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Eis aqui mais uma contribuigdo a historiografia do Plano Cruzado. Trata-
se de uma coletidnea de seis artigos que procedem a um estudo técnico
profundo e de excelente nivel profissional sobre um episédio que, em
muitas ocasides, mereceu apenas andlises superficiais e até mesmo de ca-
rater aneddtico. A tdnica geral dos artigos — escritos por nove economis-
tas, na sua quase-totalidade associados a Escola de P6s-Graduagdo em
Economia da Fundagao Getulio Vargas, Rio de Janeiro — € de critica fria
e impiedosa aos autores e executores do Plano. O titulo do livro prefigura
as suas conclusées. A inépcia, como se argumenta, ocorreu no diagnéstico
da conjuntura econémica, na concepgao teérica do Plano e, finalmente, na
sua execugdo. O Plano Cruzado, segundo os autores, estava fadado ao
fracasso em virtude de uma apreciagao incorreta da situagdo econémica
daquele momento (inicio de 1986) e de graves erros de concepgao.

Apesar da ténica comum aos artigos, hé entre eles bastante diversidade
metodolSgica. Alguns dao maior énfase aos aspectos teéricos (como os de
Simonsen e de Levy e Werlang); outros, como o de Barbosa e Valls Perei-
ra, servem-se intensamente de argumentos de cunho econométrico; enfim,
h4 os que recorrem principalmente a métodos empiricos, descritivos, e de
contas nacionais. Esta diversidade reflete com bastante fidelidade as va-
rias dimensdes ou niveis presentes no amplo debate criado em torno do
Plano Cruzado.

O restante desta resenha serd organizado distinguindo os seguintes ni-
veis: tedrico, diagnéstico e interpretagao da situagdo econdmica, imple-
mentagao €, ainda, um nivel que poderfamos denominar psicossocial. Mas
antes de desenvolver este esquema ¢ interessante apontar as numerosas
comparagoes que o Plano Cruzado tem suscitado, tanto a nfvel nacional
quanto internacional. Com beneficio da experiéncia posterior ao Plano
Cruzado, poderfamos dizer que, a nivel do Brasil, ele faz parte de uma
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trindade de planos que em anos recentes impactaram violentamente a eco-
nomia nacional — além do préprio Plano Cruzado, o Programa de Agdo
Econdémica do Governo Castello Branco (Paeg), implementado em 1964, e
o Plano Collor, de margo de 1990.

Ainda que naturalmente os autores ndo pudessem prever o iltimo plano
com que o Brasil foi presenteado, é um reconhecimento do cuidado com
que o livro foi preparado o fato de que sua leitura hoje, pouco mais de um
ano depois de ter sido escrito, € em um contexto econdmico bastante dife-
rente, continua a levantar questoes relevantes em matéria de politica eco-
némica. Com relagdo ao Paeg, varios dos autores — especialmente Simon-
sen e Cysne — desenvolvem uma comparagao, ressaltando os pontos em
comum (como a conversdo dos salérios por sua média) € os pontos que
separam os dois planos. Apesar das referéncias ao Paeg, as vezes um
tanto idilicas, € dificil ndo concordar que este serd lembrado como um
plano fundamentalmente bem-sucedido, ¢ o Plano Cruzado como um es-
trondoso fracasso. Nas palavras de Cysne, ‘‘os pontos em que o Plano
Cruzado distancia-se do Paeg sido exatamente a razao de seu fracasso” (p.
219). A nivel internacional, o Plano Cruzado exige uma comparagio, em
primeiro lugar, com o Plano Austral implementado na Argentina em 1985
e com o plano de estabilizagao de Israel da mesma época; e, em segundo
lugar, com os planos antiinflaciondrios da Bolfvia e do México. Infeliz-
mente, nenhum dos artigos do livro resenhado desenvolve esta compara-
¢ao. Em particular, as diferengas entre os planos brasileiro e israelense,
que os conduziram a resultados diversos, ndo sdo analisadas.

No nivel tedrico de discussdo, sem divida o artigo mais completo € o
de Simonsen, ainda que o de Barbosa, Brandio e¢ Faro também examine
questoes semelhantes. Estes artigos colocam o modelo subjacente ao Pla-
no Cruzado em um contexto macroeconémico moderno, ressaltando o pa-
pel das expectativas dos agentes econSmicos € o dos contratos existentes
na economia. Na interpretagdo dos autores, os teéricos do Plano Cruzado
teriam aceito uma versdo extremamente primitiva e superficial da teoria de
expectativas racionais. De fato, um dos modelos pioneiros de Lucas, €
que passou a ser muito popular e identificado com a teoria de expectativas
racionais, leva a conclusdo de que a politica monetéria e fiscal antecipada
pelos agentes econémicos nao tem efeito sobre as varidveis reais da eco-
nomia (tais como emprego e renda real), e por af abre a possibilidade te6-
rica de uma metodologia de combate indolor (isto €, nao-recessivo) a in-
flagdo. Esta interpretagido simplista é contestada pelos autores, que assi-
nalam o fato de que a presenga de contratos justapostos invalida a conclu-
sdo do modelo de Lucas. Simonsen vai além e desenvolve um modelo uti-
lizando a teoria dos jogos ndo-cooperativos, que reabilita a hip6tese de
expectativas adaptativas e restabelece o teorema cléassico segundo o qual
“a polftica monetdria afeta as quantidades antes de afetar os pregos’.
Ainda no nfvel teérico, o artigo de Levy e Werlang desenvolve um mo-
delo que mostra que a concessio de abonos salariais, no contexto de me-
didas de congelamento de precos, pode gerar excesso de demanda. O mo-
delo supde que a economia se encontra em pleno emprego (como era o ca-
so em fevereiro de 1986) e assume também, como é plausivel, que existe
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um setor de bens que ndo pode ser atingido pelo congelamento e cujos
precos sao, em conseqiiéncia, flexiveis.

Algumas das criticas mais contundentes ao Plano Cruzado referem-se
ao diagnéstico feito por seus autores com relagao a situacdo econdmica do
Brasil. Como ¢ sabido, talvez a hipStese mais importante sobre a qual o
Plano Cruzado foi construido seja aquela segundo a qual a inflagdo era
fundamentalmente inercial. Os autores do livro ndo negam a existéncia da
inércia inflaciondria, mas afirmam que as teorias heterodoxas do Plano
Cruzado cometeram um erro fatal ao confundir inércia inflaciondria com
inflagao inercial. Barbosa e Valls Pereira analisam a evidéncia empirica
no perfodo de 1971 a 1985 para testar a hipStese de inflagdo 100% iner-
cial. Os métodos por eles analisados sdo relativamente sofisticados (técni-
ca de coeficientes varidveis com o tempo) mas de validade indiscutivel, e
eles conduzem inequivocadamente a ndo-aceitagdo desta hipéStese. O arti-
go de Ramalho, por sua vez, examina em detalhes os textos escritos pelos
principais tedricos do Plano Cruzado entre 1984 e 1986, concluindo que
ndo s6 eles nao tinham um diagnéstico correto da situagdo econdmica em
inicio de 1986, como também interpretaram erradamente a politica eco-
némica do Governo Figueiredo durante os seus tiltimos anos. Assim, por
exemplo, eles acharam que a politica monetéria e fiscal durante esse pe-
riodo teria sido restritiva, quando de fato esses foram os anos de maior
expansido monetéria no Brasil até entdo. Essa interpretacao errénea os te-
ria levado a concluir que a politica monetdria era inteiramente ineficaz no
combate a inflagdo (o que é consistente com o diagndstico de inflagdo
100% inercial) e que o déficit piiblico no final do Governo Figueiredo te-
ria sido virtualmente eliminado. O artigo de Cysne também levanta estas
questdes e, depois de minucioso exame dos vérios conceitos de déficit
publico em um contexto inflacionério, apresenta estimativas alternativas
desse déficit que mostram que a situacao fiscal em 1986 era muito mais
grave do que se pensava na época.

No nivel da implementagao, as criticas mais completas se encontram no
artigo de Barbosa, Brandao e Faro. Examinam-se af, em grandes detalhes,
os instrumentos e respectiva utilizagdo ao longo da vida do Plano, o qual
se esgotou totalmente em novembro de 1986; e, em particular, a politica
monetdria, concluindo-se que a economia foi remonetizada em excesso de
tal maneira que, ainda que se aceitasse a premissa de inflagdo 100% iner-
cial, a condugdo da politica monetéria teria levado o Plano Cruzado ao
fracasso. H4 também, neste artigo, uma anélise detalhada e bem docu-
mentada sobre as conseqiiéncias que a manutengdo por longos meses do
congelamento de pregos teve sobre o 4gio, o sumigo de produtos e o fe-
némeno conhecido como ‘‘maquiagem’’, que produtos tradicionais sofriam
para aparecer como novos e, assim, merecer novos pregos. O artigo de
Cysne também aponta erros de implementagdo, dando grande énfase 2
condugao da politica fiscal. O autor chega a afirmar que o principal fator
responsével pelo destino do Plano Cruzado foi a condugido errénea da po-
litica fiscal, conclusdo na qual provavelmente ele ndo seria acompanhado
pela maioria dos demais autores, segundo os quais o Plano estava conde-
nado ao fracasso devido a seus erros de concepgao.
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H4, finalmente, um nfvel que chamaremos de psicossocial em que o
Plano Cruzado deve ser debatido €, neste particular, o artigo de Ramalho
¢ 0 que mais contribui, ao tentar penetrar tanto no pensamento dos “‘pais”
do Plano Cruzado como no de outros economistas que, na época, nao fo-
ram totalmente insensiveis ao seu inegdvel charme. O fato € que o Plano
Cruzado, no momento da sua eclosdo, ndo apenas conseguiu embotar o
senso comum da populagdo em seu conjunto, como também o de muitos
economistas nao-comprometidos com ele, tanto aqui quanto no exterior.
No caso dos economistas, h4 também uma atragdo as vezes irresistivel,
pela tdo passageira ilusdo de poder, capaz de contribuir fortemente para
deformar o bom julgamento. A leitura do artigo de Ramalho — ainda que
bastante incompleto nas citagoes relevantes — € instrutiva e pode ser com-
plementada com proveito pelo livro de Carlos Alberto Sardenberg (Aven-
tura e agonia — nos bastidores do Plano Cruzado. Sdo Paulo, Companhia
das Letras, 1987).

Como conclus@o, o livro oferece excelente radiografia, nos aspectos
técnicos, de um drama brasileiro que envolve muito mais do que questoes
meramente técnicas. Fica no ar a pergunta — especialmente no momento
atual, em que os vicios de arrogéncia e prepoténcia intelectual associados
ao Plano Cruzado podem ser novamente observados — se as ligoes deixa-
das pelo malfadado Plano Cruzado serao aproveitadas. Ou, ainda, parafra-
seando uma citagdo conhecida, se¢ a Economia ndo € importante demais
para ser entregue aos economistas, sobretudo em um contexto em que a
democracia € fragil e incompleta.
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NOTA

Correcoes referentes ao artigo Implicagbes macroeconémicas da conver-
sdo de divida externa, de Arno Meyer e Maria Silvia Bastos Marques, pu-
blicado na RBE, n® 4, out./dez. 1989.

1. Republicacio das figuras 1, 2 e 4 por terem saido com falhas:

Figura 1
Preco de mercado da divida externa: paises selecionados
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Dados bdsicos: Relatorio da Gazera Mercantil, 16. 18 ¢ 19 abr. 1987. p. 4: Gaze-
ta Mercantil, 22 e 24 out. 1988. p. 24 ¢ Fundagio Getulio Vargas. Conjuntura
Econdmica. p. 158. mar. 1988.

Elaboragdo: Centro de Estudos Monetdrios e de Economia Internacional IBRE
FGV.

“Mixima do més.

* “Inclui Argentina. Chile. Colombia. Equador, México. Peru e Venezuela. Média
obtida com base nas cotacdes de cada pais ponderada pelo valor da respectiva
divida externa.

255



(Em US$ milhoes)
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Figura 2
Segundo leildo de conversdo da divida externa
Area livre
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X Figura 4
Combinagdes de taxas de juros ¢ de desconto que geram ganho liquido nulo
nas contas do balango de pagamentos ao longo de cinco anos com a conversio
da divida externa em investimentos diretos
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Hipoteses:

Curva A — a remessa de lucros, como propor¢ao do estoque de capital de risco.
aumenta em 1 ponto percentual e a substituigdo de investimentos externos e
empréstimos intercompanhias corresponde a 10% do total convertido.

Curva B — a remessa de lucros, como propor¢do de estoque de capital de risco,
aumenta em 1,5 ponto percentual e a substituigdo de investimentos externos e
empréstimos intercompanhias corresponde a 15% do total convertido.
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. Na p. 525, linha 10:
“Em 1989, o limite mensal para conversdo em leildo (...)”
leia-se:
“Em 1988, o limite mensal para conversio em leilao (...)”’

. Na p. 528, iltima linha:
“Enquanto as remessas de lucros representaram 4% do estoque de ca-
pital de risco estrangeiro entre 1988 e 1987 (...)"
leia-se:
“Enquanto as remessas de lucros representaram 4% do estoque de ca-
pital de risco estrangeiro entre 1983 e 1987 (...)”

. Na p. 535, figura 5:

“b) taxa de juros efetiva de 2% ao ano.”
leia-se:

“‘b) taxa de juros efetiva de 9% ao ano.”

. Na p. 544, linha 26:

“5. =J.(CAC_| + GLAC_; — EAC’_y)”
lera-se:

“5. J =j(CAC_| + GLAC_, - EAC’_})”

. Na p. 545, linha S:

“16. GL=J -J-L' +FE —-E+I'"" —-1"”
leia-se:

“16. GL=J ~J-L"+L+FE -E+I —-1I"

. Na p. 545, linha 31:

“3. 'SP =J.CASP_|”
leia-se:

“3. 'SP =jCASP_|”

. A ilustracdo da p. 478 corresponde ao artigo ‘‘Credibilidade e in-
flacdo: uma andlise empfrica para o caso brasileiro’ e a que aparece na
p. 578 refere-se ao artigo ‘‘Fatores financeiros no desenvolvimento
econdmico’’,
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