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Problemas do controle monetario no Brasil

Problems of monetary control in Brazil

ARMINIO FRAGA NETO*

RESUMO: O controle dos agregados monetarios no Brasil enfrenta trés grandes problemas:
1) alto déficit or¢amentdrio do governo; 2) a ineficicia da taxa de juros como instrumento
de politica em um ambiente de alta inflagao; 3) inovagdo financeira imprevisivel. Os dois
primeiros problemas sio especialmente importantes quando se tenta projetar programas de
estabilizagao. Depois que a inflagdo atinge um certo nivel, as politicas monetarias padriao
tornam-se impotentes. O controle do déficit or¢amentdrio (ou seja, a limitacdo do uso do
imposto inflaciondrio) torna-se uma condi¢do necessaria para a estabilizagio.
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ABSTRACT: The control of monetary aggregates in Brazil has to face three large problems: 1)
high government budget deficit, 2) the ineffectiveness of the interest rate as a policy instru-
ment in a high inflation environment; 3) unpredictable financial innovation. The first two
problems are especially important when one is trying to design stabilization programs. After
inflation reaches a certain level, standard monetary policies become powerless. Control of
the budget deficit (i.e. a limitation on the use of the inflation tax) becomes a necessary condi-
tion for stabilization
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A consolidacdo dos sistemas monetarios foi dos grandes desenvolvimentos
economicos dos ultimos 150 anos. Ainda assim, ndo ha consenso quanto aos prin-
cipais objetivos e funcdes da politica monetaria. O Federal Reserve System norte-
-americano, por exemplo, declara que:

“A meta basica da politica monetaria ( ... ) é garantir que, ao longo do
tempo, a expansao da moeda e do crédito seja adequada as necessidades
de longo prazo de uma economia em crescimento com razoavel estabili-
dade de pregos. No curto prazo, a politica monetdria é também condu-
zida de forma a combater pressoes inflaciondrias ou deflacionarias de
natureza ciclica” (FRS, Purposes & Functions, 1985, p. 13).
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Trata-se de uma posi¢ao eclética — nem monetarista nem keynesiana, o Banco
Central deve buscar a estabilidade de pregos, sem, contudo, deixar de lado as flu-
tuacdes ciclicas da economia.

Esta ndo é, porém, uma meta operacional. A nivel prético, é necessario definir
que agregado monetdrio ou varidvel macroeconémica se quer estabilizar, e como
fazé-lo. Em particular, a distin¢io entre alvos e instrumentos (de politica) deve ser
tal que permita o cumprimento de objetivos mais gerais de politica econémica.

Existem vérios alvos alternativos para a condugio da politica monetaria. Uma
visdo monetarista, na linha proposta por Milton Friedman, requer a busca da pré-
pria estabilidade da moeda e, indiretamente, do nivel de precos. Admite-se algum
espaco para politicas anticiclicas, mas argumenta-se que, em geral, o governo por
ignorancia ou incompeténcia acaba desestabilizando mais do que estabilizando. No
outro extremo, a visao keynesiana de livro texto vé na politica monetdria um po-
deroso instrumento de controle de demanda agregada. A visio intermedidria, mais
aceita atualmente, atribui a politica monetaria um papel apenas anticiclico, sem,
contudo, aderir ao ceticismo friedmaniano quanto a capacidade da autoridade
monetdaria. Nesta linha, o alvo é, via de regra, a estabilidade de alguma medida do
nivel de atividade de economia.

Escolhido o alvo, é necessario implementar através dos instrumentos disponi-
veis a politica monetaria desejada. Aqui a questdo passa pelo desenho de um siste-
ma monetdrio eficiente, que permita o controle do agregado monetdrio relevante
(as vezes classificado como um alvo intermedidrio). Tomemos por exemplo o agre-
gado mais utilizado, o estoque de moeda Ml (papel moeda em poder do publico
mais dep0sitos a vista nos bancos comerciais). O Banco Central nao controla dire-
tamente o estoque de moeda, mas sim indiretamente, através do controle do nivel
de reservas bancarias ou da taxa de juros (os instrumentos). A condug¢io da politi-
ca monetaria é, portanto, bastante complexa, envolvendo intiimeras etapas e possi-
bilidades de desvios. Este trabalho visa discutir algumas das caracteristicas basicas
do sistema monetario brasileiro, tentando salientar os principais problemas de
controle existentes.

ALVOS E INSTRUMENTOS

Podemos definir diferentes categorias de alvos e instrumentos, de acordo com
o maior ou menor controle (direto ou indireto) exercido pelo Banco Central. Num
extremo encontram-se os alvos finais, que sao varidveis macroeconomicas como o
nivel de atividade e a taxa de inflacdo. Estes alvos sdo em geral influenciados por
variagoes nos diversos agregados monetarios e nas taxas de juros, que por sua vez
podem ser classificados como alvos intermediarios.’

1'Ver Wallich (1984) para discussdo sobre o controle monetario nos EUA e uma classificacdo dos
diversos niveis de alvos.
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As relagoes entre os alvos finais de politica e os alvos intermedidrios envolvem
tempo e incerteza e nem sempre se apresentam de forma transparente para os con-
dutores de politica. A principal relagio utilizada na condugdo de politica monetaria
¢ a demanda por moeda (definida usualmente como meios de pagamento). Como
¢ bem conhecido, esta demanda depende do nivel de atividade da economia e do
patamar de taxas de juros nominais, que embutem uma expectativa de inflagiao. A
politica monetaria segue entdo um dos dois alvos intermedidrios. Mas nio os dois,
visto que a relagdo entre juros e moeda implicita na demanda por moeda nao per-
mite o controle simultdneo de ambas as varidveis. Formalmente tem-se:

=L@ (1)

onde M é a oferta nominal de moeda, P o nivel de pregos, y a renda real e i a taxa
de juros nominal de curto prazo. M/P € a oferta real de moeda, e L(.) sua demanda.

Se a funcdo L(.) é estavel, pode-se inserir a relacdo 1 em um modelo macroe-
condmico completo e estabelecer metas para a politica monetdria compativeis com
os alvos escolhidos. O controle monetario pode entao ser exercido diretamente
sobre a moeda, através de metas para a base monetaria e para as reservas; ou in-
diretamente, através da fixagdo de taxas do overnight e do redesconto compativeis
com o equilibrio monetario desejado. Fica assim completa a nossa classificagdo: a
base monetdria e o overnight sdo alvos instrumentais e as reservas bancarias e a
taxa de redesconto sdo instrumentos. A Tabela 1 resume a discussio.

Os instrumentos e os alvos instrumentais sdo controlados pelas autoridades
monetdrias, que agem com o objetivo dltimo de atingir metas intermedidrias e finais.

Tabela 1: Alvos e instrumentos da politica monetaria

1) Alvos finais PIB
Inflagao

2) Alvos intermediarios Moeda
Crédito
Juros de
longo prazo

3) Alvos instrumentais Base monetéria
Taxa do over

4) Instrumentos Reservas bancérias
Taxa de redesconto

PROBLEMAS NO BRASIL

A estrutura discutida acima se aplica, em principio, a qualquer sistema mone-
tario. Existem, porém, algumas peculiaridades do sistema brasileiro que merecem
ser discutidas em maior detalhe. Abordaremos a seguir a oferta de moeda e as ca-
racteristicas institucionais brasileiras, o sistema de reservas defasadas e suas impli-
cacdes para a condugao de politica monetaria e, finalmente, o processo de inova-
¢oes financeiras e a instabilidade de fun¢do da demanda por moeda.
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A equagao do mercado monetario no Brasil

A oferta da moeda é o produto conjunto das politicas monetaria e fiscal do
governo. Quanto maior o déficit publico, maior serd, ceteris paribus, a oferta mo-
netaria. Quanto maior a colocacdo de titulos publicos menor serd a oferta mone-
taria. Formalmente, podemos estruturar a discussio examinando a restricao orca-
mentdria do governo. Esta restri¢io determina que volume de recursos devera ser
dividido entre a emissdo de moeda e a venda de titulos. Formalmente temos:

G +i_,D_,=D—D_, + H—H_, (2)
onde:
G - déficit publico nado financeiro
D - estoque da divida em poder do publico
i — taxa de juros nominal
H - base monetaria
t — indice de tempo.

O lado esquerdo da equagio 2 nos fornece o déficit puablico nominal. Em ter-

mos reais temos (dividindo ambos os lados pelo nivel de pre¢os no periodo t).
uh,_,

g +r_,(1 +p)d_, =d - d_, +1—+—pI (3)
onde as letras mintisculas indicam varidveis reais e,

r — taxa de juros real

p — inflacdo

u — taxa de crescimento de base monetaria.

Vemos claramente que o déficit publico determina o tamanho do bolo que
deve ser dividido entre moeda e titulos. Portanto, as politicas fiscal e monetdria sao
inseparaveis.

Esta interdependéncia se acentua por conta das caracteristicas especiais do
processo fiscal brasileiro. Mais especificamente, a existéncia de trés orcamentos
(monetario, das estatais e do Tesouro) implica grandes dificuldades na separac¢io
entre as politicas monetdria e fiscal. O or¢camento 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, que tem, portanto, aces-
s0 4 emissdo monetdria. Em decorréncia desta estrutura foi extremamente dificil
para o governo impedir a acomodagdo da oferta monetaria a choques inflaciondrios
nos tltimos anos. Este é sem divida um ponto central para a explicacdo da acele-
rac¢do inflaciondria iniciada a partir de 1979.

O arcabouco acima pode ser ampliado de forma a considerar explicitamente
os elementos internacionais do processo de acomodacdo monetaria. Para tanto,
basta incluir a divida externa do setor publico na equacdo 2 (ver Fraga e Lara
Resende (1985) para uma anilise do topico que resumimos a seguir). Neste caso
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passamos a incorporar do lado esquerdo os juros sobre a divida externa publica e
do lado direito aumentos nesta divida.

Até 1982 foi possivel financiar o pagamento dos juros internacionais através
de novos empréstimos externos ao governo. Dessa forma evitava-se pressionar o
mercado monetdrio interno. Com a crise externa no segundo semestre, 0 governo
viu cortado o seu acesso a novos empréstimos internacionais. Diante da impossibi-
lidade pratica (ou do desejo de) reduzir seu déficit, o setor publico passou simulta-
neamente a aumentar o ritmo de seu endividamento interno e a emitir mais moeda.

O aumento da oferta monetdria ndo veio logo em 1983, porém. Num esforgo
voltado para a contencdo da aceleracido inflacionaria que se deflagrou em paralelo
a crise do balanco de pagamentos brasileiro, a oferta monetdria cresceu neste ano
a um ritmo sensivelmente inferior a inflacdo. O resultado foi a maior recessdo da
historia recente, completando um periodo de trés anos em que o PIB per capita
declinou cerca de 12%. Percebendo que a politica de aperto de liquidez trazia pou-
cos frutos no front inflaciondrio, o governo optou a partir de 1984 por voltar a
deixar a oferta monetdria acompanhar quase que passivamente o ritmo da inflagio.

A nivel conceitual, podemos concluir que a decisio de acomodar monetaria-
mente os diversos choques inflaciondrios foi correta dada a rigidez imposta a in-
flagao pelo sistema generalizado de indexacdo. Posto de outra forma, a indexagao
da economia foi a responsavel indireta pela “perda de controle” monetirio ao
longo dos ultimos sete anos, na medida em que tornou pouco produtivas e pouco
atraentes quaisquer tentativas de controle.

O sistema de reservas defasadas

A equacdo or¢amentdria do governo nos fornece o volume de recursos a ser
dividido entre a emissdo de moeda e a colocacdo de titulos da divida. A divisao
entre estas duas alternativas é determinada pela politica monetaria. No curto pra-
20, porém, a autoridade monetaria ndo possui autonomia total na determinacio
do crescimento de oferta de moeda. Para entender por que isto ocorre é necessirio
examinar o funcionamento do sistema de reservas bancarias defasadas.

A base monetaria (o passivo das autoridades monetarias) é constituida do
papel-moeda em poder do publico e das reservas bancarias, livres e compulsérias.
As reservas compulsorias a serem depositadas pelos bancos comerciais no Banco
Central sdo determinadas por uma fragdo do saldo médio dos depésitos bancarios
num periodo encerrado antes do prazo de recolhimento. Dai o termo reservas de-
fasadas.

No jargao da econometria as reservas sao predeterminadas, isto é, sio dadas
a cada instante por eventos ja ocorridos. Como no Brasil as reservas livres sdo
praticamente nulas (por op¢ao dos bancos), e como pouco se pode fazer para in-
fluenciar o volume de papel-moeda em poder do publico, tem-se que a base mone-
tria é também predeterminada a cada momento. Assim sendo, a divisdo entre di-
vida e moeda discutida acima independe, no curto prazo, do comportamento da
autoridade monetaria.
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Apesar desta caracteristica do sistema de reservas defasadas, sabe-se que é
possivel conduzir a oferta monetdria de acordo com os alvos finais e intermediarios
desejados. Basta entender que os instrumentos neste sistema sao pregos e nao quan-
tidades, isto €, sdo as taxas de juros do overnight e do redesconto. A base moneta-
ria é predeterminada, mas nio é exdgena, sendo estabelecida de forma dindmica
pela interac¢do entre a demanda por moeda e a politica monetaria.

Antes porém de discutirmos os detalhes institucionais brasileiros, vale examinar
brevemente o funcionamento de um sistema tradicional, que permite a fixacao do
nivel de reservas bancdrias a cada passo. Neste caso, o uso das reservas como ins-

trumento introduz um interessante automatismo, conforme descreve Wallich (1984,
p. 10):

“QO uso das reservas como alvo introduz um certo grau de automatismo.
Um desvio dos agregados monetdrios do alvo de politica altera as reser-
vas compulsérias. Dada uma oferta constante de reservas, o desvio altera
a demanda por recursos no redesconto e tende a alterar as taxas de juros
de curto prazo. Estas variagdes nas taxas — para baixo quando os agre-
gados estao acima das metas e para cima quando estao abaixo — tendem,
ao longo do tempo, a pressionar a oferta de moeda em dire¢dao as metas”.

O controle direto das reservas totais através de operagoes de mercado aberto
¢ dificil, posto que as instituicdes podem recorrer ao redesconto de liquidez, mas
pode ser efetivado. Caso o sistema ndo se ajuste rapidamente ao nivel de reservas
ofertadas, generaliza-se o uso do redesconto e aciona-se 0 mecanismo de equilibrio
automatico destacado por Wallich. Como o papel-moeda em poder do publico é
praticamente um dado no curto prazo, controla-se a base monetaria através do
controle das reservas.

Esquematicamente podemos caracterizar o processo de controle monetario
examinando cada componente da base monetaria.

H =RL + RC + PMPP (4)

onde:
H = base monetaria
RL = reservas livres
RC = reservas compulsorias
PMPP = papel-moeda em poder do publico.

O total de reservas demandado pelo sistema a cada instante (RL + RC) é idén-
tico a soma das reservas fornecidas pelo Banco Central (através das operacoes de
mercado aberto) mais as reservas obtidas através do redesconto.

Para facilitar a andlise vamos a partir deste ponto supor que as reservas livres
sao nulas. Vamos também ignorar os efeitos da média mével do compulsério. A
equagio de oferta e demanda por reservas é dada entdo por:
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RC =RO + RD (5)

onde:
RO =reservas ofertadas.
RD = reservas obtidas através do redesconto.

As reservas compulsérias no Brasil sdo proporcionais aos dep6sitos a vista nos
bancos comerciais durante o periodo passado. Estes dep0sitos, por sua vez, com-
portam-se de acordo com a demanda por moeda discutida acima (ver equacdo 1).

A autoridade monetaria pode operar de duas formas:

1. escolhendo o nivel de reservas ofertadas e aceitando a taxa de juros resul-
tante;

2. fixando a taxa de juros e fornecendo o nivel de reservas demandado pelo
mercado.

Em ambos os casos o redesconto pode ser utilizado de forma passiva (cobran-

do a taxa de mercado) ou ativa (penalizando o tomador).
Graficamente temos:

Grafico 1: Determinacéo da taxa de juros dado ao nivel de reservas
i

RO-+RD

\RC

Reservas Reais

Gréfico 2: Determinacgéo das reservas dada a taxa de juros

i

RC

(RO+RD)* Reservas Reais
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No Grafico 1 a autoridade monetaria escolhe um determinado nivel de reser-
vas que, ao interagir com a demanda, determina a taxa de juros. No Grafico 2 es-
colhe-se a taxa de juros, deixando que a demanda determine o nivel de reservas.

Aqui fica clara a distin¢do entre instrumento e alvo instrumental. Por exemplo,
um alvo instrumental caracterizado por um determinado nivel de reservas pode ser
implementado diretamente (reservas como instrumentos). O uso da taxa de juros
como instrumento nao implica o abandono de metas monetarias. Basta escolher a
taxa adequada ao nivel de reservas desejado, respeitando a demanda por moeda e
a relagdo do multiplicador dos meios de pagamento.

No caso brasileiro, como a demanda por reservas é predeterminada (reservas
defasadas), nao resta a autoridade monetdria outra alternativa que nao acomodar
a demanda, sob pena de, em caso contrario, provocar flutuagdes violentas nas taxas
de juros. Em outras palavras, dada a demanda por reservas, a diferenca entre esta
demanda e as reservas ofertadas deverd ser obrigatoriamente suprida pelo redes-
conto ou por outras fontes similares. Em particular, como os limites do redesconto
encontram-se defasados, o Banco Central é forcado a “zerar” as instituicdes neces-
sitadas através de opera¢des complementares de mercado aberto.

No curto prazo, portanto, as reservas e, consequentemente, a base monetaria,
sdo dadas e o Banco Central pode apenas fixar a taxa de juros. Porém, num prazo
mais longo a fixacdo de uma taxa de juros incompativel com o equilibrio leva a
perda de controle monetario. Por exemplo, a tentativa de fixar uma taxa de juros
muito baixa implicaria um aumento continuo da demanda por moeda e, por con-
seguinte, do estoque de moeda.

Para estabelecer o controle monetdrio, o Banco Central pode optar por fixar
o nivel de reservas ofertadas e a taxa punitiva do redesconto (ou das operagoes de
mercado aberto efetuadas para “zerar” posi¢des); ou por fixar simplesmente a taxa
de juros (no caso a do overnight) que gere o nivel de demanda por reservas deseja-
do. No Brasil o Banco Central utiliza a taxa do overnight como instrumento, ndo
sendo claro se esta propria taxa é ou nao alvo instrumental.

O uso da taxa de juros como instrumento em um ambiente de altas taxas de
inflacao provoca sérios problemas para o controle monetario. A taxa de juros re-
levante para a demanda por moeda é nominal, que incorpora uma expectativa de
inflagdo. A partir de um certo nivel de inflagio, a demanda por moeda torna-se
menos eldstica com relagdo a taxa de juros. Isso ocorre porque na medida em que
a infla¢do se acelera os agentes econdmicos rapidamente esgotam as possibilidades
de economizar no uso da moeda. Consequentemente, maiores movimentos de juros
se fazem necessdrios para a obtencdo de uma determinada variacio na oferta mo-
netaria.

O problema da impoténcia do instrumento taxa de juros no Brasil tem sido
discutido no periodo recente. Podemos salientar aqui duas questdes distintas, mas
igualmente relevantes.

A primeira pergunta é porque ndo voltar a atua¢do do Banco Central para a
redu¢do dos juros. Como (pelo menos no curto prazo) a oferta de moeda indepen-
de dos juros, esta seria a politica correta, pois estimularia o investimento e a eco-
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nomia em geral. A resposta hoje envolve duas considera¢des. Em primeiro lugar, o
efeito expansionista de queda dos juros é indesejavel do ponto de vista do equilibrio
macroecondmico. A inflacdo recente possui claros elementos de excesso de deman-
da que, ndo devem ser exacerbadas por uma queda brusca dos juros. Além disso,
sabe-se que embora no curto prazo a politica monetaria determine a taxa de juros,
apos certo tempo taxas de juros reais acima (abaixo) do nivel de equilibrio trazem
consigo movimentos deflaciondrios (inflaciondrios), que impedem a sua manuten-
¢do. Posto de outra forma, as carteiras dos investidores finais se desequilibram e
provocam mudancas nos padrdes de demanda por titulos publicos que inviabilizam
politicas monetdrias que tentam fixar a taxa de juros real fora de seu valor de
equilibrio por muito tempo.

A segunda questdo discutida no contexto da eficacia da taxa de juros como
instrumento trata do outro lado da medalha exposta acima. Ja que pequenos au-
mentos das taxas de juros trazem pouco resultado, por que ndo elevar violentamen-
te os juros por um periodo curto de tempo? Este periodo seria suficiente para
quebrar o ritmo inflaciondrio, permitindo a posterior recuperacdo do controle
monetdrio. Aqui também podemos dividir a resposta.

Primeiramente, a elevacdo brusca das taxas de juros do overnight traria dras-
ticas consequéncias para o equilibrio financeiro da economia. Dependendo da du-
racdo e da violéncia da elevagao dos juros, a rede de instituicdes que carregam a
divida publica poderia entrar em crise com os prejuizos decorrentes. Além disso, as
taxas de mais longo prazo acompanhariam o aumento das de curto prazo, oneran-
do, desnecessariamente o lado produtivo da economia. Cabe aqui mencionar uma
importante inova¢io monetaria desenvolvida aqui no Brasil: a Letra do Banco
Central (LBC). Este instrumento rende a seu detentor a taxa média do overnight
capitalizada diariamente. Com a LBC desapareceu o risco para o sistema de au-
mentos nas taxas de juros e, consequentemente, aumentou sensivelmente o espago
de manobra da atividade monetdria.

Em segundo lugar, mesmo que um choque monetario fosse factivel, seu efeito
sobre a taxa de inflagdo em uma economia indexada como a brasileira seria pro-
vavelmente pequeno, fazendo com que num segundo momento o controle moneta-
rio voltasse a ser invidvel. Portanto, a contracio monetaria de cunho ortodoxo s6
faria sentido se fosse acompanhada de medidas mais amplas de combate a inflacio.

Podemos agora resumir a discussiao desta secao. O sistema de reservas defasa-
das forca o uso da taxa de juros como instrumento principal de politica monetaria.
Em um ambiente de altas taxas de inflagio o emprego de taxa de juros envolve
indmeros problemas que dificultam a condu¢io da politica monetaria e indicam
que a recuperagdo do controle monetdrio seria facilitada pela adog¢ao simultanea
de um conjunto mais amplo de medidas destinadas a combater a inflacao.

Inovacaes financeiras e a demanda por moeda

A discussdo até aqui pressupOs um sistema financeiro estivel. Em particular, a
fun¢do de demanda por moeda foi sempre um dado da andlise, mantendo-se inva-
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ridvel mesmo diante de mudancas na politica de oferta monetaria e na taxa de in-
flagdo. Ocorre, porém, que no setor financeiro-monetdrio, como nos demais setores
da economia, dd-se uma busca constante de maior eficiéncia e de economia de re-
cursos.

No caso especifico da moeda, a concorréncia entre os bancos e outros inter-
medidrios para reduzir o custo associado a manutengdo de encaixes monetarios
elevados faz com que ao longo do tempo a quantidade de moeda necessdria para
um mesmo circuito econémico se reduza. Essa economia no uso de moeda é o re-
sultado de inumeros processos que se desenvolvem em paralelo. A nivel das empre-
sas, podemos destacar uma gradual melhoria na geréncia de caixa, impulsionada
por desenvolvimentos recentes na informatica. Muitas das grandes empresas no
Brasil, e praticamente todas nos EUA, ja se beneficiaram das possibilidades apre-
sentadas pelos sistemas de informacdo modernos, operando com um sistema de
caixa unico a nivel regional e até mesmo nacional. Neste caso, a rede bancdria
consolida a totalidade dos caixas locais, permitindo que os excessos de uns cubram
as deficiéncias de outros. Desta forma, torna-se possivel operar com um nivel médio
de caixa mais baixo do que no passado, sem prejuizo de eficiéncia para a empresa.
Os individuos também tém tido oportunidades de reduzir sua demanda por moeda.
Assim no caso das empresas, esta economia tem sido o resultado de um melhor
planejamento financeiro, auxiliado pelo uso de cartdes de crédito e de contas espe-
ciais.

Tanto no caso das empresas quanto dos individuos, grande parte das respecti-
vas reducdes no uso da moeda se deu gracas ao desenvolvimento do mercado de
overnight, isto €, das aplicacoes financeiras por um dia lastreadas com titulos pu-
blicos ou privados. Estas aplicacdes facilitaram imensamente a redugido das neces-
sidades de caixa dos agentes, praticamente eliminando o uso de reservas para con-
tingéncias.

Na esfera macroecondmica, os desenvolvimentos discutidos acima fazem com
que a demanda por moeda diminua, ceteris paribus. Caso o deslocamento da de-
manda seja conhecido, é possivel calibrar a oferta monetaria de forma a atingir os
alvos mais amplos da politica econémica. Por exemplo, diante de um processo
constante de inovagoes financeiras, a oferta de moeda deve crescer a um ritmo
inferior a inflacdo, para ndo provocar alteragcdes nos juros e nas demais varidveis
econdmicas. Em geral, porém, é dificil acompanhar com precisao o deslocamento
da demanda por moeda. Torna-se entdo essencial balizar de alguma forma a con-
ducdo da politica monetdria. Surgem aqui duas perguntas:

1) qual é o0 agregado monetario relevante quando se sabe que a demanda por
meios de pagamento definidos tradicionalmente é instivel?

2) como se comporta a demanda pelo agregado escolhido?

A escolha do agregado relevante é um ponto de discussdo antigo. Tomando
como base objetivos para a politica monetaria semelhantes aos expostos pelo FED,
deve-se buscar aquele agregado que mais influencia a taxa de inflag¢do e o nivel de
atividade da economia. Num ambiente em que as inovacdes financeiras sao uma
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constante, o agregado Ml deixa de manter uma relagao estavel com os alvos finais
da politica, especialmente com a inflagio.

Uma solucdo para este problema simplesmente define um novo agregado, que
adiciona ao antigo os ativos mais liquidos como as aplicagdes por um dia. Esta
adaptacdo pode ser ttil na conducdo da politica de curto prazo, e deveria ser leva-
da em conta no Brasil.

Uma alternativa a redefinicao do conceito de moeda é o acompanhamento de
varidveis de crédito. Um estudo recente indica que o volume de crédito na economia
brasileira pode ser um bom indicador para as autoridades monetarias.? O crédito
nada mais é do que o outro lado do balanc¢o dos intermediarios financeiros. Apro-
xima-se, portanto, das defini¢des mais amplas da moeda, que abrangem itens do
passivo.

De modo geral, porém, o ideal é continuar com uma medida dos meios de
transacdo. O melhor a fazer é mesmo tentar obter uma boa estimativa da demanda
por moeda e seus deslocamentos,? recorrendo as alternativas discutidas acima ape-
nas durante periodos de transigao.

CONCLUSAO

A condugido da politica monetdria no Brasil enfrenta trés grandes problemas,
a saber: 1) o descontrole orcamentdrio, do governo; 2) a impoténcia do instrumen-
to taxa de juros num ambiente de altas taxas de inflacdo; 3) as incertezas geradas
por inovagdes financeiras.

Os dois primeiros problemas sdo especialmente importantes quando se consi-
dera o desenho de programas de combate a inflagdo. A partir de certo nivel de in-
flagao a taxa de juros deixa de ser um instrumento eficaz, inviabilizando politicas
tradicionais de controle da demanda. Neste contexto, a recuperagio do controle
monetdrio deve ser vista como um elemento de um programa de estabiliza¢do
completo, que inclui obrigatoriamente a imposicao de limites sobre o uso do im-
posto inflaciondrio, isto €, sobre o déficit publico.
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