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I. Introdugdo

A consolidag¥o dos sistemas monetdrios foi dos grandes
desenvolvimentos econtmices dos dltimos 150 anos. Ainda assim, n¥o
ha consenso quanto aos principais objetivos e fungbes da politica
monetaria. 0 Federal Reserve System norte-americanc, por exemplo,

declara gue:

"The basic goal of monetary policy, (...), 15 to ensure
that, over time, expansion in monev and credit will bhe
adequate for the long-run needs of a growing economy at
reasonably stable prices. Over the shorter run, monetary
pelicy 1is also conducted so as to combat cyclical
inflationary or deflationary pressures® (FR5,Furposes &

Functipnes, 1982, p.137.

Trata-se de uma posigdo eclética - nem monetaricta rnem
keynesiano, o Banco Central deve buscar a estabilidade de pregos,

sem contudo deixar de lado as flutuagles ciclicac da economia.



Esta n¥o €, porém, uma meta operacional. A nivel pratico,
&€ necessario definir gque agregado monetario ou variadvel
macroecondmica se quer estabilizar, e como fazé-lo. Em particular,
a distingdo entre alvos e inctrumentos (de politica) deve cer tal
que permita o cumprimento de objetivos mais gerais de politica

econtmica.

Existem varios alvos alternativos para & condugdo da
politica monetaria. Uma vis&o monetarista, na linha proposta por
Milton Friedman, requer a busca da prépria estabilidade da moeda e,
indiretamente, do nivel de pregos. Admite-se algum espago para
politicas anti-ciclicas mas argumenta-se gque, em geral, o Governo
por ignorancia ou imcompeténcia acaba desestabilizando mails do que
estabilizando. No outro extremo, a vis¥o keyrnesiana de livro texto
vé na politica monetdria um poderceso instrumento de controle de
demanda agregada. A visdo intermedidria, mais aceita atualmente,
atribui & politica monetdria um papel apenas anti-ciclico, sem
contudo aderir aoc ceticismoc Friedmaniano quanto & capacidade da
autoridade monetdria. Nesta linha, o alvo ¢, via de regra, a

estabilidade de alguma medida do nivel de atividade de economia.

Ezcolhida © alve, ¢ necessaric implementar através dos

instrumentos disponiveis a politica monetdria desejada. Aqui a

quest¥c passa pelo desenho de um sistema monetdrio eficiente, que
permita o controle do agregadec wmonetdrio relevante {ds vezes

classificado como um alvo intermedi&rio). Tomemos por evemplo O

agregado mais utilizado, o estoque de moeda M! (papel moeda em poder

do publico mais depdsitos a vista nos bancos comerciais). O Banco



Central n2o controla diretamente o estoque de moeda mas sin
indiretamente através do controle do nivel de reservas bancdrias ou
da taxa de juros (os instrumentas). A condugdoc da politica
monetaria é, portanto, bastante complexa, envolvendo indmeras etapas
e possibilidades de desvios. Este trabalho visa discutir algumas
das caracteristicas basicas do sistema monetario brasileiro,

tentando salientar os principais problemas de controle existentes.

11. Alves e Instrumentos

Podemos definir diferentes categorias de alvos e
instrumentos, de acordo com o maior ou menor controle (direto ou
indireto) exercido pelo Fanco Central. Num extremo encontram-ce os

alvos finais, que sHo varidveis macroecon@micas como o nivel de

atividade e a taxa de inflag¥a. Estes alvos s¥o em geral
influenciadas por variaglies nos diversas agregados monetarios e nas
taxas de juros, gque por sua ver podem ser clascificados como alvos

intermedidrios ¢®?,

Az relagbes entre os alves finais de politica e os alvos
intermedidrios envolvem tempo e incerteza e nem cempre se apresentanm
de forma transparente para os condutores de politica. 4@ principal
relagdo utilizrada na condugd0 de politica monetdria é a demanda par

moeda (definida wusualmente como meios de pagamento). Como & ben

¥ Ver Wallich (1984) para discuss¥o sobre o controle monetério nos

E.U.A. e uma classificagdo dos diversos nives de alvos.



ctonhecido, esta demanda depende do nivel de atividade da economia e
do patamar de taxas de juros nominals, gque embutem uma expectativa
de inflagido. A politica monetdria segue ent¥%c um dos dois alvos
intermedidrios. Mas n¥o os dois, visto gue a relagdo entre juros e
moeda implicita na demanda por moeda n¥o permite o controle

simulténec de ambas as variaveis. Formalmente tem-ce:

M= L (y,i) (1)

onde M & a oferta nominal de moeda, P o nivel de pregos, v a renda
real e 1 a taxa de juros nominal de curto prazo. M/F & a oferta

real de moeda, e L (.) sua demanda.

Se a funglio L{.} ¢ estdvel, pode-cse inserir a relagdoc (1)
em um modeloc macroeconfmico completo e estabelecer wmetas para a
politica monetédria compativeis com os alvos escolhidos. O controle
monetdrio pode entdo ser exercido diretamente sobre a moeda, através
de metas para a base monetdria e para as reservas; ou indiretamente,
atraves da fixag¥o de taxas do overnight e do redesconto compativeis

com 0 equilibric monetdrio desejado. Fica assim completa a nos

n

a
classificagdo: a base monetaria e 0 overnight =s&op alvos
instrumentais e as recervas bancé4rias e a taxa de redesconto sé&o

instrumentos. A Tabela I resume a discussig.
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Tabela I - Alvos e Instrumentos da Folitica Monetéria

Alvose Fipaic: FIE
Inflagdo

Alvos Intermediérios: Moeda
Credito

Juros de Longo Pra:zo

Alvos Instrumentais: Base Monetédria

Taza do Over

Instrumentosz: Reservas Bancéarias

Tarva de Redesconto



Os instrumentos e os alvos instrumentais s%o controlados
pelas autoridades monetarias, que agem com o objetivo ultimo de

atingir metas intermedidrias e finais.

I1l1. Problemas no Brasil

A estrutura discutida acima se aplica, em prirncipio, a
qualquer sistema monetario. Existem, porém, algumas peculiaridades
do sistema brasileiro que merecem ser discutidas em maior detalhe.
Abordaremcs a sequir a oferta de moeda e as caracteristicas
institucionais brasileiras, o sistema de reservas defasadas e suas
implicaglies para a condug3c de politica monetéria e, finalmente, o
processc de inovaglies financeiras e a instabilidade de fungdc da

demanda por moeda.

IT1.1 A Equagdoc do Mercado Monetério noc Bracsil

A oferta da moeda ¢ o0 produto conjunto das politicas
monetaria e fiscal do governo. Buanto maior o déficit publico,

maicr serd, ceteris paribus, a oferta monetédria. GBuantes w®maior a

colocagde de titulos pdblicos meror serd a oferta monetdria.
Formalmente, podemos estruturar a discussd¥oc evaminando a restrigdo
orgamentdria do governo. Esta restrigdo determina que volume de
recurcos deverd cser divido entre a emiss¥3c de moeda e a venda de

titulos. Formalmente temos:

Be *+ 1e-1 De-y = D¢ = De—y + He - Heo1,y (2}



onde,

6 - déficit publico n¥o financeiro

D - estoque da divida em poder do publico
1 - taxa de juros nominal

H - bace monetédria

t - Indice de tempo

0 lado esquerdo da equag¥c (2) nos fornece o déficit
publico nominal. Em termos reais temos (dividindo ambos os lados

pelp nivel de pregos no periodo t).

Ge * re—1{l + pe) de-1= de - de—y * Ue he-y (3)

e —————————

1+pg
onde as letras mindsculas indicam varidveis reais e,

r - taxa de juros real
p - inflagdo

u - taxa de crescimento de base monetéria.

Vemos claramente que o déficit publico determina o tamanho
do bolo que deve ser dividido entre moeda e titulos. Fortanto, as

politicas fiscal e monetdria s¥o insepardveis.

Esta interdependéncia se acentua por conta das
taracteristicas especiais do processo fiscal brasileiro. Mais

ecpecificamente, a existéncia de trés orgamentos (monetario, das



estatais e do Tesouro) implica grandes dificuldades na separagdoe
entre as politicas monetdria e fiscal. 0O orgamento monetdrio ¢é o
principal foco de problemas. LA o Banco Central fornece recursos
para gastos e subsidios ligados a programas em geral implementados
pelo Banco do Brasil, gque tem portanto acessc A& emiss¥o monetdria.
Em decorréncia desta estrutura foi extremamente dificil para o
governoc 1impedir a acomodag¥c da oferta monetdria a chogques
inflaciondrios nos Gltimos anos. Este @ éem davida um ponto central
para a explicag¥o da acelerag¥c inflaciondria iniciada a partir de

1979.

b arcabouge acima pode ser ampliado de forma a considerar
explicitamente os elementos internacionais do processo de acomodaglo
monetéria. Fara tanto, basta incluir a divida externa do setor
pablico na equag¥oc (Z) (ver Fraga e Lara Resende (1985) para uma
analise do tépico que resumimos a sequir). Neste caso passamos a
incorporar do lado esquerdo os juros scbre a divida externa ptblica

e do lado direito aumentos nesta divida.

Até 198Z foi possivel financiar o pagamento dos juros
internacicnais através de novos empréstimos externos aoc Governo.
Desta forma evitava-se pressicnar o mercado monetéric interno. Com
a crise externa no segundo cemestre, o Governo viu cortado o seu
acesso a novoe empréstimos internacionais. Diante da impossiblidade
pratica {ou do desejo de) reduzir seu deficit, o setor publico
passou simultaneamente a aumentar o ritmc de seu endividamento

internc e a emitir mais moeda.

G aumento da oferta monetdria n¥%c veio logo em 1983 porem.



Num esforgo voltado para conteng¥o da aceleragdo inflacionaria que
se deflagrou em paralelo & «crise do balango de pagamentos
brasileiro, a oferta monet&ria cresceu neste ano a um ritmo
sensivelmente inferior & inflag¥%o. 0 resultado foi a maior recescdo
da histéria recente, completando um periodo de trés anos enm que o
FIE per capita declinou cerca de 12%. Percebendo que a politica de
aperto de liquidez trazia poucos frutos no front inflaciondrio, o
Governo optou a partir de 1984 por voltar a deixar a oferta

monetdria acompanhkar gquase que passivamente o ritmo da inflagdo.

A nivel conceitual, podemcs concluir que a decis¥o de
acomodar monetariamente o0c diversos choques inflacionirios foi
correta dada a rigider imposta & inflag¥o pelo cictema generalizado
de indexag3o. Fosto de outra forma, a indexagd0 da economia foi a
responsavel indireta pela "perda de controle” monetadrio ao longo dos
tltimos sete ancs, na medida em que tornou pouco produtivas e pouco

atraentes quaisquer tentativas de contrcle.

IT11.2 § Sictema de Recervas Defacadas

A equagdo orgamentdria do Governo nos fornece o volume de
recursos a ser dividido entre a emics%o de moeda e a colocagdo de
titulos da divida. A divis%o entre estac duas alternativas o
determinada pela politica mangtéria. No curto oprazo, porém a
autoridade monetdria nd¥o possui autonomia total na determinag&o do
crescimento de oferta de moeda. Para entender porque 1isto ocorre &
necessario examinar o funcionamento do sistema de reservas bancarias

defasadas.



A base monetdria (o passivo das autoridades monetdrias) é
constituida do papel wmoeda em poder do plablico e das reservas
bancarias, livres e compulsdrias. As recervac compulsdrias a serem
depositadas pelos bancos comercilais no Banco Central sdo
determinadas por uma {rag¥%o do saldo médic doc depésitos bancdrios
num periodec encerrado antes de prazo de recolhimento. Dal o termo

reservas defasadas.

No Jargdo da ecorometria as reservas s¥o prée-determinadas,
isto &, s¥c dadas a cada instante por eventos jd ocorridos. Como no
Bracil as reservas livres s3o praticamente nulas {por opgdo dos
bancos), e como pouco se pode fazer para influenciar o volume de
papel moeda em poder do opablico, tem-se que a bace monetdria &
também preé-determinada a cada momento. Assim sendo, a divis3o entre
divida e moeda discutida acima independe, no curto prazo, do

comportamento da autoridade manetéaria.

Apesar desta caracteristica do cistema de reservas
defasadac, sabe-se que & possivel conduzir a opferta monetdria de
acordo com os alvos finais e intermedidrios desejados. Basta
entender que ot instrumentos necte =sistema s¥o pregocs e ndo
guantidades, 1sto &, s¥o0 as taxas de juros dao overnight e do
redesconto. A base wmonetéria é pré-determinada mas ndo é exdgena,
sendo estabelecida de forma dindmica pela interagdc entre a demanda

por moeda e a politica monetdria.

Antec porém de discutirmos os detalhes institucionais

brazileiros, vale examinar brevemente o funcionamento de um sistema

>



tradicional, que permite a fixag¥0 do nivel de reservas bancédrias a
cada passo. Neste caso, o0 uso das reservas como incstrumento
Introduz um iInteressante automaticsmo, conforme descreve Wallich

(1984, p.10}:

"Targeting on nonborrowed reserves also allows for a

degree of automaticity. A deviation of the monetary
aggregates from target alters required reserves. Biven a
constant supply of nonborrowed reserves the deviation

changes discount-window borrowing and tends to alter the
funds rate and other short-term rates. These rate changes
--downward when the monetary aggregates are overshaoting--

tend to push the money supply toward target over time"

{ Controle direto das reservas totaic através de operaglies
de mercade aberto & dificil, posto que ac insituighles podem recorrer
ao redesconto de liguider, macs pode ser efetivado. Caso o sistema
ndo ce ajuste rapidamente ao nivel de reservas ofertadas,
generaliza-se o0 uso do redesconto e aciona-se o  wmecanismo de
equilibrio automdtico destacado por Wallich. Como o papel moeda em
poder do publico & praticamente um dado no curto prazo, cantrola-ce

a bace monetédria através do controle das recervas.

Esquematicamente podemos caracterizar o processo de

controle monetdrio examinando cada componente a base monetdria.

H = RL + RC + FMFF (4)



onde,

H = base monetdria

RL = reservas livres

RC = reservas compulsérias

FMFF = papel moeda em poder do pabliceo

0 total de reservas demandado pelo sistema a cada instante
(RL + RC) & idéntico & soma das reservas fornecidas pelo Banco
Central (através das operagles de mercado aberto) mais as reservas

obtidas através do redesconto.

Fara facilitar a andlise vamos a partir deste ponto supor

que as reservas livres s¥3o nulas. Vamos também ignorar os efeitos

da media movel do compulsério. A equagdo de oferta e demanda por

reservas e dada ent#o por:

RC = RO + Kb {9l

onde,

RO = reservas ofertadas

RD

recervas obtidas através do redesconto

As reservas compulsdrias no Brasil sdo proporcionais aos
depositos & vista nos bancos comerciais durante o periodo passado.

Ectes depbsitos or sua vez, comportam-se de acordo com a demanda
3 ¥

o



por moeda discutida acima (ver equaglo (1)),

A autoridade monetdria pode operar de duas formas:

(1}

(it}

escolhendo o nivel de reservas cfertadas e aceitando

a tarxa de juros resultante.

tixando a taxa de juros e 4orncendo o nivel de

reservas demandado pelo mercada.

Em ambos os casos o redesconto pode ser utilizado de torma

passiva (cobrandoc & taxa de mercadoc) ou ativa (penalirande o

tomador).
Graticamente temos:

L

RO+RD

AN
cloo . L
TTTTee
RESERVAS

Grafico 1: Determinag3c da taxa de juros dado o nivel de

reservas,
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Grafico 2: Determinagd¥o das reservas dada a taxa de

juros.

No gréfico 1| a autoridade monetaria escolhe um determinado
nivel de reservas que, ao interagir com a demanda, determina a taxa
de juros. No grafico 2 escolhe-se a taxa de juros, deixando gue a

demanda determine o nivel de reservas.

fgui fica clara a disting¥o entre instrumento e alvo
instrumental. For exemplo, um alvo instrumental caracterizado por
um determinado nivel de reservas pede ser implementado diretamente

(reservas como instrumento). 0 uso da taxa de juros como



instrumento n&%o implica o abandono de wmetas monetdrias. Basta
escolher a taxa adequada ao nivel de reservas desejado, respeitando
a2 demanda por moeda e a relag¥o do multiplicador dos meios de

pagamento.

No caso brasileiro, como a demanda por reservas &
pré-determinada (reservas detfasadas), n¥0 resta a autoridade
monetdria outra alternativa que n¥%c acomodar é demanda, sob pena de,
em caso contrario, provocar flutuag®es violentas nas taxas de juraos.
Em outras palavras, dada a demanda por reservas, a diferenga entre
ecta demanda e as reservas ofertadas deverd ser obrigatoriamente
suprida pelo redesconto ou por outras fontes similares. Em
particular, comoc os limites do redesconto encontram-se defaczados, ©
Banco Central ¢ forgado a ‘“zerar” as instituiglies nececcitadas

através de operagBes complementares de mercado aberta.

No curto prazo, portanto, as reservas e, consequentemente,
a8 base monetdria, <c¥op dadas € o FHanco Centrél pode apenac fixar a
taxa de juros. Forém, num prazo mais lango a fixag¥o de uma taxa de
juros incompativel com o equilibrio leva & perda de controle
monetério. For exemplo, a tentativa de fixar uma tara de juraos
muito baixa implicaria wum aumento continuo da demanda por moeda e,

por conseguinte, do estogue de mceda.

Fara gstabelecer 0 controle monetdrio, o Banco Central
pode optar por fixar o nivel de reservas ofertadas e a taxa punitiva
do redesconto (ou das operagles de mercado aberto efetuadacs para
“zerar" posigles); ou por fixar simplesmente a taxa de. juros (no

caso a do overnight) que gere o nivel de demanda por reservas



desejado. No Brasil o Banco Central utiliza a taxa do overnight
como instrumento, ndo sendo claro se esta propria taxa & ou n¥o alvo

instrumental.

0 uso da taxa de juros como instrumento em um ambiente de
altas taxas de inflag%o provoca sérios problemas para o controle
monetdric. A taxa de juros relevante para a demanda por moeda é
nominal, que incorpora uma expectativa de inflagdo. A partir dé um
certo nivel de inflag¥o, a demanda por moeda torna-se menos elastica
com relagdo & taxa de juros. Isto ocorre porque na medida em gue a
inflagdo se acelera os agentes economicos rapidamente esgotam as
possibilidades de economizar no uso da moeda. Consequentemente,
maiores movimentos de juros se fazem necessarios para a obtengdo de

uma determinada variag¥o na oferta monetaria, como ilustra o gréfico

T
o

! f \—
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brafico 3: Variagles de juros e Moeda.

0 problema da impoténcia do instrumento taxa de juros no



Bras:] tem sido discutido no periodo recente. Fodemos salientar

aqul duas questdes distintas mas 1gualeente relevantes.

A primeira perqgunta porque ndo voltar a atuagdo do Eanco
Central para a redugdo0 dos juros. Como (peio menos no curto prazo)
& oferta de wmoeda 1ndepende dos juros, esta seria a politica
correta, pols estimularia o 1nvestimento e & econoeila em geral. A
resposta hoje envolve duas consideragbes. Em prieeiro lugar, o
efeirto expansionista de queda dos juros ¢ indesejavel do ponto de
vista do equilibrio weacroeconémico. A inflag3oc recente pocsuil
tlaros elementos de excesso de demanda que, nio devem ser
exacerbadas por uma queda brusca dos juros. Além disso, sabe-se que
esbora no curto prazo a politica weonetdria determine a taxa de
Juros, apds certo tempo taxas de juros reals acima (abaixo) do nivel
de equilibrio trazen consigo aovimentos deflacionarios
tinflacionarios), que impedem a sua manutengdo. Posto de outra
torma, as carteiras dos investidores finais se desequilibram e
provocam audangas nos padrbes de demanda por t{itulos publicos que
inviabilizam politicac monetdrias que tentam fixar a taxa de juros

real fora de seu valor de equilfbrio por muito tempo.

A segunda quest¥o discutida no contexto da eficadcia da
taxe de juros como instrumento trata do outro lado da medalha
exposta acima. Jé que pequenos aumentos das taxac de juros trazem
pouco resultado, porque n3o elevar viclentamente os juros por um
perfodo curto de tempc? Este perfodo seria suficiente para quebrar
c ritmo 1nflacionério, peremitindo a posterior recuperagdo do

controle monetdrio. Aqui também podemos dividir a resposta.



Primeiramente, a elevag30 brusca das taxas de juros do
overnight trar1a drasticas consequéncias para ¢ equilibrio
financeiro da economia. Dependendo da duragao e da violéncia da
elevagdo doc juros, a rede de tnstituigbes que carregam a divida
publica poderia entrar ea crise com os prejufzos decorrentes. Alén
disso, ac taxas de mais longo prazo acompanhariam o aumento das de
cruto prazo, onerando, desnecessariamente o lado produtivo da
economia. Cabe aqui mencionar uma importante inovagd0 nmonetar:ia
decenvolvida aqul no Bracsil: a Letra do Banco Central (LEC). Ecte
instrumento rende a seu detentor a taxa média do overnight
capitalizada diariamente. Com a LEC desapareceu 0 risco para o
sistema de aumentos nas tavas de juros e, consequentemente, aumentou

sensivelmente o espago de manobra da atividade monetdria.

Em segundo lugar, wmesmo que um choque monetdrio focse
tfactivel, ceu efeirto sotre a taxa de inflagdo0 em uma economia
tndexada como a brasileira seria provavelmente pequenoc, fazendo com
que num csegundo momento o controle monetdric voltasse a cer
inviavel. Fortanto, a contrag3o wmonetdria de cunho ortodoxo sé
far1a sentido se fosse acompanhada de medidas mais amplas de combate

& 1nflaglo.

Foderos agora resumir a discuss3o0 desta seqgd0. O sistema
de reservas defasadas forga o uso da taxa de juros como instrumento
principal de politica monetéria. Em um ambiente de altas taxas de
itnflag3c o emprego de taxa de juros envelve inumeros problemas que
dificultam a condug¥o da politica monetdria e indicam que a
recuperagdo do controle monetdrio seria facilitada pela adogdo

simultanea de um conjunto mais amplo de medidas destinadas a

wd



conbater a 1nflagdo.

I11.3 Inovagtes Financeiras e a Demanda por Moeda

A discusslo até aqul pressupbs um sistema financelro
ecstavel. Em particular, a fungdo de demanda por moeda foi sempre um
dado da anilise, mantendo-se 1nvaridvel wmesmo diante de mudangas na
politica de oferta monetdria e na taxa de inflag¥o. Ocorre porénm
que no setor financeiro-monetdrio, como nos demais setores da
economia, dé-se wuma busca constante de wmaior eficifncia e de

economla de recursos.

No caso espec{fico da moeda, a concorréncia entre oc
bancos e outros intersmedidrios para reduzir o custo associado &
manutengdo de encaixes monetdrios elevados faz com que ao longo do
tempo a quantidade de moeda necessadria para um mesmo circulto
econosico se reduza. Essa economia no uso de moeda € o0 resultado de
inumeros processos Que se desenvolvea em paralelo. A nivel das
empresas, podemos destacar uma gradual wmelhoria na gerencia de
tarxa, 1mpulsionada por desenvolvimentos recentes na informatica.
Muitas das grandes empresas no Brasil, e praticamente todas nos EUA,
Ja se beneficiaram dac possibilidades apresentadac pelos sistemas de
informagdo modernos, operando com ur sistemea de caixa unico a nivel
regional e até mesmo nacional. Neste <caso, a rede bancdria
consolida a totalidade dos caixas locais, permitindo que 05 excessaos

de uns cubram as deficiéncias de outros. Desta forma, torna-se

possivel operar com um nivel médio de caixa mais baixo do gue no



passado, sem prejulzo de efici8ncia para a esxpresa. 0Os i1ndividuos
tarbém teés ti1do oportunidades de reduzir sua demanda por moeda.
Assim no caso das empresas, esta economia tem sido o resultado de um
selhor planejamento tinanceiro, auxiliado pelo wuso de cartBes de

credito e de contas especials.

Tanto no caso das empresas quanto dos individuos, grande
parte dac respectivas redugles no uso da moeda se deu gragas ao
desenvclvimento do mercado de overnight, 1sto ¢, das aplicagBes
financeiras por um dia lastreadas com t{tulos puablicos ou privados.
Ectas aplxéa;bes tacilitaram imensamente a redugdo das necescidades
de caixa dos agentes, praticamente eliminando o uso de reservas para

contingéncias.

Na estera wmacroeconfmica, 0s desenvolvimentos diccutidos

acima tazem com que a demanda por mceda diminua, ceteris paribus.

Casc o deslocamento da demanda seja conhecido, é possivel calibrar a
oferta monetérra de forme a atingir os alvos mais amplos da politica
econtmica, Por exemplo, diante de um processo constante de
incvagbes financeiras, a oferta de moeda deve crescer a um ritmo
inferior a inflag¥0, para n%o provocar alteragbes nos juros e nac
demals varidveis econfmicas. Em geral, poréas, € dificil acompanhar
cos preci1sdo o deslocamento da demanda por moeda. Torna-se entdo
essenclal balizar de alguma forma a condugdo da politica monetéria.

Surgem aqui duas perguntas:

‘1) qual ¢ o agregado monetdrio relevante Guando se sabe Qque a
demanda por meios de pagamento definidos tradicionalmente &

instdvel ?



{yv1) como se cosporta a demanda pelo agregado escolhido?

A escolha do agregado relevante & um ponto de discussio
antigo. Tomando como base objletivos para a politica monetdria
semelhantes aos expostos pelo Fed, deve-se buscar aquele agregado
que mals 1nfluencia a taxa de inflagd30 e o nivel de atividade da
ecocnomia. Num ambiente em que as 1novagles financeiras sdYo uma
constante, o agregado M!{ deixa de manter uma relag%0 estdvel com os

alvos finais da politica, especialmente com a inflagdo.

Uma solugdo para este problema simplesmente define um novo
agregado, que adiciona ao antigo os ativos wmais liquidos como as
aplicagbes por um dia. Esta adaptag¥o pode ser util na condugdo da

politica de curto prazo, e deveria ser levada em conta no Brasil.

Ume alternativa & redefini¢30 do conceito de moeda ¢ ©
acompanhamento de varidveis de «crédito. Um estudo recente indica
que o0 volume de crédito na economia brasileira pode ser um bonm
indicador para as autoridades monetdrias ‘2., (0 crédito nada mais &
do que o outro lado do balango dos intermedidrios financeiros.
Aproxima-se, portanto, das definigbes wmais amplas da moeda, que

abrangem i1tens do passivo.

De sodo geral, porém, o ideal & continuar com uma medida

dos me1os de transagdo., O melhor a fazer ¢ @mesmo tentar obter uma

t2) yer Carneiro e Fraga (1984).



Iv.

boa estieativa da demanda por moeda e seus deslocamentos <37,
recorrendo as alternativas discutidas acima apenas durante periodos

de transigdo.

Conclucdo

A condugdo da politica monetdria no Brasil enfrenta trés
grandes problemas, a saber: (i) o descontrole orgamentdrio, do
Governo, (i1) a impotencia do instrumento taxa de juros num ambiente
de altas taxas de inflacdo e, (11i) as incertezas geradas por

1novagles financeiras.

Nos tres casos a rigidez imposta pela indexag30 4 inflagdo
aparece como importante fator indireto de descontrole. Nos casos do
problema orgamentdrio e da perda do instrumento juros, porque leva o
Governo a acomodar os «chogques inflacionarios; e no terceiro caso
porqué 1ncentiva a inovagdo financeira. Conclui-se, portanto, que a
partir de certo nivel de inflag3o a recuperag3o do controle
monetario envolve a adogdoc de medidas que ataqueam simultaneamente o

problema da i1ndexagdo.

¢3» Ver Cysne (1985) para uma primeira tentativa; e Judd e

Scadding (1982) para uma resenha de literatura norte americana.
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