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Abstract: O Plano Fernando Henrique é o mais coerente e engenhoso plano paralidar com ainérciainflacionaria
até hoje concebido no Brasil, mas nele atransi¢do do cruzeiro paraa URV € um momento crucial. Nessa passagem a
inflagdo em URV's poderéa ser suficientemente significativa de formaatambém inercializar-se. Ora, se isto acontecer o
plano estara automaticamente inviabilizado.

O Plano Fernando Henrique é o mais coerente e engenhoso plano paralidar com a
inérciainflacionéria até hoje concebido no Brasil, mas nele atransi¢éo do cruzeiro paraa
URV € um momento crucial. Nessa passagem a inflagdo em URV s podera ser
suficientemente significativa de formaatambém inercializar-se. Ora, se isto acontecer 0
plano estara automati camente inviabilizado.

A inérciainflacionaria deriva da assincronia nos regjustes de pregos, que sao
aumentados defasadamente. E precisamente esse o problema que o Plano Fernando
Henrique vem resolver ao introduzir, nasua segundafase, aUnidade Real deValor. Ao
adotéla o objetivo € permitir que os precos de cada mercadoria aumentem todos os dias,
como acontece nas economias dolarizadas, em que o indexador é avariagdo dataxade
cambio. Uma vez obtida essa sincronizagdo dos aumentos de precos, bastara fazer uma
reforma monetéaria, transformar o indice-moeda URV em moeda - que poderiamos chamar
de"red" -, substituir o cruzeiro pelo real, dar conversibilidade ao real em relagéo ao ddlar,
e ainflagéo estara controlada, desde, naturalmente, que neste momento o déficit publico
estejazerado.

O extraordinario deste plano esta no fato de dar contadainérciainflacionaria sem
guebra de contratos, sem choques, seguindo as leis do mercado. A inflacdo terminara em
um dia, abruptamente, na horaem que areforma monetariaextinguir o cruzeiro.

A adocdo voluntariada URV ocorrera rapidamente ja que as empresas compradoras
forcardo nesse sentido. Sabem que ndo havera "tablita' no dia dareformamonetaria, e ndo
podem arriscar continuar comprando pés-fixado, com ainflagdo embutidano preco a prazo.



Os vendedores, entretanto, poder&o hesitar em adoté |a, temendo que ela subestime a
inflacdo. A utilizagdo de um redutor qualquer, entretanto, € incompativel com o plano
Fernando Henrique, como sua equipe sabe muito bem. Ja esta estabel ecido que aURV
acompanhara ataxa de cambio. E que a taxa de cambio acompanhara rigorosamente a
inflac&o em cruzeiros. Qualquer outra alternativa destruiria o proprio principio racional do
plano que é o de ter um indice-moeda confidvel e preciso, que permita a sua transformacéo
em moeda e o controle dainflac&o inercial.

Entretanto, se a URV for adotada irracionalmente, se as empresas ndo confiarem na
URV e definirem seus precos em URV acimado seu valor de equilibrio, pelo pico e ndo
pela média, teremos imediatamente inflacdo em URV s e aceleracdo dainflagdo em
cruzeiros. A inflacdo em URV s correspondera a aceleracéo dainflacdo em cruzeiros. Sea
inflagdo mensal, hoje, é de 36 por cento, se a URV fosse adotada hoje, e se, no més
seguinte, ainflagdo subisse para 40 por cento, ainflagdo em URVs seriade 4 por cento
nesse primeiro més. Isto seriaum desastre. Em pouco tempo teriamosinérciainflacionaria
também em URV's, e atransformacéo desta em moeda, no real, estariainviabilizada.

N&o existem mecanismo de mercado que necessariamente evitem a conversao pelo
pico. A formamais Obviade evitalo seria 0 controle pelas empresas que compram e- em
menor grau - pel os consumidores finais. Como o governo deverd publicar o valor daURV
nos doze Ultimos meses, diaadia, serafacil verificar o valor em URV s das Ultimas compras
no dia do pagamento, tirar amédia, e SO aceitar comprar por esse preco. Os precos em URV
serdo, naturalmente, sempre o preco avista. O preco a prazo Serd 0 mesmo mais uma
pequenataxadejurosreal. No dia do pagamento o banco calculard o valor dafaturaem
cruzeiros, multiplicando o nimero de URVs dafaturapelo valor daURV no dia

Para o vendedor também serafacil definir corretamente seu preco em URVs. Seele
tiver um preco verdadeiramente a vista, bastara verificar o preco médio avistaedividi-lo
pelo valor daURV no diaem que suatabela de pregos passa de cruzeiros para URV's. O
preco médio avistalevara em conta a periodicidade dos regjustes de cada empresa no
momento anterior. Se esta periodicidade for mensal e o regjuste for usualmente feito no dia
10. do més, o preco médio avistaseraigual ao preco avistadividido pelaURV do dia15 do
més. Se a empresa ndo tem um preco a vista, devera descontar ainflacéo embutida no preco
aprazo. Paraisto umatabelaindicativa, publicada pelo governo, de conversdo de precos a
prazo em precos avista, pressupondo umainflagdo embutida nos precos aprazo igud a
inflagdo corrente no momento daintrodugdo da URV, seramuito Util. Umavez obtido dessa
maneira o preco avista, serd necessario converté-lo ao preco medio avista



Os sadlérios, a partir do salario minimo, também dever&o ser convertidos em URV's
pel a média dos Ultimos doze meses. Paraisto bastara calcular o valor em URVs do salério,
no dia do pagamento, nos Ultimos doze meses, edividir por doze.

O prego em URV s calculado de acordo com as trés formulas sugeridas (média dos
ultimos precos pagos, preco médio avista, e preco a prazo descontada a inflacéo) devera
coincidir. Por esse preco ninguém ganhard nem perdera. Os salérios, também, manteréo
rigorosamente seu poder aquisitivo. E o flagel o da economia brasileiraque é ainflacéo
podera ser derrotado.

Racional seraagir dessaforma. Uma racionalidade perversa, entretanto, poderater
outro resultado. Lideres sindicais populistas poderéo voltar aexigir o pico e ndo amédia,
embora saibam que isto n&o faz o menor sentido. Os vendedores ser&o tentados a cobrar o
preco avistade pico. Ou, pior ainda, 0 preco a prazo como se fosse avista.

Diante dessa eventualidade, os compradores talvez ndo tenham tanta firmezaem
recusar a manobra, acostumados como estéo arepassar 0s aumentos de preco. Se hoje
repassam 0s aumentos de preco em cruzeiros, imaginaréo poder também repassar 0s
aumentos em URV s. Se vendedores e compradores agirem dessa maneira, ainflacéo em
URVs seradtae poderatambém inercializar-se. Nesse caso 0 plano estara condenado: néo
serapossivel transformar aURV em moedareal. SO nos restard esperar pela hiperinflacéo -
ou por outro congelamento de emergéncia.

Dada a possibilidade de uma racionalidade perversa do mercado, um minimo de
espirito publico sera necessario, tanto por parte dos vendedores quanto dos compradores.
Esse espirito publico, entretanto, podera ser reforcado se os agentes econdmicos,
principal mente os compradores, tiverem tempo para compreender o mecanismo daURV e
calcular o seu valor verdadeiro. E por isso que Pérsio Arida afirmou ao O Estado de S.
Paulono ultimo domingo que o governo ndo tem pressa em introduzir aURV. Em um
primeiro momento introduziraa URV e publicar seus valores retroativos. Em seguida, dara
um tempo para que compradores e vendedores fagam seus célcul os. E so ent&o autorizara
sua utilizacdo como unidade de compra nas faturas e demais contratos.



