Comunicacio 2

Variaveis-chave de controle monetario
por bancos centrais *

Jost ROBERTO NOVAES DE ALMEIDA **

1 — Objetivo

O objetivo do trabalho consiste em determinar as varidveis-chave
de execugio de politica monetdria, conforme especificado nos relaté-
rios de bancos centrais. Examinar-se-4 também a forma de divulgaciio
publica das metas quantitativas de politicas monetarias, bem como
0s custos e beneficios desta divulgacio, previamente ao inicio do ano
fiscal do banco central.

2 — Introducioe

Consultando-se uma amostra de 16 relatérios anuais de bancos cen-
trais ? verifica-se que na quase totalidade nido apresentam discussies
sobre as metas efetuadas para o ano fiscal objeto de exame, quer

* Trabalho apresentado a XIII Reuniio de Técnicos de Bancos Centrais do
Continente Americano, rcalizada em Ottawa, Canadi, de 25 a 29-10-75.

** Do Banco Central do Brasil. Conceitos e opinides aqui emitidos sio os

do autor e nio neccssariamente os do Banco Central do Brasil,

1 A escolha dos bancos centrais a seremn examinados foi devida simplesmente
a disponibitidade imediata de scus relatérios na bibliotcca do Bance Central
do Brasil, que se encontra em fase dc reorganizagio em Brasilia, vinda da
antiga sede no Rio de Janciro, Alguns bancos centrais importantes nfo puderam
ser examinados dada a indisponibilidade de seus relatérios.
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essas metas tenham sido especificadas de forma piblica ou nio.
Tal fato nio indica necessariamente que os bancos centrais examina-
dos ndo tenham objetivos gerais de politica monetdria claramente
delineados no inicio de cada exercicio, mas indica, sem duvida, que
nio hd obrigatoriedade legal desses objetivos serem especificados
previamente de maneira clara, e muito menos que sejam examina-
dos, a posteriori, desvios dos objetivos em relagiio aos resultados efeti-
vamente alcancados.

No entanto, parece certo que a maior parte dos bancos centrais nio
possul metas quantitativas sobre um numero reduzido de varidveis
fundamentais de politica monetiria, uma vez que suas atuacoes,
conforme expressa em seus relatdrios, processam-se por diversos ins.
trumentos de controle monetdrio, sem que seja possivel descobrir-
se énfase especifica no controle de uma dessas varidveis. O interesse
dos bancos centrais é extremamente amplo, encontrando-se habi-
tualmente, para um mesmo banco, o exame de seu esfor¢o no sen-
tido de controle da base monetiria, reservas livres dos bancos comer-
ciais, meios de pagamentos (segundo um ou mais conceitos), créditos
do sistema monetdrio {em termos de fluxos ou de saldos), créditos
do sistema financeiro, totalidade dos haveres financeiros, reservas
cambials, nivel da taxa de juros (quer em termos de juros de titulos
utilizados nas operagbes de mercado aberto, quer em termos de
itaxas de juros de empréstimos do sistema financeiro, quer ainda em
termos de taxa de desconto do Banco Cenlral ao sistema financeiro).

A maior parte dos bancos centrais parece tomar decisdes de politi-
ca monetéria em fungio de fatores conjunturais importantes que sic
considerados de dificil previsio com antecedéncia de 12 meses. A
falta de énfase em uma varidvel de politica monetiria ou em um
numero reduzido dessas varidveis ¢ devida possivelmente 4 falta de
seguran¢a da teoria monetdria ®* que ainda niio é capaz de dar res-
postas definitivas sobre problemas cruciais de execugio de politica
monetdria. Particularmente sio ainda Importantes os fatores po-
liticos, tecnicamente imponderdveis a priori, a curto prazo, € que

2 Ver, por exemplo, K, Acheson e J. F. Chant, “Bureaucratic Theory and
the Choice of Central Bank Goals: The Case of the Bank of Canada’, in
Journal of Money, Credit gnd Banking, vol. V (maio de 1978), pp. 10-17.
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sio passiveis de forte e ripida {lutuagio. A estreita ligacio de cada
pais com o resto do mundo torna ainda a recaliza¢do de previsbes ou
de metas tarefa extremamente dificil, dada a inexisténcia de contro-
les de bancos centrais sobre os fluxos financeiros internacionais do
mercado de euromoedas.

Os fatores acima assinalados influenciam também os or¢amentos
dos governos centrais, que sio, no €ntanto, elaborados na totalidade
dos pafses assinalados. A apresentagio do orgamento do governo
central, para o préximo ano, ndo é encontrada, no entanto, na maior
parte dos relatdrios de bancos centrais {com excegio do Equador e
da Espanha, esse ultimo detalhando ainda o orcamento de entida-
des governamentais auténomas), muito embora a maior parte dos
economistas considere que seja fungio tipica de banco central o fi-
nanciamento do Tesouro, ou do setor publico como um todo.

Os relatérios dos bancos centrais tendem a ser tendenciosos, como
¢ evidente, nos assuntos de maior interesse para cada pais. Nacoes
eminentemente agricolas (Guatemala) examinam exaustivamente a
situacio deste setor, enquanto gue Outras paises fortemente depen-
dentes do petréleo em seus balangos de pagamentos (Ardbia Saudita,
Venezuela €, por motivos opostos, o Brasil) ddo forte aten¢io ao exa-
me desta questio. Bem poucos, no ¢ntanto, aventuram-se ao exame
da situagio do préximo ano: a Itdlia analisa detidamente as perspec-
tivas econémicas internacionais; a Espanha efetua o exame global da
situaciio econdmica do proximo ano, detalhando com cuidado as
principais varidveis econdmicas (produgio, pregos, politica Fiscal e
monctaria, nivel de renda, etc.).

Alguns paises cstipulam suas metas de controle monetdrio através
de outros documentos publicos que ndo os relatorios de seus bancos
centrais, como, por exemplo, atravcs de mensagens do Presidente
da Repuiblica ao Congresso Nacional, discursos e pronunciamen-
tos do Presidente do Banco Central, do Ministro da Fazenda, etc.
Esse parcce ser 0 caso da Argentina, # se bem que também neste pafs
nio haja indicagiio de atengio especifica sobre uma varidvel-chave

8 J. A. Martine de¢ Hoz, “Programa de Recuperacién, Sancamiento y Ex-
pansién de la Economia Argentina™, in Economia (Sccretaria da Informacion
Publica, abril de 1976) , pp. 20-22.
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de controle monetdrio, mas apenas recomendagbes gerais a serem
tomadas na execucio da politica monetiria e crediticia.

Parece, no entanto, que esforcos devem ser concretizados no sentido
de que as metas de politica monetdria — eXpressas quantitativa ou
qualitativamente — scjam assinaladas no relatério de cada banco
central, caso sejam objeto de divulgacio publica. Nio somente ou.
tros documentos, que nio os relatdrios anuais, sio de dificil obtencio
em diversos paises como, principalmeme, a analise dos objetivos e da
implementagio da politica monetdria ¢ de extrema utilidade para
o publico em geral e, principalmente, para os estudiosos de Eco-
nomia, quer sejam banqueiros privados — que foram afetados dire-
lamente por tais politicas — quer por economistas interessados no
assunto,

O desenvolvimento da Ciéncia Econémica somente pode ser reali-
zado na medida em que sejam levadas a efeito cuidadosas analises dos
problemas econdmicos contemporineos. A anilise dos instrumentos
de politicas monetarias, das falhas e dos acertos da politica adotada,
provavelmente seria muito mais apurada se realizada diretamente
pelo staff do banco central. Além disso, do ponto de vista edu-
cacional, é extremamente importante que professores e alunos das
universidades possam examinar os pontos positivos e negativos da
politica monetiria executada pelo banco central do pafs. Em nagdes
tm que a disponibilidade bibliogrifica ¢ reduzida, os relatérios
de bancos centrajs constituem-se, is VeIes, no unico instrumento
de exame da teoria e politica monetiria em nivel prético: o aper-
feicoamento de tais documentos parece ser, assim, da maior impor-
tincia para a melhoria do nivel técnico dos futuros economistas.

3 — O conirole monetsrio na Alemanha Federal,
Brasil, Estados Unidos e Espanha:

variaveis-chave

Os bancos centrais acima nio somente especificam varidveis-chave
de controle monetirio, mas dio ampla divulgacio de suas metas
antes do inicio de cada ano, quer através de seus relatdrios anuais
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(Alemanha e Espanha), quer de documentos livremente disponiveis
a imprensa, desde que decorrentes de informagdes prestadas ao
Congresso {Estados Unidos), ou simplesmente dado a publico pelo
Ministério da Fazenda e pelo Presidente do Banco Central (Brasil).

A experiéncia alemd ¢ detalhada no relatério do Deutsche
Bundesbank de 1975.4 A variavel-chave considerada é o central bank
money, definida como “papel-moeda em circulagio + encaixe com-
pulsério sobre o passivo de operacGes internas dos bancos”. As razbes
de escolha de tal varidvel-chave sdo as seguintes, conforme afirma
aquele Banco:

a) a varidvel deve ser passivel de controle pelo Banco Central;

by deve refletir de maneira acurada a tendéncia monctiria da
CCONomia;

¢) deve estar intimamente ligada ao desenvolvimento da eco-
nomia;

d) o Banco Central deve ser absolutamente responsdvel pela ex-
pansio da varidvel escolhida, de forma que o piblico possa determi-
nar com precisio os acertos e falhas da politica adotada.

O nivel de expansio do central bank money é determinado, por
sua vez, por estimativas prévias, realizadas pelo Bundeshank sobre
quatro varidveis adicionais:

ay taxa de crescimento do produto real;

by variacio da velocidade de circulacio da moeda;

¢} crescimento de precos (impossivel de ser evitado) ;

d) wvariagiio na utilizacAo da capacidade produtiva.

A variagfio da capacidade produtiva e da velocidade de circulagio
{itens b e d anteriores) sdo supostas igualmente dependentes de con-

di¢des ciclicas, donde pregos ¢ produto real serem os condicionantes
da determinagiio da varidvel-chave central bank money: quaisquer

4 Banco Central da Alemanha Federal, Relatdrio Anual (1975), separata em
inglés dos Capitulos T e II, pp. 8-13, particularmente.
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falhas na estimativa dos itens a e ¢ irfio implicar erros na determina-
¢do da meta da varidvel-chave.

O Bundesbank fixou uma expansio de 8%, para o central bank
money em 1975, considerando o periodo de dezembro a dezembro.
Tal taxa foi idéntica a4 da previsio governamental para o PNB em
1975, notando-se, no entanto, que quando na divulgag&o da meta
da varidvel-chave, em 5-12.74, o Bundesbank teve o cuidado de
atirmar: “a curto prazo nio ha relagio direta entre variacdes no
central bank money e o produto nacional” .

As razoes do Bundesbank sio ponderdveis particularmente quan-
do refuta a tese de que se deve partir para a utilizacio de conceitos
de meios de pagamentos como varidveis-chave. Os conccitos de
meios de pagamentos utilizados na Alemanha sio M1l (papel em
circulagio 4 depdsitos a vista), M2 (M1 + quase-moeda) e M3
(M2 4 depdsitos de poupanca). Fazendo-se M1 — 100, ter-se-ia, ao
final de 1975, 157 para M2 e 279 para M3. Argumenta o Bundeshank
que o unico conceito de meios de pagamentos que permite identifi-
car rapidamente a moeda ¢ M3, dada a rdpida variagio dos depésitos
ENntre os tipos & vista, a prazo e de poupanga, devido a modificacdes
no nivel da taxa de juros. A desvantagem de M3 ¢ que ¢ uma
simples soma de diversos componentes (claramente com liquidez
diversa, acrescente-se), enquanto o central bank money embute al-
gum conceito de liquidez, desde que a taxa de encaixe compulsorio
¢ diferenciada por tipo de depésitos, sendo, por exemplo, na Ale-
manha, o dobro para os depdsitos 4 vista em relagido aos de pou-
panga. Finalmente, esclarece o Bundesbank que uma varidvel-chave
deve ser prontamente disponivel, o que acontece com o ceniral bank
money, mas nio com M3,

A experiéncia de 1975 — em que o dado efetivo foi de 109 contra
os 8%, estimados inicialmente — levou o Bundesbank a adotar 8¢
para a meta de expansio do central bank money em 1976, expressa
desta vez em termos médios anuais, ¢ nio mais cm termos de
variagiio percentual de dezembro a dezembro. A adogio de média
anual consiste na técnica interna rotineira em muitos bancos cen-
trais, mas, dado o cariter algo sofisticado de medida envolvida, rara-

5 Ibid, p. 9.
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mente é dado a pablico. Qutro pais que jd vem utilizando a média
anual — sem abandonar, entretanto, o conceito tradicional expresso
em termos de dezembro a dezembro — € o Brasil.®

O modelo de programacio monetiria brasileiro estd exposto nos
trabalhos de Ferreira ¢ do CEMLA: 7 a varidvel-chave tanto pode
ser a base monetdria (definida como papelmoeda em circula-
¢io 1 depositos 2 vista do piblico nio-bancdrio no Banco do Bra-
sil 4+ depositos dos bancos comerciais, voluntirios e compulsorios),
quanto meios de pagamentos em sua defini¢io cldssica (papel-moeda
em poder do publico 4 depésitos & vista nos bancos comerciais e
Banco do Brasil). Observese que os depdsitos compulsérios dos
bancos comerciais sio depositados fisicamente no Banco do Brasil
e sio exigidos exclusivamente sobre o total dos depdsitos & vista,

isentos apenas os depositos 4 vista efetuados por entidades publicas
nos bancos oficiais por cles controlados.

Estima-se exogenamente o crescimento nominal do PIB e a varia-
¢io da velocidade-renda da moeda, obtendo-se conseqiientemente M1.

Adotando-se hipdteses sobre as principais relagdes comportamentais
do sistema financeiro, tais como taxa de encaixe compulsério, rela-
cio papelmoeda em poder do piiblico/depésitos nos bancos comer-
ciais, calcula-se o multiplicador de meios de pagamentos que, com-
binado com MI, permite calcular a base monetdria. Alternativa-
mente, a base monetiria pode ser calculada estimando-se o ativo
das autoridades monetdrias (que engloba o Banco do Brasil e o
Banco Central) e as demais contas do passivo ndo constante da base
(denominadas de “passivo nio-monetdrio”).

A situacio de existéneia efetiva de dois bancos centrais no Brasil
exige a elaboragfio de um orcamento monetdrio — hd, inclusive, obri-
gacdo legal para tanto — onde as contas principais do sistema ban-
cirio sdo estimadas com antecedéncia de 12 meses.

A partivr de 1974, tornou-se hdbito distribuir-se a imprensa os
principais indicadores monetarios {empréstimos do Banco do Brasil

& J&id., p. 62.

7 E. F. Ferreira, “Programacioc Monetdria a Curto Prazo no Brasil”. in
Revistq Brasileira de Economia, vol. 27, n.° 2 (abyil/junho de 1973%), pp. 9-29;
¢ Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos, Programacidn Financiera de
Corto Plazo en Paises Latincamericanos (Mdéxico, 1972) .
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e dos bancos comerciais, meios de pagamentos, base monetdria, etc.)
como metas a serem obtidas. O acompanhamento do or¢amento
monetirio ¢ efetuado de forma “reservada”, no entanto, no imbito
das autoridades monetdrias. Para um grupo reduzido de banqueiros
sdo encaminhados, mensalmente, quadros estatfsticos de acompanha-
mento de or¢amento monetdrio, sendo rotina, por outro lado, in-
formar-se & imprensa — através do Ministro da Fazenda ou do Presi-
dente do Banco Central — as principais varidveis financeiras {basi-
camente empréstimos e meios de pagamentos), comparando-as com
as estimativas realizadas previamente.

Os documentos formais de aprovacio do or¢amento monetirio nio
sdo distribuidos & imprensa nem publicados pelo Banco Ceniral. O
Relatério Anual raramente menciona as metas do ano comparando-as
com os resultados alcancados. Os dados mensais publicados no Bo-
letim do Banco Central sio apenas os efetivos, nio sendo com-
parados com os dados do orgamento monetdrio. Eventualmente,
quando se verifica revisio das cifras do or¢amento — normalmente
em julho ou agosto de cada ano — sio informadas ao publico as
novas cifras revistas e as causas que motivaram tal revisio, também
atraves de declara¢bes de autoridades, mas nunca por documentos
formais oficiais. O exame ex-post &, pois, extremamente dificil de
ser efetuado, uma vez que informacdes dadas a imprensa através de
entrevistas, etc., tendem a se perderem rapidamente, além de guar-
darem imprecisdo de transcricio, etc.

Dado o relativo cardter técnico da base monetiria, a atencio do
publico brasileiro situa-se no nivel de meios de pagamentos, em
termos de expansio em relacio a dezembro. Para o publice, portanto,
a variavel-chave s3o os meios de pagamentos, se hem que techica-
mente, conforme observado, nio haja diferencas maiores em se con-
trolar esses meios ou a base monctdria.

A disponibilidade de dados no Brasil ¢ excelente, do ponto de
vista interno: sado disponiveis o balancete consolidados das autori-
dades monetirias com um-dois dias de atraso e do sistema bancirio
e das instituicdes financeiras nfio-menetirias com sete-dez dias, atra-
vés de amostragem. Os dados definitivos sio disponivels, sob a
forma de balancetes consolidados, com atraso nio superior a 15
dias para autoridades monetarias e 40-60 dias para as demais ins-
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tituigées, muito embora em alguns poucos casos haja atrasos de
ate 120 dias para determinadas instituicdes ndo-monetarias na drea
do sistema financeiro habitacional.

InformagSes esparsas sobre o comportamento da base monetiria sio
encontradas no Relatério Anual do Banco Central de 1975 — dis-
tribuido ao publico no final de junho — chservando-se, por exem-
plo, ® expansio da base monetaria de 75,29, acima do crescimento
programado para 1975.

O conceito de base monetdria no Brasil é muito proxime ao do
central bank money do Bundesbank ¢ preenche relativamente bem
as quatro condicdes especificadas por aquele Banco, exceto no que
diz respeito ao seu integral controle, uma vez que os depositos do
publico no Banco do Brasil — que representam 41,09, da base
monetdria em 31-12-75 — nio dependem integralmente de dispo-
sitivos das autoridades monetdrias. A disponibilidade de dados ¢, en-
tretanto, mais do que adequada.

O desenvolvimento financeiro brasileiro é claramente inferior
a0 alemiio ou espanhol, como ¢ evidente. Definindose M1 como
sendo papel-moeda em poder do publico -1 depdsitos & vista nos
bancos comerciais, Banco do Brasil e caixas econdmicas, M2 = M1 +
-+ depésitos de poupanca e M8 — m2 - depdsitos a prazo, e
tomando-se M1 = 100, chegase a M2 — 137 ¢ M3 — 169, obser-
vando-se que a base monetdria, em 31-12-75, equivalia apenas a 23,77,
do passivo das autoridades monetdrias, 19,7%, dos empréstimos do
sistema bancario e 10,4%, dos empréstimos globais do sistema fi-
nanceiro.

A inexisténcia de documentos formais livremente disponiveis junto
o ptblico impede, sem duvida, que andlises criticas sobre a exe-
cugdo do or¢amento monetdrio sejam realizadas, muito embora, con-
forme assinalado, os dados estatisticos definitivos sejam de conhe-
cimento do publico, normalmente a prazo inferior a 30 dias. As
atas do comité de mercado aberto brasileiro nfo sio publicadas,
ignorando-se inclusive a composicio dos membros do comitd, que
tem como principal fun¢do preparar a execugio da politica mone-

tdria no dia-a-dia.

% Banco Central da Alemanha Federal, op. cit., p. 67,
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O Banco de Espafia estipulou, desde sen Relatério de 1973, o
conceito de “disponibilidades liquidas” como sendo seu objetivo fun-
damental de politica monetaria. No seu relatério de 1973, ® o Banco
nio necga a importincia de outros instrumentos fundamentais de con-
trole monetdrio, como os “empréstimos bancarios ao setor privado ¢
a taxa de juros”, mas conclui que qualquer que seja o nivel de
importincia que se dé a cada uma das varidveis “el control de todas
ellas tiene discurrir através de la manipulacidn directa por autori-
dades de una sola y determinacion indirecta de las otras dos”.®°
O conceito de “disponibilidades liquidas” é derivado do balancete
das instituiches crediticias, inclusive do Banco de Espafia, e é com-
poste da oferta monetiria (papel-moeda em circulagio - depdsi-
tos & vista 4 depositos de poupanca -- depdsitos a prazo de pou-
panca vinculados). Ao final de 1975, as “disponibilidades liquidas”
englobavam 89,3%, do passivo do balancete consolidade do sistema
crediticio. Fazendo a oferta monetdria — 100, obter-se-ia 177 para
um suposto M2 (isto é, oferta monetdria -- depositos de poupancga)
e 267 para M3 (M2 . depésitos a prazo e de poupanca vinculados),
observando-se que o Banco de Espafia ndo adota outros conceitos
de moeda exceto o de oferta monetdria (M1).

As metas da varidvel-chave sdo estipuladas pelo Banco de Espafia
de forma publica. Normalmente, sio especificadas em termos de ta-
xas de crescimento das “disponibilidades liquidas” para os 12 1lti-
mos meses antcriores. Para 1971 foi especificado 187, (tendo sido
obtidos 19,197). Em fevereiro de 1975 foi aprovada uma reducio
paulatina na expansido das “disponibilidades liquidas” até chegar-
se ao {inal do ano com 159, ou 179, em termos de média anual
dos saldos de 1975 em relaciio aos de 1974. Os dados efetivos para
1975 foram de expansdo de 18,89, quer em termos medios, guer de
dezembro a dezembro.

Para 1976, o relatéric do Banco de Espana de 1975 prevé um
crescimento das “disponibilidades liquidas” de 16-179, para o 1.°
semestre de 1976, n3o tendo sido especificada uma taxa de cresci-
mento para o 2.9 semestre do ano.

% Citado em Banco Central da Espanha, Relatdric Anual (1974), p. 141.
19 Ibid.
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O Banco de Espaifla ¢ talvez o tunico Banco Central que apre-
senta um alentado exame das perspectivas econdmicas para o proxi-
mo ano -— em um total de 45 das 413 pdginas do documento —
estimando, inclusive, o crescimento real do PIB do ano (3 a 4%,).

A relagio entre os diversos conceitos de meios de pagamentos
(M1, M2 ¢ M3) coloca a Espanha em um nivel financeiro muito
semelhante ao da Alemanha. No entanto, sua variavel-chave é to-
talmente diversa e nio obedece pelo menos a dois dos quesitos (itens
a e d, assinalados anteriormente) fundamentais do Bundesbank.
Por outro lado, a disponibilidade imediata de dados — outro requi-
sito importante para os alemies — nio € encontrada também no
caso espanhol: o relatério anual editado em julho apresenta as
Gltimas cifras das “disponibilidades liquidas” em mar¢o (para o
relatorio de 1975) e abril (para o de 1974), indicando, portanto, uma
defasagem de trésquatro meses em relagio 4 data corrente, muito
embora seja 6bvio que exista possivelmente disponibilidade de esti-
mativa baseada em amostra, em menor periode de tempo.

A conducio da politica monetiria estadunidense parece ser a
mais aberta possivel. Indicacdes sobre as taxas de crescimento de
M1, M2 e M3 ! sio especificadas nas reunides no Comité de Mercado
Aberto, cujas atas $3o (ranscritas no Relatdrio Anual e na publicacao
mensal Federal Reserve Bulletin .12 Eventualmente, é estipulada
também a taxa de crescimento para o erédito, observando-se que
normaimente é especificada uma faixa de taxas a serem obedecidas
(por exemplo, de 4,5 a 7,59, nos préximos 12 meses) e nio uma

taxa unica a ser seguida. As atas sio dadas a publico 45 dias apds

11 M1 = média didria dos saldos de: a) depdsitos a vista nos bancos comer-
ciais (cxceto depdsitos interbancarios internos e do Tesouro) menos float do
Federal Reserve e moeda cm processo de recolhimento; by depdsitos de nio-
residentes nos bancos da Reserva Federal: ¢) papel-moeda fora do Tesouro, da
Reserva Federal e dos bancos comerciais;

M2 = Ml 4 média didria dos depdsitos de poupanga, mais depositos a prazo
{cxceto certificados de depodsitos bancirios acima de US$ 100 mil dos bancos
comerciais) ;

M3 = M2 4+ média dos saldos do 1.° e tltimo dia dec cada més dos depé-
sitos em huancos e assoclacbes de poupanc¢a ¢ de sindicatos de classe.

12 “Record of Policy Actions on the Federal Open Market Committee”, in
Federal Reserve Bulletin, vol. 62, n° 4 (abril de 1976} , pp. 357-63.
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a data da reuniZo: a leitura atenta das atas indica que ¢ dada
igual atenclo a expansdo de mejos de pagamentos nos conceitos M1
e M2, relegando-se, como de menor importancia, M3 e a expansio
de crédito.

O grau de controle do Banco Central sobre M1 e M2 parece ser
bastante satisfatério, 2 julgar pelo estudo de N. Jianakoplos, 13
situando-se os dados efetivos na faixa de crescimento desejada pelo
Comité de Mercado Aberto. As condigdes expressas pelo Bundesbank
parecem ser, assim, preenchidas, com excecio da do item d, uma
vez que, embora o Banco Ceniral possa determinar com precisio o
nivel de M1 e M2, deve obedecer a determinados limites, ditados pelas
condi¢des especificas do mercado secundério de titulos.

E interessante observar que o Congresso dos EUA, no 1.9 tri-
mestre de 1975, determinou condicdes a serem seguidas pelo Banco
Central na condugio da politica monetria, especificando generica-
mente “reducio nas taxas de juros de longo prazo e crescimento
dos agregados monetdrios e de crédito em nivel capaz de facilitar a
recuperagio da economia”.’* Mais importante do que €ssas reco-
mendagbes, o Congresso decidiu que o Banco Central deveria debater
com determinadas comissdes parlamentares, (rimestralmentce, seus
objetivos e planos para os préximos 12 meses. Tais consultas, publi-
cas, permitiram ao publico determinar as linhas globais de expansio
monetiria e de crédito: na primeira reuniio, em maio de 1975, a
taxa de expansio foi simplesmente fixada em termos dos proximos
12 meses, no caso, de margo a margo, tendo sido especificada, poste-
ricrmente, na segunda reuniito, em julho, em termos de médias tri-
mestrais (2.° trimestre do proximo ano /2.9 (rimestre atual), de forma
a diminuir flutuagdes errdticas de curto prazo.

As varidveis-chave norte-americanas 510, portanto, M1 e M2, com
¢nfase reduzida para M3 e crédito. A taxa de juros parece ser
varidivel secunddria, sendo dependente do volume de fundos dispo-
niveis. Parece que o Banco Central nio tem grandes dificuldades
€m cumprir suas metas, ¢ é evidente que a qualidade estatistica ¢ a

13 N. Jianakoplos, “The FOMG in 1975: Announcing Monetary Targets’”, in
Federal Reserve Bank of St. Louis Review (marco de 1976), pp. 8-22.
14 Thid., p. 9.
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disponibilidade de dados ndo apresentam dificuldades maiores. Even-
tuais erros ou retificacbes de politica monetdria parecem nio ter im-
plicado a desmoralizacio do Banco Central ou a perda de seu pres-
tigio. A preocupagito com M2 ¢ explicada, por sua vez, pelo seu
alto valor; fazendo M1 — 100 em dezembro de 1975, obtém-se 225
para M2 e 370 para M3, indicando que o M2 estadunidense ¢
muito préximo do M3 espanhol ou alemio. O interessc em M3
passa a ser inclusive necessirio, uma vez que pode apresentar com-
portamentos bem distintos de M1 e M2.

4 — A inexisténcia de variaveis-chave

A experiéncia de quatro bancos centrais, particularmente os da Ale-
manha Federal, da Espanha, dos Estados Unidos e, em escala menor,
do Brasil, indica que ¢ perfeitamente viivel a adoclio de metas
quantitativas para as varidveis-chave de politica monetaria com am-
pla divulgacio prévia das pretensdes oficiais. Conforme observado,
os bancos centrais assinalados preocupam-se com maior atencio com
o passivo, quer definido de forma restrita, como é o caso do Bun-
desbank e do Banco Central do Brasil, quer definido de maneira
mais ampla (Estados Unidos) ou de maneira a agambarcar a tota-
lidade das instituicdes crediticias (Espanha). Os niveis das diferentes
taxas de juros, do crédito do sistema bancdrio ou da totalidade do
sistema financeiro nio sio considerados varidveis-chave, muito em-

l;ora recebam atengao dagueles bancos em alguma escala.

A maior parte dos bancos centrais, no entanto, niio especifica va-
ridveis-chave: razdes de prestigio ou da propria sobrevivéncia do
banco central como instituicio podem influenciar na tomada de tal

decisito .

A escolha dos objetivos de um banco central pode ser determinada
por outros fatores que nio os decorrentes da prioridade do piblico

em geral ou mesmo do governo. A teoria de ag¢iio burocrdtica dos
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bancos centrais desenvolvida por Acheson e Chant 15 hipotetiza que
0s objetivos de um banco central dependem do: 16

“a) grau de identificacio dos objetivos com os do banco central;
b) visibilidade do grau de obtencio de tais objetivos; e

¢} prioridade do objetivo para a autoridade a quem o banco cen-
tral estd subordinado diretamente” 17

Se bem que os autores nio tenham sido capazes de provar com
toda seguranga as hipoteses acima para o caso do Bank of Canada,
parece provivel que alguma influéncia no comportamento dos bancos
centrais possa ser decorrente de fatores outros que nio os discrimina-
dos em objetivos globais de politica econémica ou monetiria. Na
medida cm que varidveis-chave nio sio especificadas de maneira clara
¢ de forma piblica (item b acima), torna-se extremamente dificil as-
sociar o banco central com um fracasso de execugio de uma politica,
s¢ hem que simultaneamente, por outro lado, o banco central nio
tenha os méritos e beneficios dos acertos de politicas monetdrias.

Em pafses politicamente instdveis parece razodvel, portanto, que
ndo sejam mencionadas especificamente as varidveis-chaves de contro-
le monetdric e muito menos suas metas quantitativas, de forma a
preservar-se o prestigio do banco central no caso, muitas vezes ine-
vitdvel, de ser obrigado a tentar cumprir decisdes tecnicamente in-
vidveis ou de dificil obtencio no prazo pretendido. Em outras pala-
vras, o banco central deve resguardar-se, de modo a manter o leque
de suas opgoes futuras, evitando sua desmoralizacio perante o sis-
tema financeiro e a comunidade financeira internacional.

Em pafses com razodvel estabilidade e continuidade politica niio
hd como evitarse a adogio de varidveischave a serem especifica-

15 K. Acheson e J- F. Chant, op. cit,

16 No original em inglés:

“#) the degree of identification of goals with the central bank;
b) the visibility of the degree of attainment; and

¢} the priority attached to the goal by the authority to which the central
bank is responsible’’.

17 K. Acheson e J. F. Chant. op. «it,, p. 641,
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das em relagio & estrutura institucional do sistema financeiro do
pais e levando em conta a disponibilidade estatistica imediata da
informagio requerida. A especificagdo de metas quantitativas pode
ser efetnada a semelhanga dos Estados Unidos — em termos de uma
faixa de variagdes percentuais — combinada com a adogio de taxas
de crescimento médias, como é o caso do Bundeshank, que tendem a
minimizar as flutuagdes. Dado o estado da teoria e politica moneta-
rias prevalecentes no mundo, os erros seriam reduzidos e seria possivel
mostrar-se ao publico as boas intengdes do banco central. Os efeitos
secunddrios de wma “abertura” dos dados estatisticos dos hancos
centrais nio seriam despreziveis: a difusio de conbecimento seria
acclerada, a preparagio dos futuros economistas e banqueiros cfe-
tuada a custos sociais veduzidos, a confianca do publico aumentada
€ a margem de erros dos proprios bancos centrais paulatinamente
reduzida, na medida em que encontra interlocutor capaz de discutir
com os mesmos dados que o banco central dispée no momento.
Nio hd nada tdo desestimulante para uma discussio técnica que
um dos lados — o do banco central — ter cifras mais recentes e
em maior graun de abertura que o outro lado, os banqueiros, os
economistas ¢ o publico em geral.

Neste sentido, parece que seria altamente conveniente que os
relatorios anuais dos bancos centrais fossem mais especulativos e
menos descritivos. O relatério do Bank for International Settlements
parece um modelo excelente: especulacdes sobre o futuro, exames
pessismistas de certas linhas de conduta, tornam o documento alta-
mente interessante.

O simples exame da situagio econdmica para o préximo ano iria
agucar a inteligéncia dos economistas dos bancos centrais de forma
considerdvel, criando duvidas, fazendo aparecer indagacdes e, prin-
cipalmente, fazendo-os repensar ao relerem as estimativas efetuadas e
compard-las com os resultados efetivamente obtidos.
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