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1. Introducéo

A falta de estabilidade econémica e a inflagdo eram um problema que o pais vinha
enfrentando ha tempos. Planos e mais planos foram tentados sem sucesso. Uma nova
tentativa foi implementada, tendo em vista todos os planos anteriores — sem sucesso —
até que se chegasse a um conjunto de elementos que seriam a base de sustentacdo para a
criacdo do plano de estabilizacdo que acabaria com quase trés décadas de indexagdo
econdmica e convivio com uma hiperinflacdo, o Plano Real.

O Plano Real enfrentou problemas que levavam ao processo inflacionério,
buscando solugBes para a coordenacdo decisoria, a desindexacdo, o equilibrio
contratual, a remonetizacdo e o controle da liquidez que acabavam por levar ao
descrédito em relacdo a moeda nacional vigente.

Neste contexto, surge entdo, a Unidade Real de Valor (URV), um indexador unico
e que possuia caracteristicas de moeda, mas sem a fun¢do de meio de pagamento. A
URV teve um importante papel no que diz respeito ao controle inflacionério neste
periodo de transicdo do cruzeiro Real para a nova moeda.

Apesar de ndo haver davidas que o Plano Real foi um sucesso, e que a utilizacdo
da URV se mostrou acertada, permitindo também ajustar os pre¢os relativos, pouco se
olhou para a comparacéo do reajuste deste indexador frente aos indices econdmicos de
precos por atacado — oferta global, setor a setor. Mesmo levando em conta outros fatores
de impacto na inflacdo, como entressafras e declaracGes inoportunas de agentes ndo
econdmicos, é possivel fazer uma comparacdo entre a variacdo da URV e a variagdo de
precos em diversos setores durante o periodo no qual a URV vigorou e verificar sua
evolucéo relativa.

Discutir o porque alguns precos setoriais ndo caminhavam junto com 0 novo
indicador de reajuste geral de precos é importante para entender porque neste periodo
ainda havia o risco de novas pressdes inflacionarias.

Este trabalho visa mostrar como a URV foi a base do sucesso da estabilizacéo
econbmica que teve como conseqliéncia a implementacdo da moeda Real. Apds uma
revisdo historica da criacdo do Plano Real e desse instrumento, e da sua relevancia para

que diminuisse com a inflacdo, o trabalho pretende usar ferramentas para analises



comparativas e mostrar que nem todos os setores da economia brasileira estavam em

compasso com essa nova realidade.



2. Plano Real

2.1. Cenario econdmico no periodo pré — Plano Real

O crescimento brasileiro até a década de 70 conseguia conviver com a inflagdo. A
alta participacdo do Estado na economia e a inflacdo continua foram questionadas no
final dos anos 70 e inicio dos anos 80 apos o segundo choque do petroleo, além de uma
crise de liquidez externa (moratoria do México em 1982) e de uma crise fiscal com
conseqliéncias no processo inflacionario.

Os seguidos fracassos no combate a inflagdo agravaram a crise financeira do pais.
De 1986 a 1991, a economia brasileira passou por cinco diferentes planos de
estabilizacdo: Cruzado; Bresser; Verao; Collor I; e Collor II.

No inicio dos anos 90, Fernando Collor de Mello foi eleito presidente em um
cenario onde a inflagdo passava dos 80% ao més - conforme mostra o Gréfico 2.1 sobre

a taxa de inflacdo no periodo de 1985-1996 - e a economia j& ndo apresentava as taxas
de crescimento relevantes da década de 70.

Grafico 2.1;
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Fonte: GIAMBIAGI, FABIO; Economia Brasileira Contemporanea (1945 — 2004). (Rio de Janeiro:
Elsevier, 2005).

As reformas propostas por Collor visavam a diminuicéo da participacéo do Estado
na economia, com um processo de abertura comercial e financeira, além de algumas
privatizacdes.

O primeiro plano de estabilizacdo, o Collor I, re-introduziu o cruzeiro,
implementou o regime de cadmbio flutuante, além da tentativa de congelamento de
precos — artificio utilizado em outros planos fracassados - que ndo funcionou. O ato
mais radical do plano foi o blogueio de todos os ativos monetarios que excedessem
NCr$ 50.000 e que seriam devolvidos, j& transformados em cruzeiro, apds 18 meses
com corregd0 monetaria mais juros. A medida era altamente impopular, pois
desestimulava investimentos e prejudicava os pequenos poupadores, além de errar o
alvo, pois reteria apenas o estoque da moeda indexada, e ndo seu fluxo. Segundo a
Teoria Quantitativa da Moeda, € o fluxo de moeda que gera inflacdo e ndo seu estoque,
fazendo com que a medida fosse inocua. A forte retracdo econémica reduz a inflagdo no
curto prazo, mas logo volta a se acelerar.

Em fevereiro de 1991, foi lancado o Plano Collor II, com o objetivo de controlar a
inflacdo que o plano anterior ndo conseguiu. Neste novo Plano, o controle da inflacdo
seria alcancado pela contencdo de gastos na administracdo publica e pelo corte das
despesas. O Plano tenta dar fim a indexagdo, que era vista como a causa principal da
inflacdo. Algumas acles para tentar diminuir a indexacdo econdmica foram
introduzidas, porém a baixa credibilidade do governo possibilitou a queda da inflacdo
durante alguns meses, mas escandalos politicos levaram ao impeachment do Presidente
Collor, e inviabilizaram qualquer politica econdmica que dependesse da credibilidade
do governo.

Os planos Collor I e Il falharam na tentativa de eliminar a inflacdo e resultaram
em recessao. Fernando Collor de Mello foi destituido do cargo no final de 1992, apés
escandalos e revelagOes de esquemas de corrupcdo e de dois planos de estabilizacédo
mal-sucedidos. Neste contexto, Itamar Franco assume a Presidéncia da Republica e

continua o processo de reformas. Sua medida mais importante no periodo foi o
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lancamento do programa de estabilizacdo que acabaria com trinta anos de indexacao da

economia brasileira, o Plano Real, através da URV.!

2.2. Criacdo e implementacao

Sob a Lei n° 8.880 de 27 de Maio de 1994, que dispunha sobre o Programa de
Estabilizacdo Econdmica e o Sistema Monetario Nacional, e instituia a URV, nascia o
Plano de estabilizacdo que acabaria com quase trinta anos de indexacdo e convivéncia
com altas inflagBes no Brasil. Nascida primeiramente sob a Medida Proviséria n® 434 de
27 de Fevereiro de 1994, formando a base para a implementacdo do Plano que visava
por fim a hiperinflacdo atraves de mecanismos politicos, sociais, e claro, econémicos.

O Plano Real teria que atuar em varias frentes — entre as principais delas, a
desindexacdo; politica monetéria; o ajuste fiscal; e o cdmbio -, enfrentando problemas
como a superindexacdo, que levava a moeda vigente, o0 cruzeiro real, a perder sua
capacidade de servir como reserva de valor, deteriorando tambeém suas funcfes de meio
de pagamento e unidade de conta. A URV - assunto a ser tratado no capitulo 3 deste
trabalho -, neste ponto, foi a melhor saida encontrada e, de fato, conseguiu estabilizar os
precos para a entrada do novo meio circulante, o Real.

Quando a mudanca do padrdo monetario fosse instituida, o pais precisaria
também, de alteragdes no regime monetario, que estavam moldados para a convivéncia
com altas taxas de inflacdo. N&o havia duvidas que era necessario uma ancora
monetéria, a fim de ajudar a romper com essa inflacdo. Um choque fiscal, visando a
restricdo de liquidez, atraves de compulsorios e aumento de juros; a alteracdo da
composicdo do Conselho Monetario Nacional (CMN) - essa recomposicdo do CMN
tinha a clara intencdo de aumentar a independéncia da autoridade monetéria, separando
suas atribui¢des da do Banco Central, aumentando também a independéncia do BCB,
algo importante para dar mais credibilidade aos organismos monetarios nacionais -; 0
limite para a emissdo da nova moeda; e o lastreamento da base monetaria nas reservas
internacionais do pais tinham a intengdo de mostrar a disposicéo de se criar condicoes

para termos um sistema com ancora monetaria e taxa de cambio flexivel?.

! Retrospectiva historica adaptada das notas de aula do Professor Luiz Roberto Azevedo Cunha, na
matéria Economia Brasileira Contemporanea I1.

2 Ver a discussdo das novidades da MP n° 542, de 30.06.1994 em “O Plano Real e outros ensaios”
(Gustavo Franco) — paginas 67-68 e Capitulo 6.
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Mesmo com mecanismos que visavam restringir a liquidez, parecia que as ac¢des
ndo estavam dando resultado, dado a alta taxa de substituicdo dos passivos das
instituicBes financeiras. O aumento do compulsorio dos depositos da poupancga e do
recolhimento compulsério pareciam ndo ser suficientes para restringir a liquidez da
economia. Novas acgOes® foram tomadas no més de Outubro de 1994, como a que
estabelecia um prazo maximo de trés meses para operacfes de crédito de qualquer
natureza; e a de um recolhimento compulsério de 15% sobre operacdes de crédito, e
tiveram impacto sobre a composicdo do M4 # como pode ser visto na Tabela 4.1.. Essas
acOes se refletiram em aumento do compulsério em espécie e em titulos, ajudando na

restricdo da liquidez, tendo impacto nos precgos, diminuindo mais a inflagéo.

Tabela 2.2: Composi¢ao dos haveres financeiros (M4) — (R$ milhdes)

més papel- compulsorios haveres M4
moeda |em espécie|em titulos| livres | ajustado
Junho 2.109 7.926 5.610 | 133.292 | 148.847
Julho 3.717 12.882 8.240 | 124.911 | 149.750
Agosto 4.352 14.879 8.235 | 125.505 | 152.971
Setembro | 5.468 18.547 12.733 [ 118.321 | 155.069
QOutubro | 5.427 19.134 20.539 | 116.152 | 161.252
Novembro| 6.054 21.052 22.247 | 119.002 | 168.355
Dezembro| 8.622 24.479 23.402 | 116.551 | 173.054

Fonte: DEPEC - Banco Central do Brasil (Tabela retirada do livro “O Plano Real e outros ensaios”

Gustavo Franco — pagina 72)

Essa politica monetaria contracionista tentava conter a pressdo sobre a demanda
agregada, provocada por essa mudanca nos indices inflacionarios. A queda da inflacédo
criou um efeito-riqueza, produzido pela estabilizacdo e deveria ser controlado por uma
contragdo fiscal de mesma magnitude, a fim de controlar o déficit pablico. Ainda sob
efeito da restricdo de liquidez, alguns bancos foram liquidados, outros sofreram

intervencdo do Banco Central®, e por conseqiéncia, entraram em processo de

3 Sobre as Resolugdes e Circulares destas acGes, ver “O Plano Real e outros ensaios” (Gustavo Franco) —
pagina 72.

4 Agregado mais amplo que M3, inclui ainda titulos privados compostos pelos depdsitos a prazo, letras de
cambio e letras imobiliarias e hipotecarias.

5 Bancos pequenos tinham carteiras de crédito construidas através de captagéo diaria no mercado
interbancario. Sobre os bancos que sofreram intervencdo, ver “O Plano Real e outros ensaios” (Gustavo
Franco) — pagina 74.
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privatizacdo. O processo de remonetizacdo se encerra, mostrando a solidez do sistema
financeiro, capaz de estabilizar a inflacdo em niveis baixos, formando a base da ancora
monetaria.

O Plano Real também surpreendeu em mudar sua relagdo com o regime cambial,
quando no langcamento do Real o Banco Central comprou ddlares a 95 centavos de Real
por ddlar.® “A indicagdo era muito clara: a taxa de cAmbio seria flexibilizada para baixo.
Na verdade, comegava ai uma nova fase na politica cambial brasileira”.” Essa percepgao
derivava do fato de que esse movimento do Banco Central ndo era apenas passageiro, ou
para corrigir distor¢des propiciadas pela mudanca do padrdo monetério, mas sim de uma
real mudanca nas relacbes cambiais brasileiras. Operava-se com cambio flexivel,
novidade no mercado de cambio nacional e com duas inovagdes frisadas pelas
autoridades monetarias: taxa de cambio desindexada; e que a sustentacdo da taxa de
cambio a niveis artificiais, resultado de compra/venda ndo poderia ser mantida devido a
limitacdo da emissdo da nova moeda. O BC operou durante o primeiro semestre de
1994, mas sua intervencdo adquirindo ddlares deixava claro que a taxa de cambio nao
era consistente com o equilibrio no setor externo. Ao parar de intervir no mercado de
cambio, o BC permitiu uma apreciacdo da taxa de cambio - que pode ser vista no

Gréafico 2.1 — nos meses subsequientes a introducdo da nova moeda.

Grafico 2.2;

Taxa de cambio - R$ / US$ - comercial - compra - média mensal
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® Sobre a circular que autorizou a negociacéo e disposicdes sobre o0 novo regime cambial, ver “O Plano
Real e outros ensaios” (Gustavo Franco) — se¢do 2.8 (O Real e 0 novo regime cambial).
" Frase retirada do livro “O Plano Real e outros ensaios” (Gustavo Franco) — pagina 57.
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Fonte: Banco Central do Brasil, Boletim, Se¢do de Pagamentos (BCB Boletim/BP). Retirado do site

IPEADATA.

A apreciacdo cambial ajudava a criar uma pressdo deflaciondria nos precos
associados ao ddlar, gerando uma “ancora cambial”, produzindo (...) “um choque de
expectativas que se revelou fundamental, nas primeiras semanas do Plano Real”. & O
novo regime cambial ajudaria a reduzir a divida publica, teria impacto sobre as
expectativas e ajudaria na criacdo da ancora monetaria. A questdo cambial, no entanto,
ndo era simples, ja que com a retomada da entrada de capital, a conta corrente passa a
ser positiva — afastando riscos no plano cambial —, mas gerou também crescimento da
divida interna, devido aos juros internos.® Ao identificar os problemas da “bonanca
cambial”, o Banco Central se retira do mercado de cambio, gerando a ja citada
apreciacio cambial e tributa a entrada de capitais.°

O novo regime cambial cumpre papel duplo ao ajudar a rigidez de precos, e servir
como instrumento para assegurar o equilibrio externo visando o longo prazo. “E crucial,
portanto, a importancia do regime cambial para a estabilizacdo, principalmente tendo
em vista que o peso relativo dessas suas funcdes é mutavel”. 1! E é devido a essa politica
mutavel com relacdo ao regime cambial que ndo foram fixados pardmetros limitadores a
politica cambial, aumentando a credibilidade do Plano Real. Ha de se lembrar que a
adocdo do sistema de bandas cambiais e a desindexacdo trouxeram ganhos conceituais
que levariam a ajustes futuros no tocante das politicas cambial e monetaria.

Ficou claro na época que o Plano Real precisaria de ajustes ao passar do tempo,
que soO poderiam ser resolvidos a medida que os problemas fossem surgindo, mas o que
se percebe é que os fundamentos para a implementacdo deste plano de estabilizacédo
foram bem elaborados, ndo sé do ponto de vista econémico, mas também do ponto de
vista juridico, a fim de se minimizar os percalgos que viriam em frente. Em uma
passagem bastante esperancosa, Gustavo Franco diz - “(...) o Plano Real precisa tornar-
se mais que simplesmente um plano de combate a inflacdo fundado na boa técnica
econbmica, mas uma senha para um projeto muito mais ambicioso de renovacdo das
regras e instituicGes que regulam uma economia em continua e acelerada transformagé&o.

Reformas sdo necessarias — como todos sabem — para avancar nessa direcdo, e o desafio

8 Trecho e frase retirados do livro “O Plano Real e outros ensaios” (Gustavo Franco) — pagina 59.

® Para uma andlise do processo, ver “O Plano Real e outros ensaios” (Gustavo Franco) — pagina 61.

10 Medida que, segundo G. Franco em “O Plano Real e outros ensaios” (Gustavo Franco) — pagina 62 se
mostra acertada devido ao quadro macroecondmico brasileiro.

11 Trecho e frase retirados do livro “O Plano Real e outros ensaios” (Gustavo Franco) — pagina 64.
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de aprofunda-las sera enfrentando com coragem, determinacdo e sobretudo
paciéncia.”.!? Essa era a mensagem que deveria ficar marcada, ou seja, o Plano real
visava mudangas muito maiores para o0 pais, mudancas ndo apenas econdmicas, mas
também sociais, que ndo poderiam se limitar a um governo, jA que as reformas

necessarias para a desburocratizacdo do Estado estdo em curso até hoje.

2.3. Importancia da URV

A Unidade Real de Valor (URV) foi idéia chave para o plano de estabilizacdo'®
gue comegcou a ser empreendido no Governo Itamar Franco para controlar o processo de
hiperinflagdo que mais uma vez assolava o pais. A URV foi desenvolvida, do ponto de
vista econdmico e juridico para restaurar as funcdes da moeda comprometidas por essa
hiperinflagdo. Esse indexador Unico, “contemporaneo”, - segundo Gustavo Franco* —
coordenou os precos, servindo como unidade de conta até que se transformasse e, ja sob
0 nome de Real, tivesse também as fungdes de meio de pagamento e reserva de valor.

A URV foi um mecanismo inovador, que encontra precedente na pouco conhecida
experiéncia do rentenmark alemao nos anos 20, ¥ tendo participagdo fundamental no
combate a inflacdo, e, ajudando na transicao do cruzeiro real para a nova moeda, o Real.
“Ela tornou desnecessario o congelamento, a pré-fixacdo, ou qualquer outro mecanismo
coercitivo de intervengéo nas decisdes soberanas dos agentes econémicos. Ela ofereceu

uma fecunda terceira via entre a heterodoxia e a ortodoxia”. 1

12 Trecho retirado do livro “O Plano Real e outros ensaios” (Gustavo Franco) — pagina 78.

13 Descrigéo de Carlos Alberto Sardenberg em artigo na Folha de S&o Paulo -20.08.1995.

14 Em “O Plano Real e outros ensaios” (Gustavo Franco), o autor menciona a URVcomo “indexador
contemporaneo” na pagina 38.

15 Para consulta ao rentenmark alemdo, ver “O Plano Real e outros ensaios” (Gustavo Franco) — Cap. 4.
16 Trecho retirado do livro “O Plano Real e outros ensaios” (Gustavo Franco) — pagina 49.
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3. Unidade Real de Valor (URV)

3.1. Criacdo e implementacao

A URV (Unidade Real de Valor) é implementada tendo como pano de fundo néo
apenas questdes econdmicas, mas também juridicas de como implementar uma moeda,
que rompesse com o padrdo monetario vigente, e fosse aceita pela sociedade com a
funcdo de unidade de conta, mas sem que tivesse a funcdo de meio de pagamento.

O problema inicial se d& a partir das fungdes basicas da moeda que sdo: Meio de
pagamento; Reserva de valor; e Unidade de conta, - caracteristicas aceitas entre
economistas, mas de grande complexidade para advogados que enxergam apenas as
funcbes de meio de pagamento e unidade de conta — funcdes formais da moeda e que
segundo estes, legitimam ao Estado a capacidade de se expressar sobre o que é sua
moeda nacional. A dificuldade de caracterizar o que € moeda leva a interpretagdes como
a de John Hicks'’ na qual moeda é “uma criacdo do estado” e A. Mendes e E. B.
Nascimento na qual a moeda é “um titulo de poder liberatério emitido pelo Estado, com
curso forgado decorrente de lei e com aceitagdo obrigatoria para cancelar débitos” .18

O cenario brasileiro se caracterizava singular devido suas leis, que refletiam a
realidade social do pais em um periodo longinquo das necessidades atuais. O Decreto
Lei n® 857 de 11 de Setembro de 1969, que vinha a aperfeicoar o Decreto n° 23.501 de
27 de Novembro de 1933, ainda permanecia em vigor e ndo tratava das mudangas do
cenario monetario como a inflagdo e a indexacéo, ja que estas ndo compunham o quadro
de preocupacdo do pais na época em que esses decretos foram criados.

O avanco da inflacdo muda esse cenério, levando a uma nova realidade, que por
ndo constar na lei, precisa criar novos mecanismos de combate a essa perda do poder de
compra. A inflagdo expde a dissociagdo entre a moeda de conta e a moeda de
pagamento, e o reconhecimento da diferenca entre divida de dinheiro e divida de valor —

principio da corre¢cdo monetaria. Essa dissociacdo € conhecida como “bigamia

17 Para mais, ver “O Plano Real e outros ensaios” (Gustavo Franco) — paginas 28-29.
18 Citacdo em “O Plano Real e outros ensaios” (Gustavo Franco) — pagina 29.
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monetaria”.!® A Jurisprudéncia tratou de reconhecer essa diferenca e foi de fundamental
importancia para o0 avanco na qual tratava a moeda de curso legal e forcado como meio
de pagamento, mas reconhecia que outros indexadores podiam servir de unidade de
conta.

O reconhecimento de que existem varios indexadores privados fazendo o papel
que por lei é do estado, leva a necessidade de reconstruir a moeda através de um
indexador unico, a URV, antes mesmo de virar moeda de conta, o Real. E devido a
inflacdo, que ao decompor a moeda, destruindo sua funcdo de reversa de valor, e por
consequiéncia sua funcdo de unidade de conta, faz com que os agentes econdmicos
procurem outras formas de indexa¢@o — no caso brasileiro, uma “superindexa¢do”, como
em moeda estrangeira, UFIR, ORTN, entre outras — 0 que reduz também sua capacidade
de servir como meio de pagamento.

Essa reunificagdo monetaria necessaria para que a moeda voltasse a ter suas
funcdes novamente combinadas e ndo desassociadas, foi 0 primeiro passo para a criacéo
deste indexador Unico, que serviria a principio como unidade de conta sem, no entanto,
ser por “inteiro” uma moeda.

A URV foi inovadora e diferente das outras tentativas dos planos de estabilizacéo,
pois ao invés de se criar duas moedas, (...) “separou duas funcdes de uma mesma moeda
(grifo do autor)”.? Em reformas anteriores, existia o problema da nova moeda
(indexada) que ao substituir a moeda velha, continuaria desacreditada e o plano ja
comecaria comprometido. Essa mudancga no padrdo monetario tinha reflexos imediatos
quanto as obrigacdes que, independentemente da indexagdo, devem ser pagas com a
moeda definida por lei no dia do vencimento destas obrigacdes.

Uma questdo importante é que dada troca do padrdo monetério, a manutencdo do
equilibrio econémico das obrigaces, independente do novo indexador ou moeda, deve
ser mantido. Com isso, a corre¢cdo monetaria passa a ter papel importante uma vez que,
deve apenas restaurar a perda de poder aquisitivo, enquanto a indexacdo ou 0s
indexadores tem propriedades mais complexas.?* Devido a essa complexidade, havia a
necessidade de se iniciar a reforma monetéria a partir de um s6 parametro, um sé
indexador, que fugisse do problema de ser julgado inconstitucional ao tratar da questéo

da correcdo monetaria. Esse “indexador contemporaneo” deveria refletir apenas a

19 A esse respeito, ver citagdo em “O Plano Real e outros ensaios” (Gustavo Franco) — pagina 34.
20 Observagdo do Gustavo Franco em “O Plano Real e outros ensaios” (Gustavo Franco) — pagina 36.
21 Discussdo elucidativa em “O Plano Real e outros ensaios” (Gustavo Franco) — pagina 38.
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variacdo do poder aquisitivo da moeda nacional, assim sendo, a correcdo monetaria se
daria através da inflacdo efetivamente ocorrida, caracterizando-se assim como
“backward looking” — acarretando em um indexador “sujo”. Assim, a construcdo da
URV buscava a criagdo de um indexador que permitisse uma leitura “limpa” da
expectativa da inflagdo — conceito “forward looking”.??

A solucédo estava na implementacdo de alguns elementos como o uso de se fazer
indexacdo com referéncia a unidades de conta oficiais ndo monetérias, ou seja,
referenciar uma divida a uma unidade de conta indexada. Outro elemento, mais juridico,
tem a ver com o problema da mudanca do padrdo monetario em relacdo aos contratos,
que, ao se extinguir a moeda antiga, deve-se manter o equilibrio contratual, mas cria um
problema para a correcdo monetaria, ja que esta deve repor perdas no poder de compra
de uma moeda que ndo existe mais. Neste caso, as clausulas de corre¢do monetaria
foram estabelecidas para a conversdo para a nova moeda ou indexador, mesmo para 0s
contratos em vigor, a fim de preservar o equilibrio contratual.

A reconstrucdo da moeda comecaria ao se indexar a economia a uma mesma
unidade de conta, tornando a transicdo para 0 novo padrdo monetario em uma mudanca
de denominagdo monetaria, sem impacto sobre o equilibrio das obrigacdes, pois estas
estariam referenciadas a um indexador, a URV, sujeito a correcdo monetaria e que seria
a Gnica unidade de conta e serviria como (...) “embrido da nova moeda, o Real”.?3

A Medida Provisoria n® 434 de 27 de Fevereiro de 1994 criou a Unidade Real de
Valor (URV), como um novo padrdo de valor monetario, dotado de curso legal e que
integraria o Sistema Monetario Nacional, sendo uma “moeda de conta” que serviria
como meio de pagamento depois de emitida, quando passaria a se chamar Real. Essa
separagdo das funcbes da moeda até a criagdo do Real levantou duvidas quanto a sua
formulagdo — ja que ndo seria uma moeda por “inteiro” -, mas por conter caracteristicas
de Reserva de valor e Meio de pagamento, a URV nao era menos moeda, ja que moeda
nada mais € que criatura da Lei. 2* A Tabela 3.1 mostra a mudanca do padrdo monetario,

apresentando algumas caracteristicas de suas respectivas moedas.

22 Trecho adaptado de “O Plano Real e outros ensaios” (Gustavo Franco) — paginas 38-39.
23 Frase retirada de “O Plano Real e outros ensaios” (Gustavo Franco) — pagina 41.
24 Discussdo completa em “O Plano Real e outros ensaios” (Gustavo Franco) — pagina 42.



Tabela 3.1: Mudanga do padrdo monetario e paridade

DENOMINACAO

SIMBOLO

VIGENCIA

PARIDADE

CRUZEIRO REAL: Em agosto/93, a
moeda fica sem 3 zeros novamente e vira
Cruzeiro Real. Nos 11 meses de sua
existéncia, o cruzeiro real acumulou uma
inflacdo de 3700%

Em 1993 com base na Medida Proviséria
n° 336, de 28/07/93, convertida na Lei n®
8.697 de 27/08/93, e Resolucdo do Banco
Central n° 2.010 de 28/07/93 foi criado o
Cruzeiro real (CR$) com a paridade de
1.000,00 cruzeiros = 1,00 cruzeiro real.

CR$

01/08/93
a
30/06/94

1000
cruzeiros =
1 cruzeiro

real

REAL: Em julho/94, o Presidente Itamar
Franco cria o Real, cujo plural é Reais.
Antes que entrasse em circulacdo, passou
a vigorar uma unidade de conta, ndo de
troca, chamada URV - Unidade Real de
Valor, com variacao diaria. A economia
era estimulada a usa-la como referéncia.

R$

01/07/94
a...

2.750 cruz.
reais =
1 real
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Quando a URV chegou a 2750 cruzeiros
reais, a nova moeda, REAL, entrou em
vigor.

Em 1994 com base nas Leis n°s 8.880, de
25/05/94, e 9.069, de 29/06/95 foi criado o
Real (R$) com a paridade de 2.750,00
cruzeiros reais = 1,00 real.

Fonte: Site dos indices

Apos a introducdo da URV, haveria uma “taxa de cAmbio” entre o cruzeiro real e
a URV, que seria fixada diariamente pelo Banco Central do Brasil refletindo a perda do
poder aquisitivo do cruzeiro real. Essa paridade faria com que as obrigacdes fossem
expressam em URV, sujeitas a correcdo monetaria. Este tipo de converséo confirmava o
vinculo entre correcdo monetaria e “moeda de conta”, fazendo possivel que a funcéo
“unidade de conta” fosse refeita antes do inicio da circulacdo da nova moeda, o Real. O
calculo da paridade diaria entre o cruzeiro real e a URV estabelecia a metodologia em
que a variacdo da expressao em cruzeiros reais da URV teria como base a média de trés
indices de precos: o IGP-M; IPCA-E; e o IPC-FIPE. %

A introducé@o do novo padrdo monetario faz com que as davidas com relacdo ao
equilibrio contratual e das obrigacGes sejam postos a prova. A adaptacdo nos contratos,
dado a realidade do novo indexador faz o plano de estabilizacao encarar o desafio onde
outros planos falharam, a politica salarial. Ao determinar que os salarios em geral,

25 Discussdo completa, com apresentacdo dos decretos em “O Plano Real e outros ensaios” (Gustavo
Franco) — pagina 42.
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salario minimo e beneficios da Previdéncia seriam convertidos pela média dos valores
em cruzeiro real dos Ultimos quatro meses convertidos em URV estava-se modificando
a expressao monetéria dos salarios para URV; fazendo a transicdo do sistema de
pagamento de salarios do regime de competéncia para o0 regime de caixa; além da
propria determinacdo de uma conversao pela média. A mudanca para o regime de caixa
fez com que a idéia de que o salario contratual tinha significado econémico em si fosse
desfeita, pois ap6s um julgamento de dissidio de greve pelo Tribunal Regional do
Trabalho de S&o Paulo, veio a sentenca de o relator esclarecer que o direito a inflacdo
relativa ao més de competéncia, relativo ao indice de inflacdo supostamente perdido,
ndo existe. De fato, as perdas salariais apds a conversdo para o0 regime de caixa,
convertido pela média, ndo ocorreram e nao geraram desequilibrio contratual. Os
salarios expressos em URV e pagos em cruzeiro real tinham reajuste mensal pleno,
conquista inédita para o movimento sindical.?®

A introducdo da URV enfrentaria, ainda, problemas como a coordenacgéo
decisoria, ja que no processo de estabilizacdo de precos, a provisao deste “bem publico”,
existe o problema do free rider, que se caracteriza pela ndo colaboragdo do agente
individual frente & ndo exclusdo do seu consumo do bem publico.?” A URV se
apresentava como solucgéo a este problema a partir do momento em que era um produto
qgue gerava uma externalidade positiva ao coordenar o reajuste de pregos. Outro
problema na introducdo da URV sdo os incentivos para sua adogdo, ja que facultou os
contratos existentes a conversdo. A Medida Provisoria de criacdo da URV, no entanto,
obrigou que os novos contratos fossem feitos em URV, lembrando ainda que na emisséo
do Real, as obrigacdes seriam expressas na nova moeda. A adocdo se deu de forma
surpreendente, pois como os salarios estavam convertidos em URV, e a URV como
unico indexador, parecia natural sua aceitagéo.

Essa boa aceitacdo da URV e a conversdo obrigatoria dos salarios levaram a
crenca de que a economia podia reviver um processo de “superindexacdo”, ou que a
variacdo diaria da URV pudesse levar a um reajuste diério de precos. A fim de se evitar
isto, foi praticamente proibido expressar os pregcos em URV no varejo, ja que era

obrigatoria a expressdo dos precos em cruzeiro real. A intencdo desta medida era de se

%6 Discussdo completa e trechos retirados do livro “O Plano Real e outros ensaios” (Gustavo Franco) —
secdo 2.4. Segundo o autor, o teste da politica salarial foi vencido com amplo sucesso.
27 Discussdo completa em “O Plano Real e outros ensaios” (Gustavo Franco) — Capitulos 14 e 15.
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elevar o “custo de cardapio” 28, e evitar remarcaces diarias nos precos. Esta medida se
mostrou acertada, evitando o reajuste diario de precos, ndo implicando em aceleracdo da
inflacdo devido a introducéo da URV.

Em um dltimo teste, a URV enfrentaria o problema das obriga¢des pds-fixadas no
momento da mudanca da moeda.?® Havia o0 medo de a indexacéo defasada provocasse
residuos inflacionarios, levando ao desequilibrio dos contratos. A fim de preservar o
equilibrio contratual, foi estabelecida uma regra — Artigo 38°, da Lei n° 8.880 de 27 de
Maio de 1994 - para o calculo dos indices de correcdo monetaria validos para 0s meses
de Julho e Agosto, os dois primeiros sob a nova moeda. O que se pretendia era mensurar
a perda do poder aquisitivo da moeda, em um cenario onde medir a inflagdo ndo seria
simples, pois com a mudanca do padrdo monetario, os precos de Julho estariam
referenciados em cruzeiro real ou URV, enquanto os pregos de Julho e Agosto, por
exemplo, ja estariam em Real. A solucdo encontrada para calcular inflagdo com moedas
diferentes foi converter os precos em cruzeiros reais para URV, e comparar 0S precos
expressos em Real de Julho com os precos em URV de Junho, ja que a URV e o Real
eram a mesma moeda. O Artigo 38° foi de fundamental importéncia para que néo
houvesse desequilibrios contratuais, ajudando o Plano Real a ser bem sucedido nos

testes dos tribunais.®

3.2. Balango da URV

A introducdo da URV suscitou a divida de economistas se a prépria URV poderia
acelerar o processo inflacionario que esta tentava conter. Joaquim Toledo, no artigo “A
Inflagdo em URV” 3! aponta este fato, afirmando que havera inflagdo em URV, citando
trés fatores principais que causariam aceleracdo da inflacdo devido ao indexador. O
primeiro fator seria o déficit publico relativamente grande; a espiral de precos e salarios
dado o aumento da demanda propiciado pela queda da inflagdo (efeito-riqueza); e a
propria conseqliéncia do sucesso do Plano que geraria um “boom” econdmico, levando a

um aumento geral de precos atraves das Expectativas auto-realizaveis — ja que as

28 Os custos de cardapio sdo os custos de alteracdo dos precos nominais.

29 Adaptacéo da discussdo contida em “O Plano Real e outros ensaios” (Gustavo Franco) — paginas 50-52.
30 Afirmacéo do autor em “O Plano Real e outros ensaios” (Gustavo Franco) — pagina 53. Para mais
discussoes, ver o parecer “Correcdo monetaria pelo IGP-M de CDB emitido em 03.01.1994” (Dionisio
Carneiro e Luiz Roberto Cunha).

31 Joaquim EI6i Cirne de Toledo na Carta de Conjuntura/ Garantia, 2° versdo/ 27.04.1994.
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empresas ao esperar um aumento de precos, efetivamente repassam essa expectativa de
inflacdo para seus produtos. Toledo ainda destaca que a entrada da nova moeda deveria
aumentar a inflacdo, pois, devido a impossibilidade do governo de praticar altas taxas de
juros em termos reais (pelo custo da divida pablica), o governo néo teria como evitar a
expansdo da demanda atraves de politica monetaria. Em ultima analise, Toledo cita que
essa impossibilidade de se praticar politica monetéria contracionista, condicionada a
uma auséncia de ajuste fiscal, seriam componentes para um sucesso apenas transitorio
do Plano Real.

Esse medo quanto ao aumento da inflagdo em URV, afetou na prética o indice
apenas no inicio, 3 ja que sucessivas declaracdes de autoridades, especialmente nio
econbmicas, contribuiram para uma onda de remarcacdes de pre¢os, que aumentaram a
inflacdo captada pelos trés indices que compunham o célculo da URV no més de Marco,
em comparacgdo aos meses de Janeiro e Fevereiro — como pode ser visto na Tabela 2.3.
Apesar deste reajuste inicial, pode-se constatar que nos meses subseqiientes a introducéo
da URV, os indices de inflacio permaneceram relativamente estaveis, ndo se
confirmando as previsfes de que essa indexacdo total & URV provocaria um aumento

inflacionaério.

Tabela 3.2.1: Indices de inflagdo que compdem a URV (variagdo mensal)

Periodo IGP-M IPCA-E FIPE-3 URV
Janeiro 39,04 39,17 40,94 39,73*
Fevereiro 40,78 39,70 37,04 39,17*
Marco 45,71 43,63 41,31 46,01
Abril 40,91 41,25 45,43 42,20
Maio 42,58 44,21 44,66 41,69
Junho 45,21 44,65 48,97 46,60

*Média dos trés indices conforme tabela anexa a MP 434
Fonte: DEPEC — Banco Central do Brasil (Tabela retirada do livro “O Plano Real e outros ensaios”
Gustavo Franco — pagina 54)

Nos meses seguintes, ja sob novo padrdo monetéario, restava comprovar 0 Sucesso
da URV, frente aos indices de inflacdo em nova moeda, 0 Real. Foi observado uma
deflacdo nos meses de Julho, Agosto e Setembro medidos pelo IPCA — conforme a

Tabela 2.3.2 -, fruto da frustracdo de que haveria um boom no consumo, ou ainda,

32 Trecho adaptado de “O Plano Real e outros ensaios” (Gustavo Franco) — pagina 54.
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alguma tentativa de controle de preco. Sob o ponto de vista estrito do controle da

inflacdo, a URV cumpre seu papel ao entregar a nova moeda a indices de preco bem

mais favordveis do que no momento da sua implementacéo.

Tabela 3.2.2: Indice de inflagdo — IPCA (variacdo mensal em 1994)

Periodo IPCA (%)
Maio 44,03
Junho 47,43
Julho 6,84
Agosto 1,86
Setembro 1,53

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Sistema Nacional de Indices de Precos ao
Consumidor (IBGE/SNIPC). Retirado do site IPEADATA.
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4. Base de dados para comparagao

4.1. Comparacdo de indices

A URV teve um importante papel no que diz respeito ao controle inflacionario
neste periodo de transigdo do cruzeiro real para a nova moeda. Muito foi estudado sobre
a URV, mas pouco se olhou para a comparacao do reajuste deste indexador frente aos
indices econdmicos de precos por atacado — oferta global, setor a setor.

Mesmo levando em conta outros fatores de impacto na inflagdo, é possivel fazer
uma comparacao entre a variacdo da URV e a variacdo de precos em diversos setores
durante o periodo no qual a URV vigorou. E para o periodo especifico de Margo &
Junho de 1994 que este trabalho visa mostrar os efeitos da URV comparado a mudanca
nos indicadores e entender o porque alguns setores tiveram mudangas fora do esperado.

A andlise sera feita através da comparacdo de uma tabela®® extraida da Revista
Conjuntura Econdmica da Fundacdo Getulio Vargas - Rio, com a variacdo da URV,
visando identificar os principais setores da economia onde a variacdo de precos foi
maior que a prépria URV, e, a partir dai, realizar uma revisdo dos motivos dessas
variagOes dispares terem acontecido. Desta forma, espera-se entender melhor os
motivos, ndo apenas macroeconémicos, porém setoriais das mudancas de precos neste
periodo.

A Tabela 4.1 foi desenvolvida a fim de condensar varios indicadores de precos, e
mostrar de forma resumida sua mudanc¢a nominal e percentual de valores. Os dados da
Revista Conjuntura Econémica mostram os precgos por atacado — oferta global, com base
Agosto de 1994 igual a 100 (base ago.=100). Os setores analisados foram os produtos
agricolas e industriais e seus respectivos sub-setores. Essa variacdo percentual é
comparada com a variacdo percentual da URV, que tem como fonte3* a variacéo diaria

de valores expressos em URV, convertida para variagdo mensal.

33 Anexo Conjuntura Econdmica — indices econdmicos, Dezembro de 1994.
3 Variacdo da URVretirada do site FGVDADOS, variacéo diaria convertida para variagédo mensal.
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Espaco de trés folhas serd usado pela Tabela 4.1 em anexo (dados da
monografia.doc). A versdo impressa do trabalho ndo apresentara tal distorcdo, pois ela
sera incluida neste espaco. (Para melhor visualizacdo da Tabela em questéo, ver o anexo

em formato de Excel).
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4.2. Analise comparativa

As variacOes de preco dos setores agricolas e industriais estdo dispostas desde
Setembro de 1993 até Outubro de 1994, mostrando uma tendéncia de variacdo na casa
de 40% ao més (no intervalo entre 30% e 50%) para a maioria dos setores durante o
periodo no qual vigorava o cruzeiro real, valores esses, compativeis aos indices oficiais

de variagcdo como o IGP-DI, conforme mostra a Tabela 4.2.

Tabela 4.2: Indice de inflagdo — IGP-DI (varia¢do mensal em 1993-1994)

Periodo IGP-DI(%)
1993- Setembro 36,99
Outubro 35,14
Novembro 36,96
Dezembro 36,22
1994- Janeiro 42,19
Fevereiro 42,41
Marco 44,83
Abril 42,46
Maio 40,95
Junho 46,58

Fonte: Fundacao Getulio Vargas, Conjuntura Econdmica (FGV/ Conj. Econdémica). Retirado do site
IPEADATA.

Para 0 més de Julho de 1994, percebe-se uma clara desaceleracdo no reajuste de
preco, principalmente dos setores industriais, ja que o0s precos agricolas ainda pareciam
sofrer de alguma rigidez no curto-prazo. Essa queda foi da magnitude de 50%, ja que na
maioria dos sub-setores da industria, o reajuste mensal caiu de cerca de 40%, para algo
entorno de 20%. A destacar o setor de quimica da industria de transformacdo que
obteve, j& no més Julho um reajuste de apenas 11,74% contra um reajuste no més
anterior de 44,20%. Reajuste este, impactado pela variacdo de apenas 3,15% no preco

dos combustiveis, controlados em parte pelo governo.
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Para 0 més de Agosto de 1994 (més de referéncia), € interessante notar que ao
analisarmos 0s setores, apenas produtos agricolas; quimica; tecidos, vestuario e
calcados; e produtos alimentares — origem vegetal, apresentaram variacdo positiva de
precos, onde apenas 0s produtos agricolas tiveram reajuste significativo(13,36%), porém
com uma variancia grande nos sub-setores. Além disso, 0 setor quimico apresentou
variacdo de 0,01%, praticamente estavel.

Os meses de Setembro e Outubro de 1994 confirmavam essa nova realidade de
variagbes de precos em niveis bem menores que 0 Vistos nos meses anteriores a
introducdo do Plano Real. Os reajustes continuavam inexpressivos se comparados aos
meses anteriores, com destaque para a diminuicdo das variagdes no setor agricola —
ainda que positivos, girando agora na casa de 5% ao més; e ao setor da industria de
transformacdo — origem animal que apresentou no més de Outubro uma variacdo de
9,45% no total, com um reajuste de 13,66% no sub-setor de carne e pescado.

Os setores ndo mencionados ndo tiveram alteragdes que merecessem ser
destacadas. Essas percepcBes dizem respeito a comparacdo de setor a setor, vistas em
comparacao de més contra més, restando a comparagdo analitica destas variagGes contra
a URV, no periodo em que a URV vigorou de Mar¢o a Junho de 1994.

E neste periodo compreendido entre Marco e Junho de 1994, que as principais
alteracbes referentes a variacdo de precos comecam a mostrar resultado. E necessario
lembrar que com a implementagdo da URV, havia a preocupagdo com relacdo a
remarcacdes didrias de preco, idéia rechacada por acbes do governo e pelos custos de
cardapio.® No més de Marco, no entanto, houve de fato uma remarcacgdo de precos que
afetou ndo so6 o indice da URV — composto pela média de trés indices® - que saltou de
39,17% para 46,01%, mas também setores como produtos agricolas; tecido, vestuario e
calcados; e da industria de origem animal como carnes e pescados.

A forte alta no indice de inflagdo em URV no més de Marco levou a variagdes
gue combinam altas maiores que a URV em setores da producéo agricola (alta agregada
de 2,93%), como legumes (+19,30%) e oleaginosas (+21,85%); calgados (+13,21%); e
indUstria de origem animal (alta agregada de 5,63%) e sub-setor carnes e pescados
(+8,24%), com baixas expressivas em diversos setores e sub-setores como visto na
propria producdo agricola, em raizes e tubérculos (-20,13%); mecanica (-8,32%);

eletros-domésticos (-11,80%); veiculos (14,81%); setor mobiliario (-8,01%); no setor

3 Citados neste trabalho na segdo 3.1 no Capitulo referente a criagdo e implementagdo da URV.
% |GP-M, IPCA-E ¢ IPC-FIPE.
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quimico (baixa agregada de 5,32%); bebidas (-14,27%); produtos alimentares (-10,22%)
e outros que também tiveram baixas relevantes.

Se a alta nos pre¢cos do més de Margo podem estar relacionados com a remarcagao
de precos e uma falsa expectativa de inflagdo em URV, a baixa expressiva pode estar
condicionada a boa receptividade da URV, que leva 0s agentes a novas expectativas de
inflagdo, conceito de expectativas adaptativas®’, menores que as esperadas
anteriormente. Como comparacdo, no més de Fevereiro, apenas o setor de origem
animal da industria de transformacdo apresentou variacdo percentual de pre¢co menor
que a URV.

Nos meses seguintes, 0 reajuste de precos do setor agricola de maneira geral
melhoram, exceto oleaginosas e lavouras que foram persistentemente maiores que a
variacdo em URV. No setor mobiliario, apenas em Abril houve um reajuste maior que a
URV (+8,86%), motivados pelas altas relevantes em moveis de madeira (12,17%) e
moveis de ago (+3,87%), enquanto o papel e a borracha tiveram sempre reajustes
menores. O setor de material de transporte teve reajuste acima da URV em Maio
(+6,51%), mas de maneira geral teve desempenho melhor depois da introducdo da URV.
No setor quimico, tintas e vernizes respeitaram bem o novo indice de precos, enquanto
os fertilizantes tiveram um aumento expressivo frente a URV no més de Abril
(+10,62%). O setor de bebidas apresentou reajustes maiores que a URV nos meses de
Abril e Maio muito em funcdo da alta consideravel dos produtos ndo-alcodlicos que
tiveram um reajuste de 96,27% ou 54,27% acima da URV. O setor de bebidas, que tinha
apresentado melhora no més de Marco, se caracterizou por uma queda transitoria nos
precos. O setor da industria de transformacdo — produtos alimentares se mostrou muito
volatil, com o café, por exemplo, que também tinha apresentado melhoras em Marco (-
10,86%), e tiveram altas seguidas em Abril (21,35%), Maio (12,18%) e Junho (9,95%).
Além das carnes e pescados e do leite que variou muito durante 0os meses sequientes a
Marcgo. Os produtos farmacéuticos tiveram reajustes sempre maiores que o da URV,

enquanto o setor de perfumaria apresentou resultados melhores.

37 Método retrospectivo de formacao de expectativas pelo ajuste com base nos erros passados. Ver
“Macroeconomia” (Olivier Blanchard).
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4.3 Resultados

A diferenca na variacdo dos pregos pos-introducdo da URV parece confirmar que
a medida — introducdo da URV -de fato representou uma quebra na tendéncia de
reajustes de precos. E importante ressaltar que a inflagio se caracteriza por aumentos
generalizados no nivel de precos e ndo por aumentos pontuais. E a partir deste conceito,
que parece mais razoavel pensar que a introducdo da URV representou uma mudanca
dos precos relativos, ou seja, a desinflagdo desencadeou uma reordenagdo dos precos
relativos. A reducdo dos niveis de inflagdo provoca inflagBes residuais, que se
caracterizam exatamente por niveis maiores de precos em apenas alguns setores, mas
ndo em todos.

As variagOes de preco mais relevantes estdo nos setores de produgéo agricola e no
setor industrial — produtos alimentares, mais suscetiveis a acGes da natureza, sem que
possam ser controladas pelo homem. Neste sentido, fica claro que setores que nao
sofrem com problemas externos a sua producdo ndo tiveram dificuldades em
acompanhar a nova realidade que se instalava que era o controle da inflag&o.

Percebe-se que, mesmo antes da introducdo do Real, os reajustes dos setores
descritos na Tabela da Revista Conjuntura Econdmica realmente parecem, na sua
maioria, caminhar junto com a variacdo da URV, fato que comprova mais uma vez que

a introducdo da URV foi determinante para o sucesso do plano de estabilizacao.
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5. Concluséao

O Brasil do inicio da década de 90 vinha de seguidos planos de estabilizacdo que
se mostraram frustrados quanto ao combate da inflagdo. A cada tentativa de se conter o
avanco da inflagdo, a economia e a moeda nacional se mostravam mais frageis, a ponto
de se verificar uma economia cada vez mais indexada e com mais artificios para se
conviver com altas expectativas inflacionarias.

Esse cenario muda com a elaboracdo de um plano de estabilizacdo que se
mostraria viavel para acabar com esse problema crénico vivido ha tempos. Um conjunto
de medidas de carater econdmico e juridico foram postos em prética a fim de garantir o
sucesso do plano que se mostraria capaz de ter efeitos permanentes na realidade
brasileira. O Plano Real comecou a ser empreendido por um instrumento, a Unidade
Real de Valor (URV), que se mostraria fundamental para ajudar nestas mudancas.

A URV foi o instrumento utilizado como referéncia para que a economia deixasse
de ter varios indexadores e passasse a ter apenas um, a propria URV, que serviria de
auxilio na transicdo do cruzeiro real para o novo padrdo monetario, o Real. A URV
servia como unidade de conta e reserva de valor, ja que era possivel converter os valores
do cruzeiro real em URV. A URV ajudou ainda a manter os equilibrios contratuais, uma
vez, ao servir de unidade de conta, seria mais facil corrigir os contratos dado o novo
padrdo monetario que estava para surgir. A URV referenciou precos e contratos e
ajudou a romper com o processo inflacionario ha tanto tempo enraizado no pais.

Vimos neste trabalho que a URV realmente teve importancia para conter o avango
inflacionario no que diz respeito ao avanco geral de precos, temor entre economistas,
mas que ndo se confirmou na pratica. O instrumento foi de vital importancia para a
implementacdo da nova moeda e para 0 que a partir dai decorresse, pois quanto a sua
funcdo, a URV cumpriu e ajudou assim, o sucesso como um todo do Plano Real.
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