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O PLANO REAL E AS METAS MONETARIAS
Alexandre Barros da Cunha’

Recentemente, divulgou-se que o governo nao respeitou as metas de expansio
monetdria estabelecidas quando da implementacdo do Plano Real. O Conselho Monetario
Nacional autorizou o Banco Central a ultrapassar, conforme previsto na Medida
Provisdria no 566, em até 20% o teto anteriormente estipulado.

Afirmagdes de integrantes da equipe econdmica minimizaram os efeitos desse
episddio. A imprensa divulgou ainda declaragdes semelhantes de economistas das mais
diversas tendéncias. Apesar dessa quase undnime despreocupacdo, seria interessante
analisar esse problema com maior rigor.

Inicialmente, cabe destacar que a politica monetaria no Brasil ¢ conduzida de
forma totalmente distinta da usual. Na maior parte das nagdes a taxa de juros ¢ somente
um instrumento, e ndo o objetivo, da politica monetaria. Aquela variavel ¢ ajustada
sempre que se faz necessario corrigir a trajetoria da oferta de moeda.

Quando o governo tem necessidade de contrair os meios de pagamentos, ele eleva
a taxa de juros. O crescimento dessa variavel induz a sociedade a reduzir a quantidade
demandada de moeda e desejar reter mais titulos publicos. O passo seguinte consiste no
governo retirar de circulagdo, através de operacdes de mercado aberto, a quantidade de
moeda agora excedente e ceder em troca os desejados titulos publicos. Obviamente,
ocorre o0 oposto quando o Banco Central reduz a taxa de juros.

No Brasil, o valor da taxa de juros era um dos objetivos da politica monetaria
antes do Plano Real. Ao que parece, continua a ser. De outro modo, ao constatar a
possibilidade de estourar as metas monetarias, o governo teria elevado a taxa de juros,
corrigindo assim o desvio em questo.

E importante que se deixe claro o fato de ser impossivel ao governo controlar
simultaneamente moeda e juros. O controle da primeira varidvel exige alteragdes na
segunda sempre que necessario. Optando-se por fixar a taxa de juros, a oferta de moeda
terd de ajustar-se aquela outra varidvel. Ou seja, a fixa¢do da taxa de juros torna a oferta
monetaria passiva. Vale observar que no Brasil esse tipo de procedimento foi muitas
vezes um subterfligio para a falta de vontade de impor limites a emissdo de moeda.

As declaragdes, por parte de membros da equipe econdmica, de que as metas
monetdrias ndo sdo relevantes agridem a logica. Se elas ndo possuem importancia, qual o
porqué de sua elaboragdo? Note-se que esse episodio evidencia o fato do Poder Publico
continuar indisciplinado e incapaz de cumprir metas.

Afirmar que o rompimento do teto previsto ndo foi devido ao auxilio a
institui¢cdes financeiras ou ao deficit publico s6 torna o fato mais preocupante. Como ndo
se respeitaram as metas na auséncia dessas fontes de pressdo, o que leva a crer que no
futuro novos limites serdo respeitados quando algum daqueles dois fatores estiver
presente?
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O controle da quantidade de moeda ¢ fundamental, pois quer alguns economistas
gostem ou ndo disso, a inflagdo ndo é causada pela CUT, pelos bancos privados ou pela
ganancia de empresarios e especuladores. Ela sé ocorre quando o meio circulante se
expande. Ou seja, a inflagdo ¢ um fendmeno monetario. Deste modo, a persisténcia em
fixar taxa de juros e ignorar o comportamento dos agregados monetarios consiste em
grave equivoco.

O desrespeito aos limites de expans@o monetaria previstos na Medida Provisoria
no 566 ndo constitui por si s6 um prenuncio de fracasso para o Plano Real. Porém, ¢
indispensavel que o governo seja capaz de, em futuro ndo muito distante, controlar a
oferta de moeda para que esse programa de estabilizagdo produza resultados duradouros.



