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1. Introducao

O cbjetivo deste trabalho é apresentar uma analise concei-
tual para o problema da mensuracao da liquidez, e examinar o comporta-
mento de alguns agregados monetarios e crediticios para a economia bra

sileira.

A segunda secao revé a literatura sobre o tema. Na tercei-
ra secdo a analise é conduzida em certo grau de abstracao procurandc -
se conceituar a liquidez de um ativo de modo a construir base analiti-
ca para os argumentos de gue os agregados monetarios usuais nao sao su
ficientes para expressarem a liquidez de uma economia. Um argumento
derivado‘de Gordon e Hynes para o mercado de trabalho é adaptado para
ativos de um modo geral. Sdo derivadas algumas implicag¢des para a ana-
lise de efeitos expansionistas ou contracionistas de politicas moneta-

rias.

Na secao seguinte a evolucgado de alguns agregados monetarios
e crediticios para a economia brasileira é analisada de forma sumaria,
"

procurando-se relacionar esta evolucao com a identificacao de "regimes

para a politica monetaria.

Finalmente, a quisa de conclusdes, algumas observagbes sao

feitas sobre a politica monetaria brasileira em periodos recentes.
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2. Conceito de liquidez: explorag¢des analiticas’

As discussdes sobre o grau de aperto da politica-mone#ia
esta sempre na ordem do dia em economias inflacionarias. £ dificilse-—
parar-se, reste campo, conceitos de preconceitos. Parece ainda ma¥di
ficil quando se vive em economia com as taxas inflacionarias que meca
nomia brasileira vem enfrentando hos Gltimos anos. De um lado, ‘cr¥d —
cas sobre o conceito de moeda utilizados tentam salvar os preconc#ios
monetaristas, diante do comportamento tdo visivelmente instavel @ ve—
locidade-renda como temos observado nos dltimos anos. Recorre-se agpLi
entao a outros conceitos mais abrangentes de moeda para encontrarse
algum no qual a velocidade seja mais estavel, e assim sejam veri¥ita —
das as proposig¢des monetaristas tradicionais. O principal problem: nes
te "front" parece ser o de que a estabilidade de um conceito de mfeci
dade para a validacio da posicgao monetarista tem de ser estabe lezsiifix
ex-ante e nao ex-Eost, caso contrarlo a proposta nao tem muita utifida

de p*atlca.

Do lado ndo monetarista,~a§ coisas nao sdao menos nomﬁﬁca-
das. Afinal, algum tipo de neutralidade é desejivel para algum cmeei-
to de moeda, caso contririo estaremos diante de conhclusdes indesidvels
acerca do papel que desempenham variaveis nominais nos modelos eRomi
cos. Além disso, um fator de descredlto para as proposig¢des nmanﬁneta'
_ristas é 1negavelmente a falta de uma prop051cao unificada sobre & pa-
pel da politica monetidria nas desinflacdes (e nas inflacdes). Coxtra a2
simplicidade do "controle-se a moeda" (o que quér que ela seja) &@s mo
netaristas, ndo ha proposicdo de igual apelo, a ndo ser criticas do
tipo "ndo & bem isso, porque o mundo & mais complicado...", o que ine-
gavelmente é muito pouco, pelo menos para o piblico nio técnico, que ,
em Gltima instdncia, serd o juiz, para efeitos- pratlcos, das diversas

1/

posicoe‘f—

.

NSo deixa de ser confortdvel , ao examinar-se a literatu -
ra, concluir-se que a discussdo ndo & nova, nao tem sido coclocada, no
contexto dos diversos paises em termos mais racionais do que no nosSso
e é terrivelmente inconclusiva em toda parfe. A confusjo, portanto, a-
pesar do que querem fazer crer os monetaristas brasileiros e interna -
.cionais — ndo é privilégio nosso. Na década de 20, Keynesg/ 34 criti-
cava ‘retorno ao padrao-ouro e a paridade dos- anos pré-guerfa em ter-

mos bem ilustrativos, pois considerava a politica monetiria contracio-

nista. aue. s$o.--saciii
X Al




tensificacdo do desemprego... fazendo uso da necessidade econdmica con
tra individuos e contra indistrias especificas — uma politica que o

pais jamais permitiria se soubesse o que estava sendo feito"

Na propria Inglaterra, em visivel contraste com as recomda

4/ 5/
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¢coes dos comites Cunllffe—/ e Macmillan—’', o comite Radcliffe>~’ reco -
mendou atencdo aos ativos financeiros em geral, o que gerou significa-
tiva reac¢do monetarista. Existe suficiente evidéncia na literatura de

6/

que nem a ag¢do nem a reagao sao novas. Hicks>/ identifica em Ricardo a
origem. da moderna posig¢do monetarista, contraria a utilizacao da poli-
tica monetaria na expansdo e na depressdo e afirma que quando Milton
Friedman advoga uma regra (constitucional?) para a taxa de expansao da
moeda, estid "sendo Ricardiano". Contra a visdo de Ricardo, Hicks iden-
tiflca Thornton e J.S. Mill; o primeiro, mais explicitamente comprome-
tido com a visdo de que o sistema monetario deve e prec1sa ser "geren-

ciado de acordo com o ciclo econdmico e o segundo, menos comprometido

T com tal visao, como autor de uma competente analise das expansoes e
7
contracoes endbégenas do crédito bancarlo—/.

Da reacdo aos resultados do Comiteé Rédcliffe éurgiram as

8/

melhores pecas da literatura monetarista desde a década de 60— Uma
Caracterlstlca domirante desta literatura, do qual dois exemplos in
teressantes sao Yeagergj = Laldler10/, parece ser a defesa de concei-

tos de moeda que tenham propriedades mais proximas de um instrumento

de troca legal de custo zero ou negligenciavel de produgao e que seja
essencialmente um deblto das autoridades monetarias. Em outras palavras,
busca-se reservar o concelto de liquidez para ativos que nao tenham con
trapartida em débitos privados, ignorando que os sistemas monetarios mo
dernos evoiuiram muito mais no sentido daquilo que Hicks denomina de
"economia de crédito" do que na diregido das economias hipotéticas dbs
modelos macroecondmicos simplificados. Nestes, o déficit publico pode
ser financiado apenas de duas forﬁas: titulos que rendem juros e moeda
governamentai. Esta é insubstitulvel para transagdes, possuindo deman-
da estavel e proporcional ao nivel da renda nominal. Como varis auto -
res ja observaram (Hicks, op. cit, p. 256 : & um exemplo) em uma eco-
nomia moderna, a moeda governamental € na pratica indistinguivel' da
moeda criada pelo sistema bancario, gque tem como contrapartida a provi
sio de crédito. Os sistemas privados de provisdo de crédito sao baseados
em confianca e sujeitos as instabilidade que sao caracteristicos de

qualquer sistema baseado apenas na confianca em relacdao ao futuro. Na

medida em que bancos centrails incorporem as suas rinalldades, coms T to="
dos os bancos centrais modernos passaram a incorporar, a manutencao da

confianca no sistema bancario, a moeda relevante, que serve para meio

s e e
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de pagamento, torna-se irremediavelmente enddgena e o modelo monetario
resultante, ainda que mais complexo qué o primeiro, deve ser adaptado
3is novas complexidades. Ignord-las significa modelar um mundo que nao

(mais?) existe.

Em contraponto ao esforgo, do lado monetarista, de confe -’
rir maior decisdo a defesa de um conceito mais restrito da moeda, al-
guns esforg¢os foram feitos, do ladolantﬁmmeﬁudsta , para defender as
visdes que prevaleceram no relatdrio Radcliffell/. Sobre suas conse-

quéncias praticas, falaremos mais adiante.

Mais uma -vez podemos recorrer a Hicks para procurar o fio
da meada. Em seu discurso presidencial perante a Royal Economic
Society, ao tentar organizar suas préprias idéias acerca da liquidez ,
Hicks hos informa que o termo foi utilizado pela primeira vez, no sen-
tido qué ora nos interessa, por Keynes, tanto no Treatise quénto no
Relatédrio Macmillanlg/. No Treatise, o uso do conceito & intuitivo:sdo
mencionados ativosg liguidos, no sentido de realiziveis "on short noti-
ce, without lossslé/. Mas este uso parece gue ja era consagrado na li-

teratura financeira. Sobre isto teremos algo a dizer na proxima secao.

E na Teoria Geral que a expressdo aparece em toda sua di-

mensdo, na teoria da "preferéncia pela liquidez”, gue é a teoria das
condi¢des sequndo as gquais existeé a disposi¢do dos agentes econdmicos

para "sacrificar algo em termos de rentabilidade esperada em troca de
uma reducgdo da varidncia esperada", para usar a feliz expressao de
Hicks. James Tobin veio a formaliza-la anos depoisli/. Hicks observa ,
sabiamente, que o que hd de indesejavel com a anilise de média-varidn-
cia & a negligéncia dos demais pardmetros, como a assimetria, por exem
plo; De fato, como qualquer pessoa que ja pensou dois minutos sobre o
assunto ja concluiu; as aplicagdes da teoria da escolha envolvendo ris
co para a analise da liquidez, se nao considerarem as assimetrias .en-
tre as faléncias e os excesscs de caixa estdo mutilando a realidade de
forma séria. O que consiste uma posigdo "mais arriscada" do ponto de
vista de "mais iliquidé", entretanto, s& pode ser caracterizada muito
mais tarde, gracas a formalizacio de Stiglitz e Rotschild, para a

ordenagao dos riscoslé/ Ndo parece haver esperan¢a de se encon-.

trar uma medida resumo para qualquer distribui¢do que represente satis
fatoriamente o que entendemos como posigdes mais arriscadas neste sen-
tido, e isto constitui parte da ‘'dificuldade de se conceituar liquidez

de forma prpcisa

Apos chamar atencdo para o fato de que o conceito de liqui

dez é essencialmente qualitativo, seja para um ativo, seja para um sis
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tema (devemos acrescentar), as reflexdes de Hicks sdo pessimistas t>n-
to no que se refere 3 busca de uma medida inegquivoca para o conceito ,‘
qguanto para uma demarcacao objetiva entre ativos liquidos e iliquidos.

Dai, sugere, os economistas prefiram a demarcacdo drastica entre moeda
e demais ativos. Como os proprios monetaristas terminam por descobrir

na pratica, tampouco esta demmarcacgao resolve, pois voltamos a encontrar
dificuldades com o conceito de moeda, e estames de volta ao ponto - de

partida.

A saida keynesiaha mais comum & simplesmente ignorar o con
ceito. Afinal, como observa Hicks no mesmo artigo, "a teoria da prefe-
réncia pela liquidez é a teoria da demanda por aquela parte da moeda
cuja posse é deliberadamente planejada. "E que assim, dada a existén -
cia, nos sistemas monetdrios modernos, de substitutos muito proximos
da moeda, sugere que a teoria deva ser vista comO‘apropriada para a de
manda de ativos liquidos em geral.

1

» Esta.posicdo de Hicks parece explicar o descaso pos-keyne-
siano com a politica monetdria. Se o Banco Central s6 pode realizar o
peragoes de open-market porque existe uma demanda por liquidez que é

~satisfeita por titulos, operagoes de open-market estdao apenas substi -

tuindo formas diferentes de liquidez, promovendo a alteragao periddica
dos termos de troca entre as diferentes formas de liguidez, isto é al-
terando as taxas de juros. Ao fazer isto, influenciam a economia. Dai
a escolha keynesiana (ou dos keynesianos?) da taxa de juros como o in-
dicador da liquidez por exceléncia, e a conclusdo de que a quantidade .
de moeda & irrelevante.

Vi

A ponte para a taxa de juros é um pouco mais complicada,se
nos lembrarmos que, afinal, pelo raciocinio acima, seria a taxa de ju-
ros de curto prazo a medida relevante, mas para o modelo keynesiano ,
(de Keynes) a taxa longa seria a relevante para inferir os efeitos da
politica monetaria sobre a demanda efetiva. Se a estrutura a termo for
constante, tanto faz: as duas estardo ligadas e se moverdo na mesma di
regdo. Mas certamente gquando nos preocupamos com efeitos da politica '
monetaria sobre a economia real, é dificil fazer-se a hipotese de que
a estrutura a termo modifique a taxa longa ‘de imediato. Se alguma coi-
sa faz a politica monetaria é mexer precisamente'na estrutura a termo
das taxas de juros, alongando-a ou a contrairdo. O processo de estimu-

lo monetario para uma economia deprimida poderia ser descrito a partir

de um alongamento da estrutura a termo: maior Ifoiga monetaria signill-
ca menores taxas para o financiamento de ativos curtos, ou seja, menor

taxa de juros a curto prazo, o que significa malor liquidez desses ati
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vos. Dada a taxa longa prevalecente isto significa que o espectro de
taxas de juros tornou-se mais amplo. X medida que a politica monetaria
surt. efeitos sobre o resto da economia, recompor-~se-a a estrutura a

termo com baixa das taxas de juros em geral. Esta seria uma forma de

reconciliar as duas descricéeslﬁ/.

Dgste breve resumo das questdes envolvidas com a adogdo de
um conceito épropriado para a ménsuracéo da liquidez em um sistema eco
nomico, podemos concluir que as dificuldades sdo de duas ordens, nao
necessariamente disfinguiveis com facilidade: de um lado, dificuldades
conceituais e analiticas que se encontram na prérpia nogdo de 1iqﬁideé.
De outro, dificuldades expressas peias diferentés visdes acerca do pa-

pel da politica monetdria e de seus efeitos sobre a "economia real™,

Na secéé 3 lidamos com o primeiro tipo de dificuldades, e
damos alguns passos para a obtengdo de um conceito para 1iquide2 que
seja analiticamente defensivel. Na secdo 4, examinamos o comportamento
de:algpns agregados mpnetérios, crediticios e'de juros para évexame e
a avaliacdo da politica monetdria na-experiéncia recénte da economia

brasileira.




.

3. Conceitos de liguidez e regimes de DOl;tha monetdria: uma vicio su-

miria de problemas conceituais

0. objetivo desta segao é examinar um conceito de liquidez
para um sistema a partir do conceito de liguidez para um ativo qualguer.
Em seguida s3o examinados alguns aspectos relacionados com as dificulda.
des inerentes as medidas do estado de liquidez de um sistema economico
bem como das comparacoes de llquldez para dois sistemas ou para o mesmo .

sistema em pontos distintos no tempo.

Qualguer no¢ao de liquidez esta associada & nogao de meio
de troca, que & a fungao basica de um ativo que, por costume, forga le-
gal ou conveniéncia econdmica sirva para o pagamento de dividas. O pro-
blema de mensuracio da liquidez em um sistema economico, passa assim ,-
pela quantificagao do volume de meios de troca disponivel em um dado
sistema. Dado que a gquantidade absoluta de meio de troca & uma variavel
notoriamente sem sentido, para os fins de medir o estado de liquicez de
uma economia, o passo seguinte seria relac10nar este volume dlsponlvel
com alguma medida de "necessidade de intermediacgio™, por exemplo, rela-
cionar a quantidade de meio de troca com o volumede transacdes na econo

mia em um dado intervalo de tempo. Com este passo, introduz-se natural-

mente uma dimensio em medidas de liquidez.

Mesmo adotando-se esta perspectiQa ingénua, temos prbblemas
na propria conceituagao, em gualguer sistema econdmico concreto, sobre
os guais os ativos a serem incluidos nesta classificagdo. A razao pare
ce ser que uma vez definido -— legalmente, ou nao — um meio de troca
em'uma economia, outras fungdes monetdrias passam necessariamente a ser
desempenhadas pelc ativo: €& natural.que sirva como "reserva de valor"-
no sentido de que os agentes econdmicos poderdo utilizd-lo como forma
de estocar poder de compra, € como unidade de valor, no sentido de que
os agentes poderao utiliza—lo para expressar, em unidade do meio " de
troca a diversidade que usualmente compoe seus patrimonios. O surgi -
mento dessas outras fung¢des faz com que o meio de troca perca sua sin-
gularidade, pelo fato de gque outros ativos passam a poder desempenhar,
pelo menos em parte, algumas fun¢des do meio de troca, ainda que nao

sejam intermediarios de troca.

O passo seguints & generalizar-se © cénceitq de liquidez

para levar-se em conta que outro§“Etrvcs—que—néc°o—meio~&e~troe&—%egadv—ﬂ
completam sua fungao, desempenhando papéis usualmente associados com

as funcoes de meio de troca, Ativos diferentes, pela sua natureza, ou



por fatores ihstituCionais; podem desempenhar de forma diferente pa-
péis associados ao meio de troca, e isto faz.com que associeﬁos a cada
um destes ativos, um "grau diferente de liquidez”. Dizemos, por exem -
plo, que depdsitos & vista nos bancos comerciais sao melhores substitu
tos de papel-moeda para algumas transacdes comerciais, e por isso sao
mais "liquidos" do que depbésitos a praz.; estes, por outro lado, sao
substitutos superiores do papel-moéda para fins de estocar pode de com
pra, e assim por diante. O grau de liquidez de um ativo, estara assim,
relacionado, de laguma formé_com sua "facilidade" de conversdo em meio

de troca legal.

Elementos essenciais de uma economia monetaria que estao
associados 3 existéncia de um meio de troca localizam-se na confianga
de que- certos contratos serdo cumpridos, e que sob as condigdes con-
tratadas, certos ativos serdo convertidos em meio de troca em datas es
pecificadas. Parece haver dois papéis para a garantia governamental em
uma economia monetdria: o primeiro € que o sistema juridico considera
quitados débitos que forem honrados no meio de trocal legal; o segqundo
& que o governo aceitara como quitacdo de seus créditos junto a comuni

dade, quantidades especificadas do meio de troca.

. - Formas diferenciadas de garantia governamental estendem-se
a certos débitos privados — como depdsitos a vista de bancos  comer-
ciais — que adquirem assim, propriedades de substitutos quase perfei-

tos do meio de troca.

» Dada a ‘importincia dos elementos associados 3 "garantia go
vernamental" duas idéias devem estar presentes em uma formulagao mais
precisa de conceitos de liquidez: a de que O grau de garantia governa-'
mental, ao conferir liquidez ao débito privado associa liquidez a
idéia de débito piblico, e a de que a incerteza quanto a convertibili-
dade — prazos, termos, e condicées — de um ativo em meio de troca

nao pode ser cenciderada sem a nocin de "custo de conversao”.

Para ilustrar os pontos mencionados, e permitir uma expli-
citacdo das dificuldades envolvidas na conceituagio de liquidez, consi

deremos uma economia-modelo, no gual sejam verificadas as seguintcs hi

.poteses basicas:

Hipotese 1 - Existe umativo que é aceito universalmente como meio de

troca.
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HinAteca ? — E bem dofimidr ww ifnrervslo & tomeos Fenominmade “pericdo

de transacgio”.

Higétese 3 -~ Para gualguer mercadoriscexisten dois precos a ela asso-
ciados, m e M, expressos em relacdo ap:meio de troca, tais como, no
periodo de transagdo, a probabilidade de gue a mercadoria seja conver

tida em meio de trocas se oferecida no mcrcado ao prego i sera:

0 se B> M

ply) =({0 <p <1 sem<yu<HM

1 se y < m

A cada transagao-(v,-i) é-associado um intervalo de tempb
T, que representa o tempo de espera’ expresso um unidades do periodo de
transacdo. T é o nimero de periodos de transac3o que é o ativo v dei =
xou de ser vendido, uma vez anunciado o prec¢o de venda. T € assim, uma
variavel aleatdria, cujé distribuicdo pode ser estudada, dependendo do
comportamento do detentor do ativo e de hipdteses relacionadas com a
forma de reacgdo do mercado aoc preg¢os anunciados. Em mercados usuails,’
a fixacao do preg¢o de venda pode ser fortemente»inflténéiado por fato-
res de natureza estratdgica do tipo: se o pregco estid tdo perto de pre-
¢o de ligquidacdo m, é porque o vendedor estad "apertado", e talvez se
for mais apertédo ainda, possa baixd-lo. Em outras palavras, o proprio
pre¢o anunciado pode sér uma fonte de informag¢do acerca do vendedor do
ativo. Considerac¢des deste tipo podem ser eliminadas com a seguinte hi

potese:

Hipotese 4 - A probabilidade de venda do ativo independe do nimero de

periodos de transacado durante os quais o ativo ja foi anunciado.

Com esta hipdtese, busca-se caracterizar o sentido impes-
soal do anuncio. Tudo se passa como Se gqualquer comprador potencial,ao
examinar ofertas, considerasse apenas o pregc anunciade e teomasse

a
decisido de realizar ou nao a transagdo.

As hipSteses até aqui explicitadas permitem escrever gue a
probabilidade de que a variavel aleatdria T assuma o valor 1, isto &,

gue o ativo v, anunciado ao precé ¥ nd3o tenha sido vendida até t - 1 e

seja-vendida-em—r--SCras

Pr {T = t} pw) [1-p) 17"
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~ Antes de prosseguirmos para a determinacéo do. prego = de
banﬁncio, devemos eliminar algumas formas de comportamento esératégico
por parte do vendedor ligadas essencialmente com aspectos "dindmicos"
do estabelecimento de "pre¢os de anincio". Especificamente, o vende -
dor poderia utilizar o tempo de esperabpara aprender sobre o comporta
mento do mercado. Este tipo de fendmeno & eliminado, supondo-se que a

func3o p (u) &€ conhecida pelo vendedor, ou pela enunciacdo seguinte.

Higétese 5 - A oferta de um ativo ao preg¢o u implica em que o vende~
dor se comprometa com a venda a-este pre¢o nao importa quanto tenha de

esperar,

Esta hipdtese, conquanto pareca demasiado forte, visa es-
sencialmente a definir as regras do jogo; uma vez que vendedor conhe-
ce a probabilidade de vender ou nao em cada periodo; e que esta )
constante do tempo, ndo hi sentido em utilizar-se o prego de anuncio
como forma de "aprender" scbre o mercado. Fatores de aprendizado do
lado do comprador, e do lado do vendedor foram eliminados, assim,nas

duas hipdteses 4 e 5.

Dado o tempo de espera para a CoOnvengao do ativo em meio
de troca é fungdo do preg¢o anunciado, é necessdrio que se possa deter
minar, em algum sentido preciso, o mecanismo de escolha do prego anun
‘ciado. Tal preco dependera, entretanto, da atitude do vendedor diante
" do risco. Supondo que € constante a taxa de descontos para pagamentos
futurosll/, o detentor do ativo estard diante de uma sequéncia contin
gente de pagamentos do seguinte tipo:

e

Periodo Recebimento - 'Probabildade Valor esperado
1 u | o P p
2 ! - p(1 -p) wpll -p)
3 ' n pli - p)3_1 u pl1 - 9)3_1

A escolha do prego "Stims" de anfincio sera feita de acordo

com a:



e

Hipotese 6 - O agentes econdmicos sao indiferentes ao risco.

Esta parece ser uma hipotese dificil ‘de se aceitar em mode
los nos quais os individuos retém alguma quantidade positiva de meio
de troca como reserva de valor. No entanto, & suficiente para explici-
‘tar os resultados gque desejamos descrever a seguiflz/.

Com esta hipdtese, a escolha do prego &timo serd feita a
partir da makimizacéo do valor esperado do fluxo descontado de recebi-
mentos contingentes acima enumerados:

@ (1-p)J- ' .
E = up(u).go Li-p)- -, up (1) T , (1)
3= (1-r)3 . - r+p(n)
- 14+r

max  yp(p) —tE o -
u ) r+p{u)

Ou seja, U, o prego otimo sera a solugao da equacgao

. _p()Ir+p (0]
r. p (w)

u (2)

‘Assim, para cada tipo de ativo e cada situacdo do mercado,
pode—se identificar um preco "6timo" U de liquidez do ativo; a este pre
¢o estara associado um tempo de espéra 6timo para conversdo em meio de
troca T que constitui uma medida apropriada para liquidez do ativo, con
forme o observaram Gordon e Hynes em sua analise apra o mercado de tra-
balholg/.

Como estender esta anélise para um agente ou mesmo um sis-
tema? Em considg¢des estaticas, questdes institucionais e particularidi
des que dizemrrespeito a facilidade de transacgdo dos diferentes ativos
delimitam o espectro de ativos que servirdo para analise dc estado de
liquidez. Suponhamos que exista um nimero finito n de classes de tais
ativos.

A-determinacgao das classes poderia ser feita, em termos
formalizados pelos seguintes passos:

Y

Fi . =1 o, 2 y- - dene) oL m_________
arrara—CcCaaa—atIvo—v o ruaneac Pv\pl 7 OrprOCeCTIn

acima descrito determinaria E e T. Seja F(v) a funcao que associa a ca-



< e

Tt B

- 12 -

da mercadoria a média dos tempos de espera 6timos para os diferentes

agentes que transacionam no mercado;

{b) Pode-se definir uma relacao de equivaléncia no conjug
to de ativos pela relacdo R = {(v,w); F(v) = F(w)} ou seja, mercado -
rias s3c egquivalentes se tem O mesmo tempo otimo de espera; esta pare

ce ser ume boa caracterizac¢do para ativos de "mesma liguidez”

{c) Dado que existe um periodo unitario de transagdes, a
relacdo acima induz sobre o conjunto de mercadorias €, uma particdo.A
chamada aplicacdo candnica e: C » C/R associa a cada bem sua "liqui -

dez";

(d) Sobre o conjunto quociente Q = C/R o estado da politi
ca monetiria induz uma ordenacao, na gqual, em geral pode-se afirmar ,
por exemplo que "ativos financeiros” se caracterizam pelo fato de que
mudancgas de politica monetaria sem mudangas de regras do jogo preser-

vam a ordenacao de Q.

Assim, se existem n classes de ativés; podemos distinguir
entre mudancas de politica monetaria gque alteram a liquidez de todos
os ativos — preservando a ordenacao — de mudangas de regime gue al-
teram a ordenacgio da liquidez dos diversos atlvos. Por exemplo, supo-—

nhamos de o mercado do ativo v torne-se o canal de transmissao para

Avarlacoes no estoque de meio de troca. Neste caso nio teremos necessa

riamente, apesar da mudang¢a na "demanda por este bem, que u' > U onde
H' & o novo prego 6timo do ativo v. O que ocorreu foi a mudanca em
Py ( ), provavelmente na direcdo de menor risco, no sentido de Stiglitz—
Rotschlld Em particular, o novo prego otimo u* pode ser menor gue O

anterior, desde que certo, como um prego de aguisi¢ao anunciado pelas

‘Autoridades Monetarias.

_ Estas observacdes sugerem gue o exame do estado de ligui-
dez de um sistema, e dos efeitos da politica monetiria sobre este es-
tado, nio devem ser realizades sem gue se censiderem mudangas nos re
gimes de politica. Uma forma de abordar o problema & examinar as evo-
lucdes dos diferentes agregados financeiros, uma vez que mudanc¢as nas

relacdes entre diferentes agregados financeiros se d3o por inovacodes

financeiras derivadas dos préprios mercados para os diferentes ativos
_e por mudancas das regras e objetivos que orientam a politica moneta-

ria e crediticia.
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4. Indicadores de liguidez para a economia brasileira e algumas conclu~

. soes.

Uma implicacdo da anadlise da secdo anterior & que a avalia
cdo da politica monetdria sé excepcionalmente pode ser feita a partir
do exame de algum agregado monetario isolado' Além disso, a comparacdo
de restrigdes a liquidez agregada em diferentes perlodos deve ser pre-
cedida de uma anallse das regras e objetivos que definam um "regime"de
politica. A primeira implicac¢do significa que o problema da selecdo de
um agrégado para a descricéo4do.estado da politica monetaria nao tem
solugdo Gnica. A segunda implicac¢do significa que a comparagdo de'expg
riéncias de estabilizacéo monetaria pode ser viciada na medida em que
se estabelega unicamente a partir do confronto entre as evolugdes de

qualquer agregado monetarlo isoladamente. -

) Deste ponto de vista, as diversas modalidades de "moneta -
rismo aplicado", que costumam informar as analises e os programas de
estabiiizacéo pecariam pela excessica simplicidade na escolha de medi-
das e pela busca de explicacdes monistas para os fenomenos de expansao
e contracdo da liquidez agregada. Uma consequéncia desta conclusdo se-
ria a recomendacéo de que a avaliacado da ligquidez deve ser feita pela

:consideracéo de um conjﬁnto de indicado:es; Isto significa concordan -
cia com visdes do tipo das que resultaram do Relatdrio Radcliffe, ja
mencionadas’'na secdo 2 acima. Recentemente, motivados por questdes se-
melhantes, alguns economistas tém‘reVivido tais recomendacdes: para os
EUA, Benjamin Friedman recomenda explicitamente que se acompanhem os

0/

agregados de créditoz— ; para o Reino Unido, Lord Kaldor, depois de re
ver as formas de controles monetdrios utilizados pelo Banco da Ingla -
terra ao longo de sua histdria, recomenda a volta a alguma "forma me-
lhorada e mais abrangente de controles de emprestlmos (que foram) aban’

donados desde 1971"21/

Para o caso brasileiro, algumas questdes interessantes sdo :
sugeridas pela analise anterior. Antes de aborda-las, vale a pena per-
guntar se o tema é relevante, dada a experiéncia brasileira de politi-
ca de’estabilizécéo nos ultimos vinte anos. As figuras 1-a a 1-e mos-
tram o comportamento das médias anuais de cinco agregados de liguidez,
expressos em trilhdes de cruzeiros de 1983, no periodo 1960-83: meios
de pagamento (M1), base monetadria, M3 (definldo como M1 mais depdsitos

a vista na Caixa Econdmica mais depdsitos a prazo), empréstimos do Ban

co do Brasil ao setor privado e empréstimos totais do sistema f1nance1

ro ao setor privado, excluidos os do sistema federal da habltaga 22/ .
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A primeira vista, chama a atencio a evolucao semelhante se
todos os agregados escolhidos ao longo do periodo: uma leve oscilacgao
no inicio da década de sessenta marca os esforgos de estabilizacao até
1966; a partir dal um crescimento firme de todos os agregados refletin
do uma época de liquidez abundante até os primeiros anos da década de
setenta; uma gueda no final do periodo depois de picos entre 1975 (pa-
ra os meios de pagamentos}) e 1979 (para a base, M2 e empréstimos to-

tais).

. Esta semelhanca de comportamento, guando visto em termos
genéricos de tendéncia para os diversos agregados, entretanto; esconde
importantes diferenc¢as gque tém implica¢bes para a escolha de medidas a
propriadas para o exame da liquidez, e para o confronto entre as dife-

rentes experiéncias de politica de -estabilizagdo no periodo.

- ' Vale‘a pena observar, neste contexto, que o fato de estar-
mos utilizando médias anuais para os diferentes agregados deve contri-
buir para eliminar das observacOes as pequenas diferencas transitdrias
de comportamento dos diferentes agregados a curto prazo, que sdo de me

nor significancia para o nosso argumento.

Diferencas significativas podem ser observadas tanto nas
figuras 2-a a 2-e, que exibem as taxas de crescimento dos mesmos agre-
gados, quando nas figuras 3-a a 3-e gue mostram as mesmas variaveis no
‘minais expressas em proporgao do PIB a pregds correntes. Neste Ultimo
caso,; o contraste entre as variaveis de crédito e moeda & visivel: a
tendéncia crescente para a yelocidade—renda é notdéria para os meios de
pagamentos e para a base monetaria para todo o periodo, enquanto o com
portamento dos dois agregados de crédito ilustram diferentes regimes
de politica monetaria. A expansdo do crédito total que ocorreu durante
grande parte do periodo até a segunda metade da década de setenta, foi
fruto das inovacdes financeiras que se seguiram as reformas de meados
da década de sessentagé/. ‘

Expressos como proporcao do PIB nominal; tanto a base mone
taria quanto os meios de pagamentos cairam ‘continuamente durante o pe- -
riodo, sendo excegdes os anos de 1961, 1965 e 1977 para a base moneta-
ria e de 1965 e 1973 para os meios de pagamentos. As Variéveis de cré-
dito aumentam nos primeiros anos e decrescem em 1963 e 1964; bs emprég
timos totais voltam a crescer mais do que o produto nominal de 1965 em
"diante até 1975 quando iniciam a trajetdoria de quéda até o fim do pe-

v-fnr?n' excetuado.o.ana.de 1882 os pmgréqtimos do Bapnco do Brasil, en

queda entre 1963 e 1966, crescem entre 1966 e 1975, quando pasSaram a
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ser utilizados mais explicitamente como instrumento para o controle
24/

monetdric<s
entre 1975 e 1978 e caem até o fim do periodo para niveis semelhantes

virtualmente se estabilizam como proporgdao do produto

aos mais baixos observados.

- Estas diferengas de comportamento servem para o confronto
entre os diversos episddios de controle monetirio. Sem estender inde-
vidamente uma analise que pretende ser apenas ilustrativa dos argumen
tos apresentados nas se¢Oes anteriores, podemos fazer algumas observa
¢Oes sobre trés experiéncias de estabilizac¢do monetidria ocorridas na
economia brasileira durante o periodo considerado: a de meados da dé-
cada de sessenta, a de meados da década de setenta e a do inicio. dos
anos oitenta — do ponto de vista do'comportamento dos agregados de
liquidez acima mencionados. . - ' '

- e —

Nos trés episddios, elevag¢des da taxa de inflag¢do enseja-

ram anuncios de politicas mdnetérias contracionistas. Os agregados‘mé~
netirios e crediticios mostram sinais concordantes apenas nos anos de

1963 e 1964, guando todos apontam no sentido da contra;éo,-entre 1967

e 1972, quando o sinal undnime é devexpanséo e nos anos de 1980, 1981

e 1983! guando novamente voltam a m;xﬁar para a contragdo. Em todos

os demais anos existe espa¢o para a controvérSia acerca dos sinais dos

indicadores.

'Algumas observag¢des podem ser feitas com base nos dados a-
presentados. A primeira refere-se a politica de estabilizacgdo que ca-
racterizou o periodo de crescimento com taxa estavel de inflagdo, en
tre 1967 e 1972, no qual todos os agregados de liquidéz sugerem poli-
ticas expahsionistas e de baixas taxas de juros; provendo-se liquidez
de modo a ndo restringir a'atividade econdmica. A segunda refere-se as
tentativas de estabiliza¢éo monetaria durante 6 governo Geisel. O con-
trole da expansao da base monetéria; exercido durante alguns meses de
1974 ndo resultou ser suficiente para reduzir a base real média do
ano, mas aparecc nos dados péla redugdo de cerca de 4% naquele agrega-
do no ano seguinte, prosseguindo em expansdao todcs os demais indicado-
res. A preocupagao crescente com o controle da expansdo monetdria via
reStricéo dos empréstimos do Banco do Brasil reflete-se de duas formas
nos dados: as taxas de crescimento desses empréstimos declinam continua
‘mente desde 1973. Os niveis reais se estabilizam a partir de 1977 e pas

.sam a declinar dai em diante.

e}

A segunda metade dos anos setenta caracteriza-se por uma

preocupagao crescente com a expansido do crédito. Em um primeiro momen-
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to, esta preocupagdo restringe-se ao ﬁso dos empréstimos do Banco do
Brasil como instrumento intermedidrio para o controle da base monetd -
ria. Em séguida, desvia-se progressivamente o foco da politica moneta-
ria para o controle do crédito total, apliando-se assim, na pratica, o
escopo da politica de controle de liquidez. Os chogues inflacionarios
pds-79, adviridos dos precgos administrados de petrdleo e derivados, pro
dutos agricolas, servigos publicos e do pioprio aumento da indexagdo -
inclusive a salarial - foram acompanhados de restricSes generalizadas
da liquidez gqualquer que seja o agregado utilizado. Em 1980, o quadro
torna-se mais complexo: a aceleragao inflacionaria com a prefixacdo
das correcgoes monetaria e cambial induz uma.queda nos agregados de 1li-
quidez real e a queda nas taxas de juros, niao se podendo caracterizar
o ano como de politica monetaria restritiva. Ja no fim do ano, houve
reversio no uso dos instrumentos, é tem inicio uma nova etapa de con-
trole generalizado de liquidez, com a imposigdo de limites quantitati
vos a expansdo do crédito} a«liberacéo‘e consequente elevacao das ta-
xas de juros e contracdes acentuadas de todos os agregados examinados
no ano seguinte. Alguns siatomas de relativo alivio da contracao de
liquidez aparecem em 1982, com os dados de empréstimos totais voltam

a crescer a pregos constantes voltam a elevar-se, mesmo 0s que conti-
nuam negativos. Os dados da figura 4-a a 4-e, que reproduzem O COmMpOr:
tamento dos mesmos agregados reais da fig. 1 sdo apresentados em ter-
mos de médias trimestrais para o periodo 1979-1 a 1983-4. Neles pode-
se ter uma idéia do padrdo da incipiente reéqperacéo do nivel de ati-
vidade em 1982, apesar de prosseguir a elevagido das taxas de juros.Em
1983, a direcgao da~contracéq'volta a manifestar-se novamente para to-
dos os agregados anuais e a queda do nivel de atividade volta a reagir

na forma esperada;

As dificuldadeé para o juizo acerca do nivel de liquidez
rno caso brasileiro sdao agravadas pela inexisténcia de sérias homogé -
neas confidveis para as taxas de juros. Utilizando-se as taxas médias
de desconto para Letras do Tesouro Nacional no mercado primario, e a
média do Indice Geral de Pregos (IGP-DI} comc deflator; obtivemos os
seguintes dados anuais. (Ver Tabela I). Se considerarmos estas taxas
reais como indicativas do movimento das taxas médias de juros a curto

prazo, concluimos que no episddio de estabilizagdo de meados da déca~

~da de setenta, a elevacdo da taxa nominal a partir de 1974 s6 veio a

significar uma elevacdo da taxa real de juros a partir de 1976. Por

"outro lado, em presenca da aceleracdo inflacionaria de 1979/80, a con

tracdo da liquidez real sugerida pelos indicadores para 1980 & desmen

tida pela vertiginoéa queda da taxa real de juros naquele ano. Final~-

mente, a contracdo de liquidez que se segue em 1981 é confirmada pela
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TABELA 1

Brasil: taxas de juros médias‘anuais* 1971-1983

(% ao'ano)

taxa nominal taxa de inflacao taxa de juros real
1971 . 20,6 . 20,3 : 0,22
1972 17,9 17,3 0,51
1973 . 15,3 14,9 : 0,34
1974 18,2 28,7 A -8;1
1975 21,1 27,9 5,3
1976 36,8 : 41,2 R -3,1
1977 , 40,8 42,6 . -1,3
1978 44,5 38,8 4,1
1979 : 41,2 53,9 -8,3
1980 - - 38,3 100,2 ' -30,9
1981 - 90,7 109,9 -9,1
1982 115,7 95,4 : ’ 10,4

1983 170,1 154,5 , 6,1

* Ver texto para descrigdo das variaveis |

Fonte dos dados basicos: Boletim do Banco Central

alta da taxa real de juros que acompanha a elevacdo do estoque de titu
los publicos fora do setor pGblico. O comportamento desta variavel(des
crito na figura 3-f como proporgdo do PIB a pregos correntes) é um in-
dicador da pressdo exercida pela politica de mercado aberto sobre as

carteiras privadas, que ocorreu a partir de 1980.

A‘guisa.de conclusdes, apresentaremos algumas observagoes
adicionais sugeridas pela divergéncia de comportamento entre agregados
crediticios e monetarios no periodo analisado. Em primeiro lugar, o
fendmeno de expansdo continuada dos agregados crediticios acima da ex-
pansdo monetaria conforme observam os advogados das medidas estritas
de liquidez, somente pode ocorrer com um processo de inovaqSes finan -
ceiras. O que ocorreu na economia brasileira durante a segunda metade
da década de sessenta até o final dos anos setenta, em decorréncia das
reformas que tiveram lugar em 1965 e nos anos posteriores, mostra, en-—
tretanto, qﬁe este processo pode alongar-se no tempo muito mais do que

fazem crer ac analises monetaristas. Em segundo lugar, a criacdo endo-

gena de liquidez pelo sistema financeiro nao monetario pode ser sancio

nada em parte por mudangas institucionais da politica do Banco Central
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que ndo se refletem necessariamenté no comportamento dos agregados mone
tirios. Contratos implicitos de garantia de assisténcia financeira ou
permissdo para o aumento de formas de débito intra-sistema financeiro
sio exemplos dessas caracteristicas institucionais que encorajam a
provisdao de crédito sem qﬁe haja necessariamente elevacio pari-passu
dos agregados monetarios, exceto em épocas de crise de confianga, gquan
do é posta em prova a validade de tais contratos. A experiéncia recen-

te na economia brasileira é rica em tais exemplos.

O conflito tradicional entre visdes que privilegiam concei
tos mais ou menos abrangentes de liquidez para'a avaliagdo da poliﬁica
.monetéria tem girado em torno frequentemente das atitudes esperadas das
Autoridades Monetarias diante de situacdes de iliquidez do sistema f£i-
nanceiro. S3o os conflitos que Hicks aponta entre o "issue department"
e o "banking department" (1967, op. cit.), ou'seja entre as tarefas de
controle das emissdes e de emprestador de ultima insténcia; gue estao
presentes em qualguer Autoridade Monetaria em sua conflguracao moderna.
Regras explicitas podem ser formuladas para o primeiro tipo de tarefas,
mas na pritica o segundo tipo de tarefas dificilmente é objeto de re -
gras imutdveis. Se isto & valido para paises de sistema financeiro con
solidado como ilustram os episdédios recentes do Continental Illinois
nos EUA e do Jason Mathey na Inglaterra. Em um pais com sistema fi-
nanceiro jovem e em fase de organizagdo como o nbsso, nao se pode rea-
,listicamente esperar um comportamento mais rigido do Banco Central
“diante de amecas de guebra que ponham em perigo a estabilidade e a con
fianca do sistema financeiro. Neste caso, aumenta naturalmente o esco-
po para o apareciménto de garantias explicitas ou implicitas de provi-
sdo de liquidez cujas consequéncias sobre a economia dificilmente po-
dem ser captadas a partir da evolucdo dos agregados. A mutabilidadedas.
regras, o variavel grau de frustracao do sistema financeiro em relacao
as suas expectativas com respeito is acdes do Banco Central em caso de
emergéncia e a propria confianga do piblico em relagdo a liquidez rela
tiva dos diferentes ativos financeiros sdo fatores que ndo podem ser
ignorados quando se investigam os sinais cue a politica monetaria esta

continuamente emitindo para o sistema econdmico.
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A distancia entre resultados cientificos e a mensagem que & usualmen
te transmitida ao grande piiblico & notdria. O insuspeito economista
Frank Hahn observa que a critica cuidadosa aos modelos monetaristas
torna-se importante "em uma época em que muitos no poder parecem ter
sido persuadidos de que a 'ciéncia econdmica' sustenta o que se pode
vagamente. denominar politicas monetaristas". E desfia sua irritagao,
compartilhada pela maioria dos economistas profissionais com a leitu
ra,. pela imprensa diaria, da veiculacao "de capitulos introdutdrios
de algum livro-texto elementar de teoria", em suporte a politicas e-
condmicas ortodoxdas. F. Hahn, Money and Inflation, Oxford:Blackwell,
1982, p.X.

J.M. Keynes, "The Economic Consequences of Mr. Churchill", (1925),re

preduzido nos "Collected Writings of John Maynard Keynes", vol. IX,

. pp. 207-230.

J.R. Hicks, Critical Essays in Monetary Theory, Oxford " Clarendon
Press, 1567. Cap. 9 "Monetary Theory and History: An Attempt at

Perspective".

Committee on Finance-and Foreign Exchanges after the War - Interim

'Report, Cmd 9182.

Committee on Finance and Industry Report, 1931.

Committee on the Working of the Monetary System, 1959.

Veja-se K. Brunner, "The Report of the Commission on Money and

Credit", reproduzido em R. Thorn, org., Monetary Theory and Policy,

New York: Randdm House, 1966.

L.B. Yeager, "Essential Properties of the Medium of Exchange" Kiklos
vol. 21, n? 1, 1968, pp. 45-68.

D. Laidler, "The Definition of Money: Theoretical and Empirical Prob

lems", Journal »f Morey, Credit and Banking, Agosto de 1969.

10/J.S. Mill - principles of Political Econcmy, 62 Edicao;

ll/Veja—se, por exemplo, N. Kaldor, in The Scourage of Monetarism, Lon-

dres: Oxford U. Press, 1982, especialmente a transcrigao de seu - de-

poimento no "Treasury and Civil Service Committee" - 1980, que cons-

titui a 22 parte do livro.



‘;2/

18/

J.R. Hicks, "Liguidity", Economic Journal , Dec. 1962.

J.M. Keynes, A Treatise on Money. Londres: Macmillan, 1930,p.

J. Tobin, "Liquidity Preference as Behavior Towards Risk",Review of

Economic Studies, vol. 25, Fev. 1958.

M. Rothschild e J. Stiglitz, "Increasing Risk I: A Definition®
g g

Journal of Economic Theory, ne 2, 1970.

Note~se que esta interpretagao resulta ser consistente como a de
Hicks (lMoney, Interest and Wages) , Blackwell, 1982, p. 363) que afirma
gue "a taxa de juros, para Keynes era o hiato entre a taxa longa e
a taxa curta". A diferenga & que Hicks - como Keynes, estd comparan
do ‘posigdes finais enquanto a descrigao acima esta comparando impag

tos imediatos.

A defesa de uma taxa depositiva de descontos pode ser feita, fazen-
do-se a hipdtese da existéncia de um mercado para empréstimes do

meio de troca com certeza, a uma taxa de juros constante. Para a a-

‘nilise de liquidez de ativos financeiros em geral a taxa de juros

mais apropriada seria a taxa de curtissimo prazo.

A aversao ao risco que estid implicita em varios tratamentos do pro-
blema de demanda por liquidez - por exemplo no classico de Tobin
{op.cit], nao estd relacionada com o tipo de problema a gue nos di-
rigimos neste trabalho. Observe-se que os resultados nao mudam se

supusermos aversdo ao risco com prémio de risco constante.

Gordon, D.F. e A. Hynes - "On the Theory of Price Dynamics", in
Phelps, E. (org.), Microeconomic Foundations of Employment and
Inflation Theory. N. York: Norton, 1970.

20/ B. Friedman, "The roles of money and credit in macroeconomic analy-

sis", in J. Tobin, org:., Macroeconomics, Prices and Quantities - es

says in memory of Arthur Okun. Washington: Brookings Institution,
1982.
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N. Kaldor, "Monetary Policy in the United Kingdom", in Kaldor,
op.cit., p. 107.

Fonte: Boletim do Banco Central. Os dados est3ao expressos em esto-
gues médios anuais, e o indice de pregos utilizado foi o IGP-DI.Pa
ra M3, o periodo vai de 1970 a 1983.

Ver A.F. Montoro Filho, Sistema Financeiro no Brgsil, Rio de Janei

ro: IPEA, 1983, cap. para uma descrigéo dos efeitos destas i-

novagoes.

Sobre este ponto, veja~se D.D. Carneiro e A. Fraga Neto - "Varid-
veis de Crédito
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