaÃ§Ã£o%20DiÃ¡ria%20Negociada%20-%20IDN%20-31.08.1993%20e%20cartas%20a%20Itamar%20e%20FHC%20.pdf
file:///Users/mandacaru/Downloads/../VersÃµes%20Finais%20em%20PDF/02.%20A%20IndexaÃ§Ã£o%20DiÃ¡ria%20Negociada%20-%20IDN%20-31.08.1993%20e%20cartas%20a%20Itamar%20e%20FHC%20.pdf
file:///Users/mandacaru/Downloads/../VersÃµes%20Finais%20em%20PDF/02.%20A%20IndexaÃ§Ã£o%20DiÃ¡ria%20Negociada%20-%20IDN%20-31.08.1993%20e%20cartas%20a%20Itamar%20e%20FHC%20.pdf
file:///Users/mandacaru/Downloads/../VersÃµes%20Finais%20em%20PDF/02.%20A%20IndexaÃ§Ã£o%20DiÃ¡ria%20Negociada%20-%20IDN%20-31.08.1993%20e%20cartas%20a%20Itamar%20e%20FHC%20.pdf
file:///Users/mandacaru/Downloads/../VersÃµes%20Finais%20em%20PDF/02.%20A%20IndexaÃ§Ã£o%20DiÃ¡ria%20Negociada%20-%20IDN%20-31.08.1993%20e%20cartas%20a%20Itamar%20e%20FHC%20.pdf
file:///Users/mandacaru/Downloads/../VersÃµes%20Finais%20em%20PDF/02.%20A%20IndexaÃ§Ã£o%20DiÃ¡ria%20Negociada%20-%20IDN%20-31.08.1993%20e%20cartas%20a%20Itamar%20e%20FHC%20.pdf
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 CTelegrama Fonado feito a pedido do Presidente da República Itamar 

Franco – 30/12/1994 as 19:53 hs
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 CPresidente da República Fernando Henrique Cardoso – 31/10/1995
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 CMembro da equipe econômica: dr. Edmar Bacha
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29/09/1993
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 CMembro da equipe econômica: a pedido do dr. Winston Fritsch,  

secretário de Política Econômica



O O
VO

 DE
 CO

LO
MB

O D
O P

LA
NO

 RE
AL

 | A
NE

XO
 CPresidente do BNDES e membro da equipe econômica: dr. Pérsio Arida

No dia 15/09/1993, o Autor telefonou, a pedido, para Pérsio Arida, que 
havia acabado de assumir a presidência do BNDES, que lhe agradeceu 
o envio do trabalho, e disse que já o lera e iria lê-lo de novo com mais 
atenção, mas que não iria comentá-lo por questões óbvias, o que estaria 
fazendo naquele momento caso fosse a 15 atrás, quando ele ainda não 
fazia parte do governo.
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 CSenador Humberto Lucena, presidente do Senado Federal
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 CSenador José Sarney
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 CSenador Eduardo Suplicy
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 CDeputado Federal Inocêncio Oliveira, Presidente da Câmara dos Deputados 
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 CDeputado federal Delfim Netto
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 CDeputado federal José Genoíno
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 CDeputado Federal Francisco Dornelles
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 CSenador Tasso Jereissati, presidente do PSDB
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 CDeputado Federal Luiz Henrique, presidente do PMDB
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 CDeputado Federal Roberto Freire, presidente do PPS
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 CA pedido do prefeito de São  Paulo Salim Maluf, então 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
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 CA pedido do governador da Bahia, Antônio Carlos Magalhães
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 CA pedido do governador do Estado do Espírito Santo, Albuíno Cunha 

de Azeredo
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 CPresidente da Força Sindical Luiz Antônio de Medeiros
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 CFederação das Indústrias do Estado da Paraíba
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 CFederação das Indústrias do Estado de Santa Catarina
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 CFederação das Indústrias do Estado do Ceará
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 CPresidente da Confederação Nacional do Comércio - CNC
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 CFederação Brasileira das Associações de Bancos - FEBRABAN
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 CCarta do Departamento de Economia da FEAC da USP com o parecer do 

professor dr. Joaquim Éloi Cirne de Toledo em anexo



O O
VO

 DE
 CO

LO
MB

O D
O P

LA
NO

 RE
AL

 | A
NE

XO
 CParecer do professor dr. Joaquim Éloi Cirne de Toledo
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 CFundação Getúlio Vargas – FGV/RJ



ANEXO D  

Carta para 
o presidente 

Itamar Franco
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ANEXO E  

Plano Real - 
como sair da  

sua sinuca de bico
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ANEXO F  

Carta a Marcio 
Moreira Alves
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