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RESUMO
: BCME -BIBLIOCTECA

0 trabalho analisa os impactos decorrentes de altera-
coes em algumas variaveis de politica monetaria, relacionadas
com o credito bancario, sobre a economia do Brasil e do Nordes
te.

Inicialmente faz um estudo comparativo do sistema fi-
nanceiro nacional e regional, mostrando que a estrutura do sis
tema financeiro do Brasil se assemelha a dos paises desenvolvi
dos, onde se destaca a presenca das instituicoes nao-bancarias,
que tem uma importancia fundamental no processo de intermedia-
¢ao financeira. Revela tambem que a estrutura do sistema finan
ceiro do Nordeste e semelhante a encontrada nas economias sub-
desenvolvidas, onde o setor bancario constitui o principal in-
termediario financeiro.

A analise e desenvolvida utilizando-se um modelo macro
-economico simples, envolvendo os setores real e monetario,com
o objetivo de estimar, atraves do emprego de multiplicadores ,
o impacto sobre a economia do Pais e da Regiao proveniente de
mudangas em algumas variaveis de politica mcnetaria, como a ta
xa de juros, a taxa de redesconto e a taxa de reservas compul-~
sorias dos bancos comerciais.

De acordo com os resultados obtidos, atraves da estima
c¢ao do modelo, observou-se que, para o Brasil, todos os multi-
plicadores calculados apresentaram valor inferior ao que foicon
seguido para o Nordeste.

A principal conclusao da analise, com base nesses re-
sultados, e que as alteragdes naquelas variaveis de politica
monetaria atingem a economia nordestina com um impacto bemmais
elevado, em comparagao com o que se verifica na economia do
Pais como um todo.
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This work analyses the effects on the Brazilian and
Northeast economy, of changes in monetary policy regarding
to the banking system.

Initially the analysis shows that the structure of
Brazilian financial system is very ;imi]ar to developed
countries financial structure, while the Northeast's 1is the
same of those found in underdeveloped <countries.

A simple macroeconomic model which includes a monetary
sector is used, to demonstrate with multipliers of monetary
policy the effects on the Brazilian and Northeast economy, of
changes in monetary policy instruments such as interestrate, -
discount rate and reserve requirement rate.

The results show that numerical values for Brazilian
multipliers were smaller than values found to Northeast mul-
tipliers, thus indicating that the effects on Northeast economy,
of changes in monetary policy instruments regarding to the
banking system, are greater than the effects on theBrazilian
economy as a whole. :
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1. INTRODUGAO 8Cme
- BIBLIOTE
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1.1, CONSIDERAGOES INICIAIS

A partir de meados da década de sessenta, o sistema fi
nanceiro do Brasil sofreu profundas modificagoes no que diz res
peito a sua estrutura e modo de funcionamento. Entre as princi
pats caracteristicas do rapido crescimento e acentuada moderni
zagao por que passou o sistema financeiro nacional, merece des
tacar o acelerado desenvolvimento das instituigoes financeiras

nao-bancarias.

0 extraordinario desenvolvimento por que passou o sis-—
tema financeiro do Pais, nos #ltimos anos, acarretou uma modi-
ficagdo acentuada nos esquemas de financiamento do setor publi
co e privado, em decorrencia do elevado nivel de acumulagao de

ativos financeiros nao-monetarios.

Ate 1964, quando foi aprovada a Lei da Reforma Banca-
ria, as poupangas financeiras eventualmente geradas nao encon-—
travam grandes alternativas de aplicagao. Assim, o publico pfg
feria coloca-las sob a forma de depositos a vista, ou de depo-
sitos a prazo fixo, junto aos bancos comerciais e caizas econd
micas. Dessa forma, a quase totalidade dos haveres financeiros
possuidos pelo publico era constituida por papel moeda ou depo

sitos a vista junto ao sistema bancario.

Entretanto, a partir de 1964, com as modificagoes in-—
troduzidas no sistema financeiro do Pais, as poupangas do piu-
blico passaram a ser canalizadas principalmente para outros ati
vos a prazo. Isso ocorreu em virtude dos incentivos oriundos
das clausulas de corregao monetaria dos instrumentos financei-
ros recem-criados, bem como da existencia de taxas de juros mais

realistas e ainda de um elenco de incentivos fiscais.

E fato reconhecido que o langamento, pelo Governo, dos
titulos da divida publica federal (ORTN em 1964 e LTN em 1970)
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introduziu significativas mudangas no mercado financeiro, ten-—
do provocado marcantes alteragoes nas condigoes de funcionamen
to do mercado. Essas mudangas vao desde a criagao de novas téc
nicas operactionais, por parte das instituigoes financeiras, até
a reformulagao das praticas de aplicagao de recursos disponi-

veis, por parte das grandes empresas, em geral.

No que diz respeito especificamente ao sistema banca—
rio, houve uma melhora na estrutura de seus encaixes, .causada
pela ampliagao das reservas de segunda linha. Com relagao  as
grandes empresas, o desenvolvimento do mercado monetario pro-
porcionou uma melhoria em suas receitas, em face da possibili-
dade de aplicagao de saldos de caixa, eventualmente ociosos ,

por um prazo curto.

Em sintese, a Reforma Bancaria de 1964 (que criou o Con
selho Monetario Nacional e o Banco Central) e a institucionalZ
zagao do Mercado de Capitais (julho de 1965), tiveram uma im-—
portancia fundamental para o disciplinamento e posterior desen
volvimento do sistema financeiro do Pais, visto que propicia-
ram o surgimento de um vigoroso processo de ampliagao e sofis-—
ticagao nao somente das instituigbes financeiras, como tambem
dos instrumentos de captagao de poupangas, a médio e a longo

prazos®.

Assim é que, quando se estuda o desenvolvimento apre-
sentado pelo sistema financeiro do Pais, é facil verificar i
através dos dados disponiveis, que sua estrutura se assemelha
a dos paises desenvolvidos, onde a presenga das instituigoes
nao-bancarias, tem uma importancia fundamental no processo de

intermediagao financeira.

Entretanto, ao se fazer uma analise comparativa da es-

o~

*A propos1to do desenvolvimento ;])or que passou o sistema financeiro nacio-
nal, nos ultimos anos, CONTADOR assinala que a rapwda expansao dos in-
termed1ar1os f1nance1ros nao-bancarios marca a economia brasileira a par-
tir da decada de 1960.



03
trutura do sistema financeiro do Brasil e do Nordeste, como po
dera ser visto no Capitulo 2, observa-se que o sistema finan-
ceiro regional apresenta uma estrutiura semelhante a encontrada
nas economias subdesenvolvidas, que se caracteriza pela predo-

minancia do setor bancario.

1.2, OBJETIVO DA ANALISE

Diversos estudos ja foram realizados sobre o Nordeste
(a literatura a respeito é muito extensa), onde se procura ana
lisar os varios setores de sua economia e as relagdes existen—
tes com a economia do Pais. Muitos desses trabalhos se referem
g analise de algumas politicas de Governo (tributaria, cambial

ete.), adotadas a nivel nacional, onde se estudam os efeitos

. . .~ 36,456
dessas politicas sobre a economia da Regiao® ° °.
BCME -SISLIOTECA
Entretanto, com relagao a politica monetaria — 1ins-
3

trumento dos mais importantes, utilizados pelo Governo, para in
fluenciar o nivel da atividade econdomica — nao se conhece ne-
nhum estudo que se proponha analisar seus efeitos sobre a eco-

nomia do Nordeste.

0 objetivo deste trabalho é verificar as repercussoes,
sobre a economia do Nordeste, de certas medidas de politica mo-
netaria, de ambito nacional, adotadas pelo Governo e relaciona
das com o crédito bancario, em comparagao com os efeitos des-—

sas mesmas politicas sobre a economia do Pais como um todo.

A andlise se fundamenta na verificagao empirica de que
o setor bancdrio do Nordeste tem uma importancia vital parasua
economia, uma vez que se constitui o principal supridor de re-
cursos financeiros para a Regiao. Assim sendo, parece bastante
obvio que uma politica monetaria c;htracionista, como vem ocor
rendo nos ultimos anos, pode afetar a economia nordestina com
uma intensidade bem mator do que, por cxemplo, a da Regiao Cen

tro-Sul do Pais, onde as instituigoes nao-bancarias represen-
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tam o principal intermediario financeiro da economia, ao con-

trario do que acontece no Nordeste.

.

0 presente trabalho, portanto, é bastante oportuno, nao
apenas pelo assunto enfocado, mas também pela relevancia - que
podera ter no tocante a investigagdo das causas das desigualda
des regionatis. Trata-se, naturalmente, de um estudo pioneiro,
devendo-se ressaltar que, para sua realizagao, foi inevitavel
que se enfrentassem algumas dificuldades, nao apenas de ordem
empirica (como é o caso daquelas relacionadas com o levantamen
to de dados a nivel regional), mas também a nivel teorico, as
quais serao discutidas oportunamente, ao longo do trabalho, li
mitagoes estas que somente foram contornadas através de algu-

mas hipoteses simplificadoras.

1.3, A ESTRUTURA DO TRABALHO

A organizagao do trabalho obedece a seguinte esquemati
zagao. No Capitulo 2, apos alguns comentarios sobre o papel da
intermediagao financeira no processo de desenvolvimento econo-
micé, procede-se a uma analise da estrutura do sistema finan
ceiro do Nordeste, em comparagao com o sistema financéiro na-
eional, onde se constata a importancia do setor bancario para
a economia nordestina. O Capitulo 3 apresenta ametodologia utt
lizada para se estimarem os impactos da politica monetaria so-
bre a economia do Nordeste, com as necessarias adaptagbes do mo
delo original a realidade brasileira. No Capitulo 4 comentam-
-se 0s resultados da estimagdo do modelo. Finalmente, no Capi-

tulo 5 sao apresentadas as conclusoes do trabalho.



2, 0 SISTEMA FINANCEIRO DO NORDESTE E 0S IMPACTOS DA POLITICA
MONETARIA

Este capitulo compreende dois topicos. No primeiro se
analisa o desenvolvimento apresentado pelo sistema financeiro
do Brasil, nos ultimos anos, comparando-se sua estrutura com a
do sistema financeiro do Nordeste. '

No topico seguinte procura-se salientar a importancia
do setor bancario nordestino para a economia da Regiao, tendo
em vista as possiveis implicacoes dai decorrentes, relaciona-
das com a politica monetaria.

2.1, UMA ANALISE COMPARATIVA DA ESTRUTURA DO SISTEMA FINANCEI-
RO DO BRASIL E DO NORDESTE

De um modo geral, admite-se que em qualquer comunidade,
por menor que seja, sempre existirao individuos e setores que,
por contarem com um excedente de renda em relagao ao consumo ,
estar3ao oferecendo suas poupancas (superavit financeiro) aque-
les que, por apresentarem um dispendio superior a renda corren
te (ocorrencia de deficit financeiro), necessitam de recursos
para cobrir seus gastos (sejam de consumo ou de investimento).

Assim sendo, uma sociedade pode langar mao de diver-
sos mecanismos, tendo em vista compatibilizar o processo pou-
pangca-investimento. Um deles e a intermediacao financeira, is-
to e, a intermediacao de ativosfinanceiros atraves de mercados finan-
ceiros organizados. '

Considera-se como ativo financeiro (alem do papel-moe-
da e dos depositos bancarios) todo e qualquer titulo emitido
por tomadores ultimos de recursos' (obrigacao direta) ou por in
termediarios financeiros (obrigagcao indireta). Em suma, atives
financeiros sao todos os instrumentos financeiros emitidos di-
retamente pelos tomadores de recursos ou pelas instituigoes fi

05




06
nanceiras, que exercem a conexao entre esses tomadores e 0s
323. .
ofertadores 3.

A intermediacgao financeira consiste na atividade de-
senvolvida por instituigoes especializadas em conectar, no mer
cado, agentes tomadores e ofertadores de recursos. Essas insti
tuicoes, por sua vez, irao constituir o que se entende comosis
tema financeiro, que pode ser definido como sendo um conjunto
de instituigcoes e instrumentos financeiros que possibilitam a
transferencia de recursos dos ofertadores ultimos (agentes eco
n5micos_superavitérios%zpara os tomadores ultimos (agentes eco

nomicos deficitarios) BCME -BIBLIOTECA

Geralmente, as instituicoes que compoem o sistema fi-
nanceiro sao classificadas em dois grupos distintos: as insti-
tuicoes bancarias (ou monetarias) e as institui¢cOes nao-banca-
rias (ou nao-monetarias). A principal distingcao entre elas re
side no fato de que as instituicoes financeiras monetarias,que
constituem o chamado sistema bancario (bancos comerciais), pos
suem a faculdade de criacao de moeda (meios de pagamento), uma
vez que estao autorizadas pelo Governo a receber depositos a
vista, do publico. Ja as instituicOes financeiras nao-moneta—
rias, por nao estarem autorizadas a receber depositos a vista,
nao possuem a faculdade de criar moeda.

E sabido que a intermediacdo financeira, nos paises ca
pitalistas, tem como objetivo, entre outros, canalizar os re-
cursos de poupanca em investimento. Assim, quanto mais desen—
volvido o estagio de intermediacao financeira, maior tende a
ser a formagao de capital e mais eficiente a alocagao de recur

SOS.

Segundo alguns autores, a medida que o nivel de renda
e de riqueza de um pais se elevay verifica-se um aumento cor-
respondente no ritmo de expansao dos ativos financeiros. Assim
e que, durante o processo de desenvolvimento economico — e a
conseqgtllente elevagao da renda per capita — geralmente os pai-
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ses experimentam um crescimento dos ativos financeiros mais ré
pido do que o " crescimento do'produto nacional 2].

A acumulacao de ativos financeiros, quando a renda de
um pais cresce, & uma decorréncia natural da divisdo do traba-
Tho na producgcao, no processo de poupanga e investimento e tam-
bem na propria intermediacao financeira. Isto acontece porque
a especializagao no uso dos fatores produtivos da economia ge-
ra uma elevagao no fluxo de renda bem como um crescimento no

estoque de riqueza real e financeira.

Na verdade, entre diferentes paises ou ainda entre as
diversas fases de desenvolvimento economico de um mesmo pais ,
a acumulacao financeira depende nao somente dos niveis decres-
cimento alcancados pelo produto (variacao absoluta) mas varia
tambem de acordo com as taxas de crescimento desse produto 2].
Portanto, a medida que a renda per capita de um pais aumenta ,
verifica-se um crescimento dos ativos financeiros em relagdo a
riqueza nacional real.

Caberia ressaltar que, embora nao se possa estabele-
cer precisamente a direcao de causalidade entre o desenvolvi—
mento de uma superestrutura financeira (criacao de institui-
¢coes e instrumentos financeiros) e o desenvolvimento economico,
admite-se, contudo, que o desenvolvimento do sistema financei-
ro e o desenvolvimento economico sao interdependentes e comple
mentares.

Segundo GURLEY e SHAW 20, a participacao relativa doto
tal de credito ofertado pelos bancos vem declinando, nos pai-
ses desenvolvidos, em conseqliencia natural da diversificagao
do sistema financeiro. Com relacdao aos paises subdesenvolvidos
ocorre justamento o oposto, ou seja, verifica-se que existe
uma forte predominancia do setor bancario na intermediagao fi-
nanceira, como canalizador de fundos entre as unidades economi
cas superavitarias e deficitarias.
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Assim e que, com base em pesquisa alusiva a 70 paises,

referente ao periodo posterior a Segunda Grande Guerra, aque—
20 )

lesrautores tambem observaram que a relacao entre a oferta
de moeda convencional e o produto nacional (M/PNB) — onde M
corresponde ao nosso conceito de meios de pagamento® — .varia

de aproximadamente 10% para os paises mais pobres e de 20% pa-
ra os de renda per capita em torno de US$ 300. A partir dai |,
o aumento da relacao (M/PNB) e bastante lento ate se estabili-
zar em torno de 30%.

Segundo McKINNONzg, de acordo com pesquisa realizada

por GOLSMITH]Q, com o objetivo de estudar a estrutura financei
ra dos paises subdesenvolvidos, ficou demonstrado que:

a) as unidades economicas emitem relativamente poucos
titulos primarios como uma proporcao da poupanga
(prevalece o autofinanciamento), em contraste com
0os paises desenvolvidos;

b) a maior parte desse limitado fluxo de titulos prima
rios e adquirida por instituicoes financeiras, em
vez de ser adquirida diretamente pelos poupadores
finais; e

c) as obrigacoes (passivo) do sistema bancario sao es-
timadas em cerca de 2/3 do total das obrigacoes de
todos os intermediarios financeiros.

Em seu estudo sobre o papel da moeda e dos intermedia-
rios financeiros, no processo de desenvolvimento economico 5
McKINNON & analisou as relacdes entre a oferta monetaria e o
crescimento do produto para dois grupos distintos de paises :

os desenvolvidos e os subdesenvolvidos.
~N

¥ 0 conceito de meios de pagamento, adotado pelo Banco Central do Brasil,
compreende o estoque de ativos financeiros monetarios (depositos a vis-
ta nos bancos comerciais e no Banco do Brasil mais o papel moeda em po-
der do publico).
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Quanto aos desenvolvidos, como e o caso da Franga, Bél

gica, Alemanha, Reino Unido, Japao e Estados Unidos, verificou

que, a estrutura do sistema financeiro desses paises se caracte

riza pela importancia cada vez maior dos intermediarios finan-

ceiros ndo-bancarios, enquanto a participagdo relativa do se-

tor bancario diminui inicialmente e depois permanece estavel ,
no periodo 1953/70.

Com relacao aos paTse§ subdésenvo]vidos, os resultados
da pesquisa do professor McKINNON29
les ja obtidos por GURLEY e SHAWZO
¢ao (M/PNB) reflete a importancia do setor bancario como prin-
cipal intermediario financeiro nas economias atrasadas.

vem confirmar tambem aque-
» OU seja, o aumento da rela

Assim sendo, julgou-se que o c51cu]o”daque1e indicador
(M/PNB) seria de bastante interesse, tanto com relagao ao Nor-
deste como no caso do Brasil, pois permite que se possa avali-
ar a importancia do setor financeiro para a economia regional
e tambem para o Pais como um todo.

Tendo em vista o proposito de estabelecer comparagoes
ehtre o Nordeste e o Brasil, o procedimento adotado no calculo
da relacao (M/PNB) foi o de considerar para o Brasil o Produto
Interno Liquido, ou seja, a Renda Interna Total (designada por
Y), ao inves do PNB. 0 motivo disto deve-se ao fato de nio se
dispor, para a Regiao, dos dados relativos ao PNB, o que de ou
tr6 modo n3ao permitiria a comparacao.

Ademais, o emprego da relagao Meios de Pagamento/Renda
Interna (M/Y), em vez de (M/PNB), nao influi na analise, visto
-que os indicadores apresentam o mesmo comportamento.

De acordo com a Tabela 1, a relagao (M/Y) para o Bra-
sil era 29% em 1960, tendo diminuTdo para 21% em 1969 e a par-
tir da7 se manteve estavel em torno deste percentual.Em outras
palavras, isto significa que o estoque de ativos monetarios |,
como proporgao da renda, declinou nc perjodo 1960/69 e  desde



TABELA 1

Meios de Pagamento e renda interna - 1960-75 (Cr$ milhoes correntes)

10

adotada para o Brasil, com base em informagoes do Banco

tral e do CIEF-MF.

B R A I NORDESTE RELACAO
ANOS l:gieg]aomser?t% il Re:f}%% Phgeg]a%se:t% Ineare e M
(M) Total(Y) (M)a (Y)b (M)Brasil
1960 652 2.282 0,29 42 338 0,12 0,06
1961 994 3.433 0,29 65 485 0,13 0,06
1962 1.631 5.683 0,29 109 852 0,13 0,07
1963 2.685 10.175 0,26 215 1.484 0,14 0,08
1964 4.875 19.463 0,25 395 2.925 0,14 0,08
1965 8.750 30.849 0,28 685 4.549 0,15 0,08
1966 9.959 43.308 0,23 1.003 6.195 0,16 0,10
1967 14.513 58.481 0,25 1.496 8.789 0,17 0,10
1968 20.174 78.507 0,26 2.118 11.326 0,19 0,10
1969 ~26.735 129.188 0,21 2.678 14.363 0,19 0,10
1970 33.638 153.122 0,22 3.196 17.838 0,18 0,09
1971 44 514  224.423 0,20 3.934 22.475 0,18 0,09
1972 61.550 293.366 0,21 5.800 27.644 0,21 0,09
1973 90.490 402.444 0,22 .- :°7.811 35.107 0,22 0,09
1974 120.788 586.756 0,21 10.403 45,990 0,23 0,09
1975 172.433 833.985 0,21 19.367  69.776()o,27 0,11
- FONTES: F.G.V. Contas Nacionais do Brasil.
Boletim do Banco Central.
NOTAS (a) Calculos efetuados pelo autor utilizando a mesma metodologia

Cen-

(b) A partir de 1971 os valores foram calculados de acordo com as
taxas de crescimento do PIB (custo de fatores), conforme infor

magoes da SUDENE.
(c) Valor estimado.
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essa epoca permanece mais ou menos constante.

- E evidente que esta situagib indica, por um lado, wuma
diminuicao na participacao relativa do setor bancario na econo
mia do Pais. Por outro lado, reflete tambem a crescente impor-
tancia das instituicdoes financeiras ndo-bancarias,responsaveis
pela grande expansao da oferta de ativos financeiros nao-mone-
tarios, que passaram a assumir o papel de principal intermedia
rio financeiro da economia, em substituigcao aos bancos.

Ao contrario do que ocorre com o Brasil, no Nordeste a
relagao (M/Y) apresenta um comportamento ascendente. Como sepo
de observar, aquela relagao elevou-se de 12% em 1960 para 23%
em 1974, tendo atingido 27% em 1975,

0 cbmportamento deste indicador, que revela a impor-
tancia do setor bancario na economia da Regiao, vem demonstrar
que o Nordeste apresenta as mesmas caracteristicas encontradas
em outras economias subdesenvolvidas, no que se relaciona com
o sistema financeiro.

Por outro lado, ao examinar a relagao entre osmeios de
pagémento do Nordeste e do Brasil (estoque de ativos financei-
ros monetarios em ambas as economias), verifica-se que o cres-
cimento dos meios de pagamento para a Regiao tem sido superior
ao do Pais como um todo, conforme indica a ultima coluna da Ta
bela 1. Como se observa, em 1960 a relacao meios de pagamento
do Nordeste/meios de pagamento do Brasil era de 6%, tendo evo-
luido ao longo do tempo ate alcancar 11% em 1976, ou seja, qua
se duplicou durante aquele periodo.

Levando-se em consideracao que a componente "depositos
a vista na rede bancaria" correspande, em media, a cercade 80%
do total dos meios de pagamento (estoque de ativos financeiros
monetarios), como pode ser visto comparando-se as colunas cor-
respondentes da Tabela 5 (Anexo), torna-se evidente a destaca-
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da participagao do setor bancErio na economia do Nordeste, que
se constitui o principal intermedjirio financeiro. Isto, sem
divida, vem confirmar a tendencia verificada no comportamento
da relagao (M/Y) no periodo 1960/75.

Ainda com referéencia ao Brasil, observa-se que nos ul-
timos anos (principalmente a partir de 1966), em decorrencia
do extraordinﬁrio desenvolvimento ocorrido no mercado de capi-
tais, o Pais apresentou um expressivo crescimento do setor fi-
nanceiro , que acarretou uma acentuada modificagao nos esque-
mas de financiamento do setor publico e privado, em face doele

vado nivel de acumulagdo de ativos financeiros nao-monetari-
42
os .

A Tabela 2 apresenta o estoque de ativos financeiros
monetarios (M) — oferta de moeda convencional +e ativos fi-
nanceiros n§o-monet5rios (F), para a economia brasileira,o que
permite observar sua evolugao no perjodo de 1960 a meados de
1976.

Conforme indica a Tabela 2, em 1960 o valor real dos
ativos nao-monetarios (F) era equivalente a 7% do estoque de
moeda (M) - que corresponde ao conceito de meios de pagamento.
A partir de 1964, com a instituicao da correcao monetaria, hou
ve uma expansao desses ativos, que experimentaram um vertigino
so crescimento, visto que em 1971 ja superavam o valor de M.Em
maio de 1976 os ativos nao-monetarios correspondiam a quase du
as vezes o estoque de moeda, tendo crescido mais de 75vezes(em
termos reais) no periodo compreendido entre 1963 e maiode 1976

Naturalmente, esse extraordinario crescimento dos ati-
vos financeiros ndo-monetarios, em relagao ao estoque de moe-
da, e uma decorrencia do proprio~desenvolvimento do sistema fi
nanceiro nacional, embora com forte concentragao no Centro-Sul
do Pais, onde se destaca a elevada participagdao das institui-

¢oes financeiras nio-bancirias'>.



TABELA 2

BRASIL - Estoque de ativos financeiros em

U milhoes correntes ou a precos de 1975(3)

13

fim de per1odo - (1960-1976)

Estoque de Moeda (M) AtivosN§o¢bnet5ﬁos(F)(b) Relacao

ANOS Nominal Adggigg;sde Nominal Adg;7$g§5de F/M
1960 707,3  65.367,5 50,4 4.657,9 0,07
1963 2.824,0  64.405,3 168,4 3.840,6 0,06
1964 5.087,0  60.445,3 442,5 5.257,9 0,09
1966 10.472,0  66.699,3 2.719,0 17.318,1 0,26
1968  21.181,0  86.560,4  11.334,0 46.318,7 0,53
1970 35.358,0 100.798,6  28.098,0 80.101,8 0,79
1971  46.265,0 110.129,2  48.438,0  115.301,8 1,05
1972 63.829,0 131.564,3  79.661,0  164.197,3 1,25
1973 93.835,0 167.101,4 124.600,0  221.887,7 1,33
1974  125,185,0  162.990,9  170.184,0  221.579,6 1,36
1975  179.337,0  179.337,0  290.903,0  290.903,0 1,62
1976(¢) 186.692,0  159.989,7 296.012,6 1,85

345.417,0

FONTE: CONTADOR

15

NOTAS: (a) Segundo o indice geral de precos(col 2) dezembro de 1975 =
(b) 0 conceito compreende Depositos de Poupanca (a partir de 1966);

tir de 1966);

~

100.

Depositos a Prazo Fixo, com ou sem correcao monetaria (idem)
Aceites cambiais (a partir de 1960); Letras Imobiliarias (a par
Titulos Governamentais ORTN, LTN e Outros
riores a 1964) e as Letras de Importagao e Exportagao do Banco
do Brasil.

(c) Maio de 1976 (provisorio).

(ante-
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Entretanto, no que se refere ao Nordeste, um exame da
estrutura dos dtivos financeiros da Regiao, conforme indicada
na Fabela 3, vem confirmar o que ja foi constatado anteriormen
te sobre a importancia do sistema bancario para a economia nor
destina. .

A Tabela 3 apresenta a composigao do total dos ativos
financeiros da Regiao, no periodo 1960/75. Como se pode obser-
var, os ativos financeiros ndo-monetarios (F) representam uma
pequena proporgao do estoque de moeda (M), quando secompara es
ta relagao com a mesma verificada para o Brasil (Tabela 3).Sem
duvida, este fato tambem demonstra que o sistema financeiro do
Nordeste se caracteriza por uma participagao bastante elevada
do setor bancario e uma modesta participagdao das instituigOes
financeiras nao-bancarias.

Naturalmente, verifica-se que a relagao (F/M), para a
Regiao, vem creséendo a partir de 1970, embora a taxas menores
do que para 0 Brasil. Isto se justifica em virtude de pouca di
versificac3o, no Nordeste, do estoque de ativos nio-monetirios,
como pode ser visto pela propria composicao desses ativos em
ambas as economias (vejam-se as notas explicativas, letra b ,
das Tabelas 2 e 3). |

Para que se tenha uma ideia da pouca expressividade do
mercado financeiro da Regiao, em relagao ao mercado financeiro
do'PaTs, vale mencionar que em 1975 a estrutura dos ativos fi-
nanceiros do Nordeste era mais ou menos semelhante a que exis-
tia no Brasil em 1966, como pode ser visto comparando-se a ul-
tima coluna das Tabelas 2 e 3.

Desse modo, conforme se observa atraves dos indicado-
res apresentados nas Tabelas 1 e 2, verifica-se que a estrutu-
ra do sistema financeiro do Brasil se assemelha a dospaises de
senvolvidos, onde a presenga das instituigcGes ndo-bancariastem
uma importancia fundamental no processo de intermediagao finan
ceira.



15

TABELA 3

NORDESTE - Estoque de ativos financeiros em fim. de periodo - 1960-75 (Cr$
milhoes correntes)

tstoque de Ativos

ANOS Moeda Nao-Monetarios Re}iﬁao
(m)(2) (F) (b)

1960 42 3 0,07
1961 65 3 0,05
1962 109 4 0,04
1963 215 4 0,02
1964 395 4 0,01
1965 635 5 0,01
1966 1.003 17 0,02
1967 - 1.49% 64 0,04
1968 2.118 161 0,08
1969 2.678 226 | 0,08
1970 3.196 220 0,07
1971 3.934 524 0,13
1972 5.800 - 1.153 . 0,20
1973 7.811 - 1.680 0,21
1974 10.403 2.447 0,23
1975 19.367 4.345 0,22

FONTES: IBGE - Anuario Estatistico do Brasil
CIEF-MF - Movimento Bancario do Brasil
Conjuntura Economica.
NOTAS: (a) Calculo efetuado pelo autor, com base em informacoes do Banco
Central e do CIEF-MF.

(b) 0 conceito compreende: e
Depositos a Prazo (a partir de 1960); Aceites Cambiais (a partir
de 1967) e Depositos de Poupanga (a partir de 1968).
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No que diz respeito ao Nordeste, contudo, deacordo com

os indicadores constantes das Tabelas 1 e 3, o que se verifica

€ que a Regido apresenta as mesmas caracteristicas encontradas

em outras economias subdesenvolvidas, ou seja, o sistema finan

ceiro nordestino esta representado basicamente pelo setor-ban-

cario, que se constitui, assim, o principal intermediario fi-
nanceiro da economia.

Em resumo, ao se procurar estabelecercomparagoes entre
0o sistema financeiro do Nordeste e o do Brasil, deve-se levar
em conta que o Centro-Sul do Pais dispOe de um sistemafinancei
ro bastante sofisticado, com uma estrutura semelhante as encon
tradas nos paises desenvolvidos, enquanto o do Nordeste e for-
mado praticamente pelo setor bancario, que se constituim prin
cipal supridor de recursos financeiros para a Regiao.

2,2, A IMPORTANCIA DO SETOR BANCARIO PARA A ECONOMIA DO NORDES
TE

Conforme ficou evidenciado no topico anterior, o siste
ma financeiro do Nordeste caracteriza-se pela predominancia do
setor bancario, que se constitui o principal intermediario fi-
nanceiro da economia. Por outro lado, verifica-se tambem que,
em termos relativos, as instituigcOes financeiras nao-bancarias
ainda desempenham um papel bastante limitado no tocante a for-
magao de capital e a alocacao de recursos, em face da pouca ex
pressividade apresentada pelo mercado financeiro regional.

Portanto, deve-se ressaltar que o credito bancario tem
uma importancia vital para a economia nordestina, vistoque ain
da representa a principal fonte de financiamento dasatividades
produtivas da Regiao.

A importancia do crédito bancario, para a economia nor
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destina, pode ser melhor compreendida quando se analisa o com-
portamento de alguns indicadores e procura-se estabelecer com-
paragcoes com a economia do Pajs como um todo.

Assim & que, conforme indica a Tabela 4, considerando-
-se o periodo de 1965 a 1976 verifica-se que no inicio, por
exemplo, o total dos emprestimos efetuados pelo sistema banca-
rio correspondia a 17% do PIB do Nordeste, enquanto em 1976
aquele percentual se elevava para 53% (mais do que triplicou).
Para o Brasil, contudo, enquanto em 1965 os emprestimos totais
do sistema bancario eram equivalentes a 37% do PIB, em 1976 so0
representavam 35%, ou seja, no espaco de mais de uma década es
sas operagoes nao so nao tinham crescido de importancia, mas
ainda alcancavam uma posigcdo inferior aquela verificadam ini
cio do mencionado periodo.

Como se pode observar atraves da Tabela 4, a relacao
(empréstimos globais do sistema bancario/PIB) para o Nordeste
e, em geral, crescente durante todo o periodo (1965/76), apre-
sentando, inclusive, um crescimento bem mais rapido aprtir do
inicio dos anos setenta, o que n3do ocorre no caso do Brasil.

Evidentemente, as diferencas apresentadas quanto ao
crescimento da participacao dos emprestimos bancarios no PIB,
em ambas as economias, constituem um forte indicio de que exis
te no Centro-Sul do Pais um mercado financeiro bastante desen-
volvido, onde predominam as instituigCes firanceiras nao-banca
'rias, ao contrario do que acontece no Nordeste, onde o setor
bancario continua sendo o principar intermediario financeiro da
economia.

Em sintese, diante das constatacoes que foram feitas
ao longo do trabalho, relacionadas com a estrutura do sistema
financeiro da Regiao, parece bastante 1ogico admitir que os im
pactos da politica monetaria sejam sentidos com maior intensi-
dade no Nordeste, em comparagao com o Centro-Sul, considerando
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TABELA 4

NORDESTE E BRASIL - Relagao emprestimos totais do Sistema bancario/PIB —
1965 - 76 (Cr$ milhoes correntes)

NORDESTE B RASTIIL

AHOS PIB cf(A) Emggizgimos ) Emggizglmos B, /A, (%)
o B/A(E) Pract(hy) T(5) 1A
1965 5.454,3 900, 0 17 38.849,4 14.270,7 37
1966 7.632,6 1.211,4 16 54.672,8 11.608,4 21
1967 10.416,3 2.087,7 20 74.934,3 17.278,2 23
1968 14.228,3 3.117,9 22 104.319,9 23.838,2 23
1969 18.370,8 4.192,1 23 137.216,4 32.851,1 24
1970 22.894 4 5.802, 2 25 177.545,6 44.164,3 25
1971 31.039,8 7.937,5 26 238.132,6 62.168,1 26
1972 40.267,6  11.264,5 28 311.348,5 84.964,3 27
1973 51.864,7 16.560,4 33 427.121,8 119.709,3 28
1974. 70.795,3 25.837,5 37 622.402,2 190.672,5 31
1975 97.343,5 46.761,6 49 883.725,0 303.572,6 34
1976 146.404,6 77.606,6 53 1.364.600,0 476.976,5 35

FONTE dos Dados Basicos: FGV - Contas Nationais (revisao)

SUDENE e Movimento Bancario - CIEF

32
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-se que existe uma dependencia.bastante acentuada da economia
nordestina em relacao ao setor bancario.

2.2.1. HIPOTESE A SER TESTADA

A hipotese que se pretende testar @ a de que a econo-
mia do Nordeste & mais vulneravel as alteragoes na politica mo
netaria do Governo do que a economia do Pais, principalmenteno
que se refere ao controle do credito bancario. Em outras pala-
vras, o que se deseja mostrar e que uma politica de restrigao
de crédfto, por exemplo, atingiria a economia nordestina com
um impacto bastante elevado, em comparagao com os efeitos des-
sa mesma politica na economia do Pais como um todo. Naturalmen
te, o raciocinio tambem e valido para o caso oposto, ou seja,
uma politica de credito expansionista beneficiaria mais a Re-
giao. |

Esta, portanto, constituira nossa hipotese de trabalho
e se baseia num argumento bastante simples. Considere-se, por
exemplo, o caso de ser adotada pelo Governo uma politica mone-
taria contracionista (como vem ocorrendo nos Ultimos anos). Na
turalmente, onde o sistema financeiro ja alcangou umestagio de
intermediacao bastante desenvo]vido; como e o caso do Centro-
-Sul do Pais, o setor privado pode perfeitamente recorrer as
instituigdes financeiras nao-bancarias a fim de suprir suas ne
cessidades de financiamento. Entretanto, tal nao acontece com
relacdo ao Nordeste, dadas as limitacoes decorrentesda propria
estrutura do sistema financeiro regional.

Alem do mais, com relagao a expansao geral de liquidez
do sistema financeiro, deve-se considerar que a vantagem funda
mental da intermediagao financeigg nao-bancaria reside no fato
de que sua captagao de recursos nao esta sujeita a qualquer ti
po de recolhimento compulsorio, diferentemente do que acontece
com a intermediacdao atraves do setor bancario. Desse modo, sua
multiplicagao de credito independe, de certa forma, da expan-
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sdo primaria de meios de pagamento e da politica monetaria do
Governo.

No Brasil, os principais instrumentos de politica mone
taria (alem da emiss3ao de moeda) sao: a taxa de juros, as re-
servas obrigatorias dos bancos comerciais, as operagoes de re-
desconto, as operacoes de open market e ainda o volume de cre-
dito destinado ao setor privado atraves das autoridades monetg
rias (Banco Central e Banco do Brasil).

De um modo geral, excluindo-se o caso de alguns progra
mas de credito com taxa de juros diferenciada, destinados a Re
gido, pode-se afirmar que durante o periodo em analise as medi
das do Governo relacionadas com a politica monetaria tem sido
tomadas para toda a economia, nao fazendo qualquer distingao
com respeito ao Nordeste. Excecdo e feita apenas com relagao
as taxas do recolhimento compulsorio, inc identes sobre os depd
sitos a vista dos bancos comerciais.

Com efeito, o Conselho Monetario Nacional fixou a per-
centagem maxima de 18% para os depositos de estabelecimentos
bancarios que operam nas regibdes menos desenvolvidas (Norte ,
Nordeste e Centro-Oeste), enquanto no Sul e Sudeste o percentu
al maximo e de 35%.

Nos uUltimos anos, em face da politica de contencdo dos
meios de pagamento adotada pelo Governo, as taxas de recolhi-
mento compulsorio relativas as regioes Sul e Sudeste sofreram
constantes oscilagoes, embora respeitando-se o limite de 35% .
Todavia, para as regioes menos desenvolvidas nao se verificou
qualquer alteragao naquele percentual, permanecendo a mesma ta
xa de 18%.

™~
Portanto, excetuando-se o caso das taxas de recolhimen-
to compulsorio dos bancos comerciais, bem como o de alguns pro
gramas de crédito dirigidos para determinados setores da econo
mia (como por exemplo o PROTERRA e o POLONORDESTEna arearural),
nao existem instrumentos de politica monetaria que se destinem
especificamente ao Nordeste.

| A KTN |



3, 0 MODELO TEORICO

N Neste capitulo e feita uma exposicao da metodologia a
ser utilizada na analise, a fim de que se possa testar a hipo-
tese de que os impactos da politica monetaria sao sentidos com
maior intensidade no Nordeste do que no Pais como um todo.Para
isso, sera utilizado um modelo macroeconomico envolvendo o se-
tor real e o setor monetario da economia¥*,

3,1, AS EQUAGOES DO MODELO

Como se deseja estabelecer comparacoes entre a Regido
e o Brasil, ha necessidade de se trabalhar com mercados separa
dos, considerando-se o Nordeste ' uma ~ economia fechada(como
se fosse um paTs) e o Brasil como outro pais (igualmente consi
derado _uma . .economia.. fechada). Naturalmente, no que se re-
fere ao Nordeste, a hipotese de que a economia & fechada tem al
guﬁas iimitagEes, principalmente de ordem empirica, relaciona-
das com a regionalizacao de algumas variaveis, notadamente do
setor monetario. Assim @ que, apos a apresentagao das equacoes
do setor real e do setor monetario, serao feitos alguns comen-
tarios acerca das implicagoes dessa hipotese. Entretanto, cabe
ressaltar que se trata, apenas, de uma simplificacao do modelo
adotado, de modo a torna-lo mais aplicavel ao caso da economia
nordestina. 0 modelo, portanto, sera utilizado para ambas as
economias, separadamente, podendo ser representado atraveés das
seguintes equacgoes:

a) Setor Real

C =cY 0 <c<l1
I = -vr v> 0
G =G

Y=C+1+ 4G

* A proposito, veja o modelo utilizado por TEIGEN44, com vistas a analise
dos efeitos de politica monetaria, sobre a economia americana.

21



b)

onde:

C = Despesas de consumo
I = Despesas de investimento
G = Despesas do governo
Y = Produto interno bruto
r = Taxa de juros oficial
¢ = Propensao marginal a consumir
v = Coeficiente da taxa de juros da fungao investimento
Variaveis enddgenas: Variaveis exdgenas:
C, Y I, G, r
Parametros:
C, V

Setor Monetario:
d

M™ = KY - mr m>0; 0< k<1
M5 =D + N
md = S

= hM® 0<h <1

]
=3
=

(7]
o

A
3
A

‘._c

= =l e = o

(¢]

1]

=
=

+

o)
<

f e R® - B
¢ - gD
R* = RT + RS + N
onde:
Md = Demanda de moeda
M = Oferta de moeda <
D = Depositos a vista nos bancos comerciais
N = Papel moeda em poder do publico

RE® = Reservas excedentes dos bancos comerciais
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Rf = Reservas livres dos bancos comerciais

B = Redescontos e outros emprestimos recebidos pe
- los bancos comerciais das autoridades moneta-
rias
R* = Base de reserva controlavel por politica -

R® = Relagao encaixe obrigatorio dos bancos comer-
ciais/depositos a vista nos bancos comerciais

RY = Relagao encaixe voluntario dos bancos comer—
ciais/depositos a vista nos bancos comerciais

R™ = Relagdo encaixe em moeda corrente dosbancos co
merciais/depositos a vista nos bancos comerci-

ais 8Cmnpe

Rl TS
4 ) ]
—/ {

)

-

[T

r = Taxa de juros oficial A
rq = Taxa de juros das operacoes de redesconto

m = Coeficiente da taxa de juros da funcao demanda
de moeda

k = Coeficiente da renda da fungao demanda de moeda

h = Proporgao do estoque de moeda sob a forma de de
positos a vista nos bancos comerciais

n = Proporgio do estoque de moeda em poder do pUb]i
co ‘ al

g = Taxa de reservas compulsorias dos bancos comer-

ciais.
Variaveis endogenas: Varidveis exogenas:
d S c
M3M3D:N3R*s, R,Y‘,Y‘d

RV, R™, R', B

Parametros:

ks my h, n, g

Como se pode observar, o modelo adotado & do tipo key-
nesiano, onde o setor real e o setor monetario correspondem ,
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respectivamente, as fungdoes IS e LM*,

No que diz respeito ao setor real, & facil verificar
que as equagoes se assemelham as encontradas nos livros-texto
de ..macroeconomia (sendo que se referem ao caso particular de
uma economia fechada), devendo-se ressaltar que o investimento
(I), para efeito de simplificagao, foi considerado como sendo
uma funcao apenas da taxa de juros (r).

Com referencia a utilizagao de um modelo que se aplica
a uma economia fechada, ou seja, que considera o Nordeste como
se fosse um pais (e n3ao uma regiao), cabe mencionar que esse
procedimento se justifica em face da propria necessidade de se
analisarem os impactos da politica monetaria na Regidao, compa-
rativamente aos impactos observados no Brasil como um todo.

BCME -SI1BLIOTECA

Naturalmente, essa simplificacdo do modelo traz algu-
mas implicacOes para a analise, sendo necessario, portanto ,
que se facam algumas qualificacoes tanto com respeito ao setor
real como ao setor monetario, as quais serao discutidas a se-
guir., Ressalte-se, entretanto, que o procedimento adotado v}-
sou apenas tornar os dados homogeneos, de modo a permitir uma
comparagao entre o Nordeste e o Brasil.

Analisando-se o problema pelo lado do setor real, por
exemplo, foi imperioso considerar o Nordeste como uma economia
fechada levando-se em conta a impossibilidade de se conhecer o
PNB da Regido, face a inexistencia de informagbes completas so
bre o setor externo nordestino. Assim, como a analise s0 seria
possivel com a utilizagao dos dados que fossem disponiveis pa-
ra o Nordeste, no caso os referentes ao PIB, foinecessario con
siderar tambem o Brasil como uma\economia fechada, a fim de se
poder utilizar tambem o PIB, homogeneizando-se, portanto , as
informagoes.

* Veja-se, por exemplo, BRANSON & LITVACK3
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Por oportuno, caberia esclarecer que esse procedimento
nao causa uma distorgao nos resultados da analise, embora, de
certo modo, possa estar ocorrendo um superdimensionamento  da
renda regional, o que & inevitavel.

De fato, por ser o Nordeste uma regiao subdesenvolvida,
€ de se esperar que o setor externo nordestino, globalmente |,
apresente um saldo negativo (como acontece em todas as econo-
mias atrasadas). Assim & que, nas relagdes internas, parece bas
tante obvio que a Regiao tem um saldo negativo em suas transa-
gdes com o resto do Pais (balanca comercial e de servigos), em
bora tenha, realmente, um saldo positivo (balanga comercial) ,
com o exterjor. Dessa forma, & mais provavel que a rendad Nor
deste seja maior com a economia fechada (sem considerar o se-
tor externo) do que o seria com a economia aberta*.

' Entretanto, vale mencionar que de acordo com os dados
disponiveis, relativos aos anos 1975/76, verifica-se que o sal
do global do comércio externo do Nordeste (com o resto do Pais
e 0 exterior), naqueles dois anos, atinge, em media, cerca de
10% do PIB da Regido. Considerando-se que a analise aqui desen
volvida se refere ao periodo 1960/76, & de se supor que o sal-
do do comércio externo nordestino representa um percentual mui
to baixo do PIB regional ao longo do periodo 1960/74, wuma vez
que a integragﬁo da economia nordestina com a do restante do
Pai7s se deu com mais intensidade em anos mais recentes. Assim
seﬁdo, tudo leva a crer que esse superdimensionamento da renda
nao seria muito significativo.

Na verdade, o fato de se considerar o Nordestecomo uma
economia fechada, desprezando-se o setor externo (transacgoes

N

* No periodo 1975/78 (para o qual existem dados), o setor externo nordesti
no (balanga comercial) com o resto do Pais e o exterior_ apresentouum sal
do negativo sempre crescente, conforme dados da SUDENE™'.



26

.
com o resto do Brasil e com o exterior), nao compromete os re-
sultados da analise, uma vez que se esta desprezando tambem o
setor externo para o caso do Brasil.

Igualmente com relagao ao Brasil, a renda agregada e
maior quando se considera a economia fechada, dado que,como se
sabe, no caso brasileiro o PNB @ sempre menor que o PIB. Desse
modo, como o objetivo da analise & avaliar (para depois compa-
rar) a extensao dos impactos da politica monetaria sobre a ren
da do Nordeste e do Brasil, naturalmente que se ambas asrendas
estiverem superestimadas entdo os efeitos dos impactosserao se
melhantes nas duas economias. Em outras pa1ayras, se a superes
timagao da renda provocar alguma distorgao no sentido de alte-
rar a extensao dos impactos, isso ocorrera em ambas as econo-
mias, bem como na mesma direcao, ou seja, os impactos da poli-
tica monetaria serao igualmente atenuados (ou igualmente refor
cados) tanto com relagao ao Nordeste como no caso do Brasil ,
nao comprometendo, portanto, as conclusoes da analise.

No que diz respeito ao setor monetario, o fato de se
considerar o Nordeste como uma economia fechada merece também
algumas consideracoes. Entretanto, esse aspecto sera devidamen
te analisado mais adiante, na secao 3.5., onde serdo feitos co
mentarios sobre as variaveis utilizadas no modelo,principalmen
te no que se relaciona com a regionalizagao da oferta moneta-
ria.

Ainda com referencia ao setor monetario, deve-se men-
cionar tambem que, conforme se vera posteriormente, serao fei-
tas as necessarias adaptagoes do modelo ao mecanismo de funcio
namento do sistema monetario nacional.
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3,2, 0 EMPREGO DOS MULTIPLICADORES

A principal utilidade do modelo adotado reside na pos-
sibilidade de se avaliar, atraves do emprego de multiplicado—
res, o impacto sobre a renda (regional e nacional) decorrente
de modificagoes nas variaveis de politica monetaria, como a ta
xa de juros, o encaixe compulsorio dos bancos comerciais e as

operacoes de redesconto. |

Portanto, com base no mencionado modelo, ap0s as subs-
tituicoes efetuadas nas equagOes com vistas a necessaria inte-!
ragdo entre o setor real e o setor monetario, serdo derivados|
0os seguintes multiplicadores, para o Nordeste e tambem para q
Brasil (a derivacao dos multiplicadores consta do Anexo 6.1.);

¢

1

a) Multiplicador da expansdao do credito

AY _ 1 . Y
AR g(1-n)+n | (1 -c)(m+ zb) + vk

0 multiplicador & de grande importancia para a anali-
se, pois permite que se possam avaliar os impactos sobre a ren
da decorrentesdas alteragoes nas reservas compulsorias dos ban
cos comerciais (RC = gD). Recorde-se que a taxa dereservas com
pulsorias (g) e um instrumgnto de controle monetario e que o0
percentual estabelecido para o Nordeste difere daqueles consi-
derados para o resto do Pais. Desse modo, de acordo com esse
multiplicador, & possivel verificar quais os efeitos, sobre a
economia regional, de modificacoes naquela variavel (g) de po-
17tica economica, em comparacgdo com os efeitos sobre a economia
do Pais.

b) Multiplicador da taxa de redesconto
. N

AY  _ 1 -vd
ary “g(T - n) +n ]:T]-c) (m+zb)+vkj!
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Trata-se de mais um multiplicador que utiliza outro ins

trumento "classico" de controle monetario. 0 multiplicador pos

sibilita que se observem os efeitos sobre a renda provenientes
de mudancas nas taxas de juros das operagoes de redesconto.

Como se sabe, no caso do Brasil o redesconto como ins-
trumento de controle monetario nao e, quantitativamente,o mais
importantelg. Entretanto, considerando que o setor bancario tem
uma importancia fundamental paka a economia nordestina , dado
que constitui o principal supridor de recursos financeiros pa-
ra a Regiao, este multiplicador permite que se faca uma avalia
cao dos impactos sobre a economia do Nordeste e do Brasil, de-
correntes de alteracgoes na taxa de redesconto.

BC,
c) Multiplicador da taxa de juros E-g
AY _ 1 -vb
Ar - g{(l -=n)+n | (1 -c)(m+ zb) + vk

. _ Este multiplicador tambem e importante para a analise,
visto que utiliza um instrumento de politica monetaria, a taxa
de' juros. Atraves dele torna-se possivel avaliar as repercus-
soes sobre a renda decorrentes de modificagoes na taxa de ju-
ros. E o caso, por exemplo, de se verificar se para uma dada
elevacao na taxa de juros o impacto sobre a renda & maior no
Nordeste ou no Pais como um todo.

Como se pode verificar, os tres multiplicadores nao es
tao diretamente relacionados entre si (nao existe interacoes
entre eles), visto que relacionam somente variaveis exogenas
'(RC;'r e rd) a uma variavel endogena (Y).

Naturalmente, caberia chqpar a atencao para o fato de
que esta sendo utilizado na analise um modelo de estatica com-
parativa. Assim sendo, a derivacao dos multiplicadores, para
cada uma das variaveis de politica monetaria (taxa de juros ,
taxa de redesconto e encaixe compulsorio dos bancos comerciais),
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s0O e possivel admitindo-se que as outras variaveis permanecem
inalteradas. Do contrario, dever-se-ja utilizar um modelo en-
volvendo equagoes diferenciais (que leva em conta as altera-
¢oes em todas as variaveis), o que ndo e o caso do presente es
tudo. :

Alem do mais, deve-se ressaltar que esse aspecto nao
tem maior importancia do ponto de vista da analise aqui desen-
volvida. Isto porque, como se sabe, a condugao da politica mo-
netaria exige uma certa coerencia nas medidas adotadas, permi-
tindo que se possa prever o comportamento das variaveis utili-

zadas. gl
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E o caso, por exemplo, de se eleger uma politica de ex

pansao monetaria, que tenha como objetivo o crescimento da ren
da agregada (Y). Logicamente, deverao ser adotadas algumas me-
didas, simultaneas ou n3ao, com vistas a reducao na taxa de ju-
ros (r), na taxa de redesconto (rd) e tambem na taxa de reco-
Thimento compulsorio (g). Portanto, o movimento dessas variz—
veis de politica monetaria e sempre no mesmo sentido (para ci-
ma ou para baixo), pois nao seria 10gico que fosse diferenie .
Certamente, o exemplo tambem & valido para o caso de umz poli-

tica monetaria contracionista, bastando para isso que se inver
ta o raciocinio.

Deste modo, o que se pode concluir com relacze zo0s mul
tiplicadores aqui utilizados e que, considerando-se 2 hipotese
de uma alteragao tambem nas outras variaveis de politicz mone-
taria (e n3ao somente naquela de que trata especificamente cada
multiplicador), isso teria como conseqliencia apenas reforcgar
ainda mais o impacto, sobre a renda, causado pela zlteragao na

variavel considerada. Isto porque, como ja foi comentado,as al

teragcoes (quando se verificam) nas outras variaveis ocorremsen
N

pre na mesma diregao.
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3,3, ALGUMAS CONSIDERAGOES SOBRE O MODELO

T Como se mencionou antes, no que se refere ao setor re-
al o modelo e bastante simples, ou seja, do tipo considerado
nos livros-texto para uma economia fechada, mas incluindo. a
participacao do Governo, dispensando-se, portanto, maiores co-
mentarios.

Entretanto, com respeito ao setor monetario, cabe res-
saltar que o modelo se presta muito bem ao exame das implica-
¢coes, sobre a renda agregada, decorrentes da utilizacao de ins
trumentos de politica monetaria relacionados com o setor banca
rio. Dessa forma, a analise e desenvolvida com base no modelo
de TEIGEN**
rencia ao estudo das relacdoes entre as variaveis envolvidas no

, principalmente quanto ao enfoque adotado com refe
mecanismo de criacao da oferta de moeda.

Por oportuno, vale mencionar que uma das vantagens do
modelo utilizado por TEIGEN44 — e que de certo modo se reve-
lou mais aplicavel ao caso nordestino — diz respeito ao papel
desempenhado pelos bancos comerciais, na determinacao da ofer-
ta monetaria.

Recorde-se que a hipotese, que se pretende testar, de
que os impactos da politica monetaria sao sentidos com maior
intensidade no Nordeste do que no Pais como um todo, fundamen-
ta-se nas proprias caracteristicas apresentadas pela estrutura
do sistema financeiro regional. Em outras palavras, ela se ba-
seia na propria verificacao empirica de que o setor bancario
se constitui o principal intermediario financeiro da economia
nordestina.

Pottanto, a contribuigiao major do modelo de TEIGEN44p3
ra a verificagao da hipotese formulada no presente trabalho (e
que se constitui o seu principal objetivo) relaciona-se com o
enfoque, por ele desenvolvido, sobre a influencia dos bancosco
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merciais para a determinagao da oferta de moeda, ou seja, no
que diz respeito a endogeneidade da oferta monetaria.
. BCME -BIBLIOTECA
Conforme TEIGEN'?
ainda suponham que a demanda de moeda seja determinada apenas

argumenta, embora alguns economistas

pela renda e que o estoque de moeda e determinado somente pe-
las autoridade monetarias, sem qualquer referencia ao sistema
bancario, parece que, nos dias atuais, ambos os pontos-de-vis-
ta nao sao corretos. Segundo o mesmo autor, existe um pensamen
to bastante difundido, com base na evidencia empirica, apoian-
do a hipotese de que a demanda de moeda e sensivel aos juros .
Igualmente, estudos mais recentes sobre a oferta de moeda apre
sentam forte indicio de que nao se pode justificar que a ofer-
ta de moeda por parte dos bancos comerciais, em resposta as mu
dangas na taxa de juros, nao seja considerada, embora a nature
za exata dessa resposta ainda nao seja completamente conhecida.

Assim e que o modelo utilizado por TEIGEN44 se funda-
menta no pressuposto de que a oferta de moeda nao e determina-
da unilateralmente pela autoridade monetaria, bem como procura
destacar, alem do comportamento do publico, a participacao do
sistema bancario (bancos comerciais) no processo deexpansao da
oferta de moeda, como resposta a alteracoes ocorridas nas vari
aveis de controle monetario. .-

De acordo com a teoria monetaria, existem tres instru-
mentos "classicos" utilizados pelas autoridades monetarias com
o objetivo de controlar o nivel da oferta de moeda. 0 primeiro
e atraves do estabelecimento de reservas compulsorias, que con
siste em fixar um percentual a ser calculado sobre o total de
depositos a vista dos bancos comerciais, para recolhimento jun
to as autoridades monetarias.

&

0 segundo constitui variagoes no montante das reservas
em excesso nos bancos comerciais, atraves de emprestimos a eles
concedidos (por sua propria iniciativa) para fazer face a even
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tuais dificuldades de caixa, constituindo-se o chamado redes-
conto de liquidez.

0 terceiro compreende as operagoes de mercado aberto
(operagoes de open market), que consiste na compra e venda de
titulos do governo por parte do Banco Central. Geralmente es-
tas operagoes sao usadas para efetuar ajustamentos de «curtis-
simo prazo no nivel de liquidez do sistema economico.

Cabe destacar que todas as formas utilizadas pelas au-
toridades monetarias para controlar a oferta de moeda(reservas
compulsorias, redesconto e operacgoes de open market) operam
atraves do mecanismo de reservas (disponibilidades) dos bancos
comerciais.

0 mecanismo de funcionamento dos bancos comerciais po-
de ser 'entendido de modo bastante simples, considerando-se que
eles recebem depdositos a vista, para os quais nao sao pagos ju
ros, de modo a conceder emprestimos, sobre os guais sao cobra-
dos juros. Dado que depositos tambem s3ao criados no processo de
concessao de emprestimos (um emprestimo e creditado na contade
quem o solicita), e obvio que o principal incentivo dos bancos
para aumentar seus depositos reside na possibi]idade'de fazer
emprestimos lucrativos. -

Ressalte-se que o modelo, aqui utilizado, baseia-se na
hipotese de que os bancos procuram maximizar seus lucros. Des-
se modo, um aumento na taxa de juros dos emprestimos ao publi-
co, tudo o mais constante, leva os bancos a tomar emprestado
junto as autoridades monetarias (redesconto), tendo em vista a
reducao, ate o limite permitido, no montante de suas reservas
em excesso.

"

Igualmente, dada uma elevagao no custo de tomar empréi
timo junto as autoridades monetarias (redesconto), tudo o mais
constante, os bancos sao compelidos a reduzir seus pedidos de
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emprestimos e aumentar suas reservas excedentes.

N Portanto, esta 1iberdade que os bancos possuem de man-
ter reservas excedentes ou tomar reservas emprestadas faz com
que a oferta monetarja tambem se altere, em decorrencia de mo-
dificacoes na demanda de emprestimos por parte do publico e na
taxa de juros.

3.4, ADAPTAGOES DO MODELO A RELIDADE BRASILEIRA

44 envolve o setor real e

0 modelo utilizado por TEIGEN
o setor monetario da economia. Cabe mencionar que o setor mone
tario constitui a parte mais abrangente, digamos assim, do mo-
delo, em comparagao com o setor real, visto que envolve unmaior
numero de variaveis, necessitando, inclusive, de uma adaptacao
a realidade brasileira, em razio do proprio mecanismo de fun-
cionamento do sistema monetario do Pais. Assim e que, neste to
pico, sera feita uma exposicao do setor monetario adaptado, le
vando-se em conta a maneira como se constituem as autoridades

monetarias no Brasil e as funcoes que elas desempenham.

Como se sabe, no Brasil (ao contrario da maioria dos
paises, inclusive os Estados Unidos) as autoridades monetarias
sao constituidas pelo Banco Central e Banco do Brasil, que de-
sempenham tres grupos de fungoes: as de banco central propria-
mente dito; as de banco comercial e as de execucao de progra-
mas especiais de politica economica. Em razao disso, julgou-se
que nao seria ocioso tecer alguns comentarios sobre o funciona
mento das autoridades monetarias, considerando-se sua importan
cia no contexto do sistema monetario do Pais.

™~

A lei da reforma bancaria (dezembro de 1964) manteve o
Banco do Brasil como agente financeiro do Tesouro Nacional, de
positario das reservas dos bancos comerciais e como agente es-
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pecial do Banco Central em muitas operagoes. Dessa forma, o Ban
co do Brasil passou a exercer seu duplo papel de banco comerci
al e autoridade monetaria, juntamente com o Banco Central do
Brasil.

Em face dessa realidade institucional que da ao Banco
do Brasil um status todo especial dentro do contexto do siste-
ma financeiro do Pais, em seu duplo papel de banco oficial e
banco comercial, grande numero de operagoes tipicas das autori
dades monetarias estdao contidas em seu balango. Em decorrencia
disso, o documento basico do orcamento monet5r1038, por assim
dizer, consiste na consolidacao dos balancetes contabeis do Ban
co do Brasil e do Banco Central, como pode ser visto atraves do
Quadro 1.

Em virtude da maneira peculiar como foi organizado 0
conjunto das autoridades monetarias no Pais, que inclui naoape
nas o Banco Central, mas tambem o Banco do Brasil, a base mone
taria tem uma composicao mais ampla do que na maioria dos pai-
ses (como por exemplo os Estados Unidos), onde a criacao de mo
eda, atraves da expansao dos depositos, somente pode ser reali
zada pelos bancos comerciais. No Brasil, essa fungﬁo'é exerci-
da, simultaneamente, pelos bancos comerciais e pelas autorida-
des monetarias (no caso representadas pelo Banco do Brasil).

Portanto, diferentemente do que acontece em outros pai
ses, nos quais a base monetaria se expande pelos canais usuais
(operagoes de mercado aberto, aquisicao de moeda estrangeira ,
financiamento do deficit do TeSouro etc.), no caso do Brasil a
base tambem & afetada pela politica de empréstimos do Banco do
Brasil ao setor privado, recursos esses que se destinam ao fi-
nanciamento do desenvolvimento agricola e industrial, social e
de infra-estrutura. E o caso, poh\exemplo, das operagoes liga-
das a politica de compra de produtos agricolas (para formagao
de estoques reguladores do abastecimento) e de repasses do Ban
co Central a seus agentes financeiros.
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Balancete consolidado das autoridades monetarias

ATIVO

PASSIVO

Contas Tipicas de Banco Central
- Reservas Internacionais

- Emp. ao Tesouro Nacional

- Titulos Publicos Federais

- Redescontos e Outros Empresti-
mos aos Bancos Comerciais

Contas Tipicaé de Banco Comercial

Encaixe (Moeda Corrente)
Emp. ao Setor Privado

Emp. ao Governo: Estadual, Mu-
nicipal, Autarquias, Entidades
Publicas

Imobilizado
Outras Aplicacoes

Contas Especiais

- Aplicacoes Especiais

Contas Tipicas de Banco Central
Saldo do Papel Moeda Emitido

- Depositos do Tesouro Nacional

- Depositos dos Bancos Comerciais
Depositos Voluntarios

Depositos Compulsorios

Contas Tipicas de Banco Comercial

- Recursos Proprios

- Depositos a Vista no Banco do Bra-
sil (do Publico e de Governos: Es-
tadual, Municipal e Autarquias)

- Depositos a Praza
- Emprestimos Externos
- Demais Exigibilidades

Contas Especiais

- Recursos Especiais

FONTE: SIMONSEN'O
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Por oportuno, serao feitos, a seguir, alguns comenta-

rios sobre o conceito de base monet?ria, levando-se em conta

tratar-se de uma variavel cujo comportamento e de fundamental

importancia para a politica monetaria do Pais. Sem duvida, (o}

entendimento do conceito tambem & importante para aanalise aqui
desenvolvida.

3 r~n gr 1 S w— a
e

0 conceito de base monetaria pode ser entendido como o
montante das exigibilidades 1iquidas que as autoridades moneta
rias criam para o financiamento de suas operagoes ativas,sobre
o qual exercem controle atraves da manipulagao dos canais de ex

- - - . ~ : 3
pansao ou contragcao das suas proprias operagoes ativas 4.

0 balancete consolidado sintetico das autoridades mone
tarias (apresentado no Quadro 2), permite uma visualizacdao dos
fatores que agem no sentido de expandir ou contrair o valor do
passivo monetario (base monetaria) e, por via de conseqglencia,
no sentido da expénsﬁo ou contracao do total dos meios de paga
mento.

. Em sintese, o total das aplicagoes das autoridades mo-
netarias menos 0s recursos nao-monetarios corresponde ao mon-
tante do passivo monetario (base monetaria),resultado 1iquido
este que da o potencial de criacao dos meios de pagamento do
sistema monetario (conceito de oferta de moeda).

Portanto, na programagao das operacoes das autoridades
monetarias (recursos e aplicacdoes) o valor do passivo moneta-
rio (A) devera ser, para cada periodo considerado, sempre com-
pativel com o total dos meios de pagamento (M) desejado para
aquele periodo (M = KA). Em outras palavras, para cada periodo
do ano havera um M desejado e um multiplicador K previsto,
onde K representa o multiplicador dos meios de pagamento em
relacao a base monetéria40, de maneira que o passivo moneta-
rio (A) devera assumir o valor compativel com as projecoes das
autoridades monetarias.
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QUADRO 2

Balancete Consolidado sintetico das autoridades monetarias

;;:mg-b@ﬁJOTECA

ATIVO PASSIVO

Base Monetaria

- Reservas Internacionais(a) - Papel Moeda em Poder do Pﬁblico(a)

- Empréstimos ao Tesouro(?) - Depositos a Vista no Banco do Bra-
- Titulos Piblicos Federais(?) sil (Publico, Governos: Estadual,Mu

e nicipal e Autarquias)(P)
- Redescontos e Qutros Emprestimos

; N
aos Bancos Comerciais(?d) - Encaixe dos Bancos Comerciais(")

- Emprestimos ao Setor Privado(b) = Bl Hoeda, Correnye N

- Emprestimos a Governos: Estadual, i E?aEEP‘ RS, AUTOFTuaiics NINCES
Municipal, Autarquias e Entida- - Voluntarios
des Publicas(D) - Compulsorios

- Aplicagoes Especiais
Recursos Nao-Monetarios
- Depositos do Tesouro(?)
- Depﬁéitos a Prazo(b)
" - Recursos Especiais
- Saldo Liquido das Demais Contas

FONTE: SIMONSEN'C

NOTAS: (a) Contas tipicas de Banco Central

(b) Contas tipicas de Banco Comercial
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Assim sendo, e facil perceber que, tudo o mais constan
te, qualquer aumento das aplicagoes, ou diminuigao dos recur-
sos hao-monetarios, contribui para a expansao da base moneta-
ria e vice-versa. Desse modo, uma vez programadas as aplicagoes
totais e o passivo ndo-monetario, qualquer desvio afetara.o va
lor resultante da base. Na ocorrencia de desvios (e pode-se afir
mari-que sao inevitaveis), estes serao compensados pela utiliza
¢ao de instrumentos de politica monetaria, como os redescontos,
as operacoes de open market, 0s depositos compulsorios dos baﬁ
cos comerciais e ainda o controle direto do credito. |
j
Apos essas consideragdoes sobre o sistema hibrido de au
toridades monetarias existente no Pais, bem como com relagdg
ao conceito de base monetaria, cabe esclarecer que aanalise dé
setor monetario e desenvolvida com base nas contas consolida—
das do Sistema Monetario Naciona140. Obviamente, o modelo uti-
lizado por TEIGEN44 se bascia na consolidagao das contas do Te
souro dos Estados Unidos da América e do Sistema de Reserva Fe
deral (Federal Reserve System), partindo da igualdade contabil
entre "fontes" e "usos" das reservas (disponibilidades) dos ban
cos membros do referido sistema. )

0 quadro abaixo, elaborado com base no balancete conso
lidado sintetico das autoridades monetarias (Quadro 2), mostra
as contas que compoem os usos e as fontes dos recursos moneta-

1} .

rios a sua disposigao:

QUADRO 3
Fontes e usos dos recursos das autoridades monetarias
usos T ~ FONTES
P - Titulos Publicos Federais em poder N - Papel Moeda em Poder do Pi—
do Banco Central blico.
B - Redescontos e Outros _ Emprestimos R™ - Encaixe em Moeda Correntedos
das Autori@aqes Monetarias aos Ban * Bancos Comerciais.
cos Comerc1a1s: RY - Encaixe Voluntirio dos Ban-
A - Outras Aplicacoes das Autoridades cos Comerciais.

Monetarias. ' i 3
R® - Encaixe Compulsorio dos Ban-

cos Comerciais.
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Levando-se em conta que contabilmente o total dos usos
deve ser igual ao total das fontes, temos que:

P+B+A=R"4+RY +R + N (1)

Como se pode observar, o conjunto das contas que com-
poem as fontes (total de recursos monetarios) corresponderia ao
conceito de base monetaria adotado no Brasil, bastando para is
so que fosse excluido deste conceito a conta depositos a vista
no Banco do Brasil (depositos do publico, de governos estadu-
ais e munfcipais e das autarquias), como pode ser visto atra-
ves do Quadro 2.

Desta maneira, considerando-se que o total das reser-
vas (RT) dos bancos comerciais (RT = " & BY 4 RC) menos as re
servas compulsorias (RT - RE = Re) constituem as reservas exce
dentes (R?) e sendo R® jgual a soma (Rm + RV), a equacao (1)
pode ser reescrita do seguinte modo:

(P + A) = (R - B) + R + N\ BCME-BIBLIOTECA ,,

Neste ponto, caberia um ligeiro parentese para uma ob-
servacao sobre o termo (P + A) da equagao (2), tendo em vista
0 conceito desse termo adotado por TEIGEN * e o conceito que ,
acredita-se, seria o mais apropriado para ser utilizado na pre
sente analise. Isto se faz necessario em virtude da adaptacdo
do modelo a realidade brasileira e, principalmente, levando-se
em conta sua aplicacao ao caso do Nordeste.

Assim & que, ao se referir ao termo (P + A) da equacgao
(2), aquele autor afirma que a soma (P + A) pode ser entendida
como sendo o instrumento de controle das operacoesdeopen market
do Sistema de Reserva Federal (Federal Reserve System),que por
conveniencia foi definida como R* = P + A . 0 segundo membro
da equagao (2) corresponde ao total das reservas dos bancosmem
bros do referido sistema (reservas excedentes mais reservascom
pulsorias menos redescontos e outros empréstimos dos bancos ao
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A

Sistema) mais o estoque de papel moeda em poder do publico.

» 0 mesmo autor, ao explicar posteriormente a equagio re
presentada abaixo, a qual expressa a oferta de moeda em fungzo
tambem da variavel R* , comenta que conforme esta equacio 2
oferta de moeda e um multiplo da diferenca entre a base de re-
serva controlavel por politica (R*) e as reservas livres (Rf):

1 f :
M = R* = R (r, l"d) !
g(l - h-n) +n+ ts

Como se pode observar, o conceito de R* se assemelha-
ria ao utilizado no Brasil para a base monetaria, embora sej&
mais restrito do que este (a base inclui os depositos a vista
no Banco do Brasil). Por outro lado, tambem e mais abrangente
do que o total das reservas dos bancos comerciais, visto que
inclui a variavel N.

CE -BIBLIOTECA ’

3 vl -

A

\

Desse modo, ju]gou¥se que o maijs correto, para o caso
brasileiro, seria considerar R* como sendo um "instrumento de
controle das operagoes bancarias", ao inves de instrumento de
controle das operacoes de open market.

Voltando a equagdao (2), quanto ao primeiro membro o ter
mo (P + A) corresponde ao somatorio dos titulos publicos fede-
rais, em poder do Banco Central, mais o total de outras aplica
¢coes das autoridades monet: rias (constituidas pelas reservas in
ternacionais e os emprestimos ao Tesouro). Fazendo (P + A) =
= R* , para efeito de simplificagcao, R* sera definido como
base de reserva controlavel por politica, conforme as conside-
ragoes feitas anteriormente. - R* podera ser considerado como
um instrumento de politica monetaria, uma vez que varia deacor
do com a decis3dao das autoridades monetarias.

~N

Com relagao ao segundo membro, a diferenga entre as re
servas excedentes dos bancos comerciais (R®) e os redescor-
tos e outros emprestimos recebidos pelos bancos das -autorida-
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des monetarias (B) constitui as chamadas reservas livres
(Rf), ou reservas 17quidas. Por hipotese, rf , que e igual a
(Re - B), varia inversamente com a taxa de juros (r) e dire
tamente com a taxa de redesconto (rd) » tudo o mais permane—
cendo constante, podendo ser representada atraves da seguinte

equacao:
f .
f f
. _AR . AR
onde: —z— < 03 —A?d—>0 b, d > 0
Assim sendo, a equagdo (2) pode ser reescrita como se
gue:
f + R® + N (3)
BCWVE -BIBLIOTECA

R* = R

Apos essas consideragoes serao introduzidos outros con
ceitos que irao permitir uma melhor compreensao do mecanismo
de funcionamento da oferta monetaria, envolvendo a participa-
¢ao do publico, dos bancos comerciais e do Banco Central.

A definicao de oferta de moeda (MS) , ou estoque de
moeda, utilizada na analise, @ aquela tradicional, que corres-
ponde ao somatorio do total de dep65§tos a vista nosistema ban
cario (D) mais o total de papé1 moeda em poder do publico (N).
Esta definigao tambem coincide com a de meios de pagamento ado
tada pelo Banco Central do Brasil, sendo representada pela se-
guinte equagao:

- M> =D + N (5)

Levando-se em consideragao que o publico mantem em seu
poder n por cento do total de mgeda a sua disposicao, enquan
to h por cento permanece sob a forma de depositos a vista nos
bancos comerciais, temos que:

N = nM° . (6)
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D = hM® | (7)
onde: n + h =1

Por outro lado, os bancos comerciais sao obrigados a
manter junto as autoridades monetarias uma fracao (g) do total
de seus depositos a vista (D) sob a forma de reservas compulso
rias (RC), que podem ser representadas pela equagao abaixo:

R = gD = g(1 - n)M® Y
Deste modo, substituindo-se R® e N na equacio (4)

e fazendo as necessarias simplificagOes, a oferta monetaria po
de ser expressa da seguinte maneira:

M = Ll BCME -BISLIOTECA (9)
n+ g(l - n) |

De acordo com a equagao (9), observa-se que a oferta
de moeda varia diretamente com R* e inversamente com Rf, g e
n ;'desde que as outras variaveis permanecam constantes.Em STE
tese, essas variaveis, conjuntamente, determinam a oferta de
moeda, considerando-se que: o Banco Central determina g dire-
tamente (estabelecendo os niveis das reservas compulsorias) e
R*¥* indiretamente (atraves de alteracoes nas variaveis que com
poem a base monetaria); os bancos comerciais estabelecem R?
(atraves de modificacao no nivel das reservas excedentes e das
operacoes de redesconto); e, finalmente, as preferencias do pu
blico (entre papel moeda e depositos a vista) determinam n.
Alternativamente, a oferta de moeda (Ms) podera ser
apresentada sob outra forma, de modo que se possa visualizar ,
mais claramente, a influencia dos efeitos da taxa de juros (r)
e da taxa de redesconto (rd). Portanto, substituindo-se as equa
coes (3), (4) e (8) na equagao (5), tem-se:

M5 = R* + br - dry + (1 - g)D - (10)
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Por oportuno, cabe esclarecer que o objetivo do modelo

aqui desenvolvido ndo & examinar a forma como se processa a par

ticipacdo dos bancos comerciais no mecanismo classico da expan

sao monetaria (criacao de moeda via multiplicador bancario).Na

verdade, o que se deseja e fazer uma analise de como 0S princi

pais instrumentos de politica monetaria influenciam a economiz

(provocando alteragoes no nivel da renda), atraves da atuagzo
do sistema bancario.

BCME-BIBLIOTECA

3.5, COMENTARIOS SOBRE AS VARIAVEIS UTILIZADAS

Neste topico apresentam-se as variaveis, reais e mone-
tarias, utilizadas na estimagao empirica do modelo. Inicialmen
te consideram-se as variaveis relativas ao Brasil e posterior-
mente aquelas referentes ao Nordeste. Tambem serao feitos co-
mentarios sobre a metodologia adotada com vistas a estimativa
de algumas dessas variaveis.

0 modelo adotado na analise envolve as seguintes variz
veis, que sao utilizadas tanto para o Brasil como para o Nor-
deste:

a) Setor Real:

i) Consumo Privado

ii) Investimento Privado
iii) Gastos do Governo (Consumo + Investimento)
iv) Produto Interno Bruto

v) Taxa de Juros Oficial

b) Setor Monetario:

i) Demanda de Moeda
ii) Oferta de Moeda
iii) Depositos a Vista nos Eancos Comerciais
iv) Papel Moeda em Poder dc Publico
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v) Encaixe em Moeda Corrente dos Bancos Comerciais
vi) Encaixe Voluntario dos Bancos Comerciais
. vii) Encaixe Compulsorio dos Bancos Comerciais
viii) Encaixe Excedente dos Bancos Comerciais
ix) Encaixe Livre dos Bancos Comerciais 1
x) Redescontos e Outros Emprestimos dos Bancos Co-
merciais
xi) Base de Reserva Controlavel por Politica
xii) Taxa de Juros Oficial

xiii) Taxa de Juros de RedescontoBCM“’-“%‘ciLlé)TECA

3.5.1. AS VARIAVEIS UTILIZADAS PARA 0 BRASIL

No que se refere ao Brasil, a quantificacao das varia-
veis envolvidas, tanto com relacao ao setor real quanto ao se-
tor monetario, nao apresentou maiores dificuldades, a excecdo
da taxa de juros. Isto se deve ao fato de que, para cada uma
delas, existem informagoes disponiveis provenientes de fontes
oficiais, dispensando-se, portanto, maiores comentarios. As va
riaveis relativas ao setor real, bem como as referentes ao se-
tor monetario, estao representadas nas tabelas constantes do

Anexo 6.4.

3.5.1.1. Estimativa da Taxa de Juros

No que diz respeito a determinacao da variavel taxa de
juros a ser utilizada na analise, a principal dificuldade con-
siste em se saber qual a taxa de juros a ser escolhida, ou se-
ja, aquela relevante, para a analise, em funcao do modelo uti-
lizado. Isto se justifica levando-se em conta que essa varia-
vel entra no modelo, digamos assim, tanto no lado do setor re-
al (funcao investimento), como no lado do setor monetario (fun

cao demanda de moeda). N

A proposito, LOPES & ROSSETTI?® fazem o seguinte comen

tario a respeito de algumas das principais dificuldades ineren
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tes a determinagao empirica da demanda de moeda: "No que se re
fere a taxa de juros, as questOoes sao ainda mais numerosas. De
vem ser consideradas as taxas de ju?os de curto ou de longo pra
z0? Deve ser adotada uma taxa media ponderada de juros, apli-
cando-se como elemento de pdnderaggo a magnitude das operacgoes
efetivadas com cada uma delas? Ou, afinal, deve ser adotada a
taxa de juros mais relevante? Prevalecendo esta ultima opgdao ,
qual seria, entao, essa taxa — a taxa livre para os emprést11
mos bancarios ao setor privado, as taxas das letras de cambioj
(ou de outros ativos financeiros assemelhados), as taxas dos
depositos de poupanga ou as taxas das obrigagoes do Tesouro N35
cional? Ou, por fim, todas estas questoes seriam pouco relevan
tes, dado que a estrutura das taxas de juros e tal que todas
se movem em conjunto na mesma direcao?" !

. ¢

Desta maneira, haveria necessidade de se encontrar uma

taxa de juros uniforme, que fosse representativa para ambos os
casos, ou para ambos os mercados (real e monetario). Portanto,
na ausencia de informacoes capazes de fornecer uma serie de ta
xas de juros que, alem de estatisticamente fidedigna, pudesse
ser considerada teoricamente adequada a analise, considerando-
-se que o estudo se refere ao periodo 1960/76 (que inclui uma
fase da economia brasileira caracterizada por taxas de infla-
cao extremamente elevadas), procurou-se selecionar algumas ta-
xas de juros que fossem significativas, tanto para a determina
¢ao do investimento como pc¢ra a determinacao da liquidez dese-

jada pela economia.

Assim sendo, a solugao que pareceu mais correta foicon
siderar uma taxa media anual, que corresponde a-media pondera
da das taxas de juros oferecidas pelos principais titulos exis
tentes no mercado, como e o caso das ORTN, LTN, cadernetas de
poupanca, depositos a prazo e letras de cambio, como pode ser
visto atraves da Tabela 5. A ponderacao das taxas de juros foi
feita com base na participacao relativa de cada titulo no to-
tal dos haveres financeiros ndo-monetarios.
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TABELA 5

BRASIL~ Taxas de Juros dos principais Titulos e Taxa Med1a (ponderada ) de juros (nomi-
nal) - 1960-76

-

e~ . e

Depositos a

Prazo Fixo Letras Taxa Media

Titulos da Caderneta de

Letras

ANOS D::Lﬁa Pﬁg;;;a Imobiliarias <52;§§¥¥§2) (c/corregao) ngﬁio (iﬁgfﬁziif)
1960 -_— - = — o _ 0,690(?)
1961 -- - -- -- - - 0,387(°)
1962 - — - s, - = 0,863(%)
1963 — - - - - - 0,809(%)
1968 - — s - - 0,449 o,44§
1965 -- 0,711 0,706 0,694 - 0,477 0,568
1966 - 0,460 0,463 0,452 = 0,293 0,398
1967 o 0,300 0,365 0,356 0,273 0,305 0,303
1968 = 0,295 0,334 0,325 0,282 0,318 0,306
1969  -- 0,229 0,271 0,263 0,249 0,303 0,265
1970 - 0,240 0,287 0,278 0,255 0,304 0,268
1977 0,244 0,271 0,327 0,318 0,270 0,294 0,284
1972 0,211 0,196 0,252 0,261 0,233 0,280 0,239
1973 0,176 0,171 0,197 0,211 0,240 0,242 0,213
1974 0,194 0,395 0,384 0,399 0,210 0,220 0,289
1975 0,226 0,289 0,305 0,318 0,275 0,270 0,279

1976 0,456 0,4C8 0,415 0,422 0,305 0,265 0,378
. 6,8,9,10

FONTES: Boletins do Banco Central do Brasil. FGV-Conjuntura Economica

NOTA: (a) Taxa media anual de retorno dos investimentos em acoes, conforme Es—
tudo. Especial: Rentabilidade do Mercado Brasileiro de Agoes - 1955/71
Conjuntura Economica’
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Adotou-se a mesma taxa de juros ponderada tanto para o
Bras11 como para o Nordeste, levando-se em conta que, conforme
foi fr1sado anteriormente (Secao 2.2.), de uma maneira geral ,
nao existe oficialmente diferenciagao nas taxas de juros entre

a Regiao e o restante do Pais.

Quanto ao fato de a taxa de juros ser considerada exo-
gena, na analise, recorde-se que, a pantir de 1964, as autori-
dades monetarias decidiram pela politica de taxa de juros admi
nistradas, com fixacao periodica de limites maximos para os di
versos instrumentos de intermediacao financeira. Os tetos maxi
mos para as taxas de juros sao fixados pelo Conselho Monetario

Nac:1ona]]7

3.5.2. AS VARIAVEIS UTILIZADAS PARA O NORDESTE

No que diz respeito ao Nordeste, a quantificacao dasva
riiveis_também nao apresentou maijores dificuldades, tanto com
relacdo ao setor real como ao setor monetario, em face da dis-
ponibilidade de informacoes provenientes de fontes oficiais ,
para quase todas elas. Excecao e feita apenas com referencia as
variaveis reais "consumo privado" e “"consumo do Governo", bem
como a variavel monetaria "meios de pagamento" (oferta de moe-
da), as quais tiveram que ser estimadas. As variaveis relati-
vas ao setor real, bem como as referentes ao setor monetario ,
estao representadas nas Tabelas constantes do Anexo 6.4.

Quanto a estimacao das variaveis reais “consumo priva-

do" e "consumo do Governo", decidiu-se adotar a mesma metodolo
gia usada por REBOUCAS37, ao fazer uma estimativa do balanco

de pagamentos do Nordeste, relativamente ao periodo 1965/74.
~N
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3.5.2.1. Estimativa do Consumo Privédo

- 0 consumo privado foi estimado atraves da aplicagao so
bre o produto interno bruto a custo de fatores (dados da SUDENE),
da propensao media a consumir de 0,85. Esta proporg¢ao corres—
ponde aos orgamentos familiares elaborados pela Fundagao Getu-
1io0 Vargas no periodo 1961-63, para as capitais do Nordeste
Considerando-se que a propensao media observada para o Brasil
esta situada entre 0,75 e 0,80, o nivel de consumo admitido pa
ra o Nordeste nao parece longe da realidade, visto que o produ
to per capita do Brasil representa mais do que o dobro do nor-
destino.

3.5.2.2. Estimativa do Consumo do Governo

7 0 consumo do Governo foi estimado atraves da aplicacao,
sobre a renda interna do Nordeste (dados da SUDENE), da mesma
proporcao existente entre o consumo do Governo no Brasil e a
renda interna do Pais (dados da Fundacao Getulio Vargas — Con

tas Nacionais).

3.5.2.3. Estimativa da Oferta de Moeda (M)

Uma das principais dificuldades encontradas na aplica-
gSo'do modelo para o Nordeste relaciona-se com a necessidade de
se estimar a oferta monetaria para a Regiao. 0 fato de se con-
siderar o Nordeste como sendo um pais, uma economia fechada em
relagao ao Brasil, constitui, sem duvida, uma hipotese bastan-
te simplificadora, podendo ser considerada talvez ate como "he
roica". Entretanto, apesar das possiveis falhas que necessaria
mente se tem de incorrer para a determinacao dessa variavel ,
a nivel regional, sua estimagao e de grande importancia para se
estudar os possiveis efeitos, sobre a economia da Regido, de-
correntes de medidas de politica monetaria tomadas a nivel na-

cional.
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Para se estimar a oferta monetaria do Nordeste wutili-
zou-se a mesma metodologia adotada pelo Banco Central para cal
cular a oferta monetaria do Pais. 0 conceito de oferta de moe-
da (M) adotado e o convencional, que corresponde aos de meios
de pagamento, na forma definida pelo Banco Central do Brasil
0 conceito compreende o somatorio dos depositos a vista na re-
de bancaria (D) mais o total de papel moeda em poder do publi-
co (N), na forma definida pela equagEo'(S) M =D +-NZA

A parcela referente ao somatorio dos depositos a vista
na rede bancaria (D), que corresponde, em média, a cerca de 20%
do total dos meios de pagamento, foi obtida atraves do computeo
do saldo, em 31 de dezembro de cada ano, de todas as contas de
depositos a vista que entram na composicao daquele conceito. O
Banco Central, atraves de publicagao especial sobre meios de
pagamento, assim define a nova composicao da moeda escritural
(depositos a vista) do Sistema Monetario do Pais: "Alguns ti-
pos de depositos que nao se revestem do carater de depositosd
liquidez imediata deixam de ser computados no novo conceifo da
moeda escritural, conforme enumeramos a seguir: ... Em decor-
rencia das modificacoes mencionadas, a moeda escritural do s{i
tema monetario (Banco do Brasil e Bancos Comerciais), passz a2

apresentar a seguinte composigao, incluindo:

[\

a) Depositos Populares;
b) Depositos Sem Limites;
c) Cheques de Viagem;

d) Depositos de Autarquias Federais a vista (contas de
movimento);

e) Depositos de Autarquias Estaduais e Municipais avis
ta; N

f) Depositos de Governos. Estaduais e Municipais a vis-
ta;

g) Depositos de Instituigoes Financeiras;



50
h) Depositos de Sociedade de Economia Mista a vista;

i) Depdsitos de Domiciliados no Exterior."30

Portanto, no calculo da componente depositos a vista
(D) para o Nordeste, que e a parcela mais representativa de M,
foi incluido o saldo de todas aquelas contas, relativas aos de
positos efetuados no Banco do Brasil e nos bancos comerciais ,
em toda a Regiao, de acordo com informagoes publicadas peloCen
tro de Informagoes Economico-Fiscais do Ministerio da Fazenda 32
(dados regionalizados), como pode ser visto atraves da Tabela
6. Cabe esclarecer que as contas: depositos de autarquias fe-
derais; depositos de autarquias estaduais e municipais; e depo
sitos de governos estaduais e municipais estao representadas na
Tabela 6 sob a denominagao de depositos de governo +autarquias.

No que se refere a parcela relativa ao papel moeda em
poder do publico (N), na impossibilidade de se obter diretamen
te essa componente da oferta monetaria regional, em face da ine
xistencia de dados estatisticos, a maneira que pareceu a mais
correta para o calculo de (N) foi admitir, para o Nordeste, a
mesma proporcao (N/D) existente para o Brasil. Como (D) ja ha-
via sido determinado (atraves de dados estatisticos provenien-
tes de fontes oficiais e de acordo com a mesma metodblogia uti
lizada pelo Banco Central para o Pais), estimou-se entao a ou-
tra componente (N), encontrando-se, pois, a oferta monetaria

(M) para a Regiao.

Caberia esclarecer que, mesmo supondo que houvesse di-
ferenga entre a proporcao (N/D) para o Brasil e para o Nordes-
te,“isso nao afetaria muito o calculo de (M), uma vez gue, CcO-
mo pode ser visto comparando-se as respectivas colunas da Tabe
la 5 (Anexo 6.4), somente a parcela relativa aos depositos a
vista (D) corresponde, em media, a 80% do total dos meios de

pagamento (M).



TABELA 6

NORDESTE - Depbsitos @ Vista no sistema bancario(?)

do - 1960/76 (Cr$ milhoes)

51

- Saldos em Fim de perio-

Composicao da Moeda Escritural

(®)

Total Gg
ral dos

ANOS Depdsitos Depos. Cheyues DepDomic. Dep.‘dé Dep. de Dep.Gover Depositos
Populares L?E?Le ViJSZm Exégiior g?;:;g. &ﬁégign. qgﬁ‘irﬁg; Vizta
. q
1960 9 18  -- - - - 4 31
1961 14 26 -~ - e -- 8 48
1962 21 47 -~ -- -- -- 15 83
1963 32 W == e 1 s 27 161
1964 58 149 -- -- 3 -- 92 302
1965 99 711c S 6 s 140 548
1966 242 309 -- -- 6 -- 209 766
1967 405 503 -- ~- 15 -- 274 1.197
1968 597 653 5 - 20 55 365 1.695
1969 544 1.020 9 8 27 79 456 2.143
1970 617 1.263 17 -- 38 102 520 2.557
1971 748 1.434 23 -= 108 138 722 3.173
1972 1.063 2.158 33 - 179 205 1.078 4.716
1973 1.644 3.332 40 1 260 285 841 6.403
1974 2.106 4.460 191 1 451 407 982 8.598
1975 3.570 7.551 242 -- 579 945 2.988 15.875
1976 5.116  10.577 498 - 647 1.006 3.103 20.947

FONTE: Movimento Bancario do Brasil - CIEF32

NOTAS: (a) O conceito inclui Banco do Brasil, Bancos Comerciais Privados (na-
cionais e estrangeiros) e Bancos Comerciais Oficiais (estaduais e

regionais).

(b) De acordo com a metodologia utilizada pelo Banco Central, que defi
ne os tipos de depositos a serem computados no novo conceito de mo
eda escritural do Sistema Bancario do Brasil, conforme Boletim do
Banco Central do Brasil, vol. 10, n® 5, Publicagao Especial: Meios

de Pagamento: 1946-74, maio de 19

74.
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Portanto, como essa parcela (D) foi calculada, ou me-
lhor dizendo, quéntificada para determinado periodo de tempo
(no caso 31 de dezembro de cada ano), utilizando-se osdados ofi
ciais e empregando-se a metodologia correta (adotada pelo Zan-
co Central), ha que se reconhecer que a margem de erro porv¥en-
tura existente, no calculo dos meios de pagamento do Nordeste,

nao deve ser muito significativa.

Na verdade, a maior restricao que poderia ser feita 32
estimativa da oferta de moeda, a nivel regional, prende-se 2o
fato de que a moeda existente no Pais e somente uma, que circu
la livremente em todas as regioes, sendo bastante dificil se
determinar, separadamente, a quantidade de moeda existente no

i i VE -BIBLIOTECA
Brasil e a existente no Nordeste. BCME-Y

Entretanto, caberia chamar a atencao para o fato degue
a moeda (ou o conceito de meios de pagamento , ou oferta mone-
taria) e uma variavel-estoque e deve ser mensurada num determi
nado periodo de tempo. Assim e que, a oferta de moeda para )
Nordeste foi determinada utilizando-se dados estatisticos de
fim de periodo, ou seja, referentes a 31 de dezembro de cada

ano.

E bem verdade que nao se pode desprezar o movimenio re
lativo aos fluxos financeiros existentes nos dois sentidos, cu
seja, da Regiao para o resto do Pais e vice-versa, influencian
do o volume dos meios de pagamento. Poder-se-ia argumentar 5
por outro lado, que um fluxo financeiro tambem existe, nas re-
lagOes entre o Brasil e o exterior, contribuindo para alterar
a base monetirial’ e, por via de conseqliencia, influenciando ,
igualmente, os meios de pagamento do Pais, sem que isso repre-
sente um empecilho ao calculo dessa variavel, a nivel nacional

\

De fato, esses interre]ac?onamentos existentes do pon-
to de vista puramente financeiro, bem como aqueles decorrentes
das transagoes comerciais entre as duas regidoes — que em uUlti
ma analise podem ser traduzidos monetariamente — sao inevité
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veis entre essas economias e tendem a aumentar, na medicda en
que se eleva o érau'de integracgao entre e1a523. Todavia, como
o que e relevante para a determinagao dos meios de pagamento &
0 estoque de moeda existente num determinado perjodo de <tempo
(no caso, em fim de ano), a existencia daqueles fluxos fiman—
ceiros ao longo do ano nao teria maior significacao parz o cz2l

culo dessa variavel.

Quanto ao aspecto de que esses fluxos financeiros, en-
tre a Regiao e o restante do Pais, influenciam o volume dos
meios de pagamento (ao longo do ano) e que isto, supostamenie,
poderia causar alteracoes tambem no nivel da renda regiomzl
essa hipotese comportaria uma explicacao bastante simples. Con
forme ja foi mencionado na Secdao 3.1., relativa a apresemtacio
do modelo (comentarios sobre o setor real), neste trabalho sio
utilizadas informacoes anuais, regionalizadas, provenientes de
fontes oficiais, sobre todas as variaveis que entram na compo-
sicao da renda agregada. Isto posto, quando se considerz que
as informacoes aqui utilizadas, referentes a renda regionzl ,
nao sao as estimativas dessa renda mais sim os dados reazis, en
tao e obvio que todas essas informagoes ja incorporarizm,ou me
Thor dizendo, ja refletiriam aquelas supostas influencias so-
bre a renda, decorrentes das possiveis mudancas verificadas na
variavel (M), ao longo de cada periodo considerado paraz czlcu-
lo, ou seja, ao longo de cada exercicio.

Em sintese, nao se desconhece que a estimacao da ofer-
ta monetaria, a nivel regional, possa envolver falhas,como nor
malmente acontece quando se tenta estimar qualquer variavel eco
nomica, num nivel mais agregado. Entretanto, acredita-se que
as restrigcoes que possam ser feitas a estimacao dessa varia—
vel nao invalidam a analise aqui desenvolvida.

o« =

A proposito, deve-se reconhecer que a existencia depro
blemas desse tipo nao tem impedido que sejam feitos estudos em
piricos, em qualquer area do conhecimento economico. 0 que se
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deve ter em mente (ainda que certas posigoes, com relagae 2coen
ceitos vitais, possam comprometer os resultados das investiga-
coes'que se pretende realizar), e que a imperfeicao, sobretudo
quando reconhecida, e preferjvel a total ausencia de estudos
empiricos. p

Portanto, nao resta a menor duvida que a estimativa da
oferta monetaria para o Nordeste, por se tratar de uma variz-
vel de grande importancia no contexto da politica monetariz .,
podera contribuir de forma bastante positiva para a analise dos
desniveis existentes entre a Reégiao e o restante do Pais.

BCME -BIBLIOTECA



L4, RESULTADOS DA ESTIMACAO DO MODELO PARA O NORDESTE E PARA O
BRASIL '

Neste topico sera feita uma analise dos resultados ob-
tidos atraves da estimaciao do modelo. Inicialmente, apresentam
-se 0os resultados das equacoes estimadas, com relacio ao Nor—
deste e ao Brasil. Em seguida, serao feitos alguns comentarios
sobre os parametros estimados, fazendo-se uma comparacao entre
os valores obtidos para o Nordeste e para o Brasil. Finalmente,
apos se determinarem os valores numéricos para os multiplicado
res, sera feita uma avaliacao dos impactos da politica moneta-
ria sobre a economia regional e sobre a economia do Pais

4,1, ANALISE DAS EQUAGOES ESTIMADAS

Com o objetivo de evitar vies na estimativa dos parémg
tros, caso as regressoes fossem feitas empregando-se a tecnica
dos minimos quadrados ordinarios, decidiu-se pela utilizacao

de um sistema de equagoes s1multaneas46

A proposito, conforme TEIGEN44 assinala, ao se referir

a trabalhos empiricos realizados por KALECKIZY, BEHRMANZ, LATA
NE26’27 e CHRIST4 0s quais desprezam esta "simultaneidade", as
estimativas dos coeficientes da funcao demanda de moeda, que
constam dos estudos por eles desenvolvidos, estao viesadas e
resultam em estimativas tambem viesadas das respectivas elasti
cidades. Assim sendo, ainda de acordo com o mesmo autor, e im-
portante que se leve em conta a existencia de vies em tais es-
timativas, visto que estas podem servir de base para que sejam
tomadas algumas decistes de politica economica.

44

Por outro lado, TEIGEN tambem argumenta que apesar

das falhas apresentadas por aqueles estudos, sem duvida eles

85

i e LN BN
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tem sua importancia, visto que igualmente confirmam a existén-
cia de uma relacao entre saldos monetarios, de um lado, com 2
renda e a taxa de juros, de outro.

Por oportuno, caberia ressaltar que, com referénciz 2
economia brasileira, os trabalhos conhecidos, sobre a fungao
demanda de moeda, nao discutem (ou talvez desprezem) esse tipo
de problema. Conforme observa BARBOSA], referindo-se aos estu-
dos empiricos realizados no Brasil sobre a demanda de moeda ,
no que diz respeito a existencia de vies nas estimativas, face
ao problema de equacOes simultaneas, simplesmente ndao ha evi-
dencia empirica, uma vez que todas as estimativas ate entzo efe
tuadas foram obtidas atraves de minimos quadrados ordinarios .
Portanto, a metodologia adotada no presente trabalho para esti
mar a demanda de moeda (utilizagcao de um sistema de equacoes
simultaneas) constitui, sem duvida, uma inovacao.

Assim e que, apos o exame do problema da identificacao
das equacoes, partindo-se das equacoes estruturais, procedeu-
-se as necessarias transformacoes (a deducao consta do Anexo
6.2), para se encontrarem as equacoes reduzidas do modelo, ou
seja, de maneira que os parametros a serem estimados ficassem
explicitados em funcao das variaveis exogenas.

Equagoes Estruturais: Variaveis endogenas:

C = cY c, v, m

I = -vr aish s | o -
Varitaveis exogenas:

Yd= C+1+A@G r, G, I

M™ = kY - mr ~

G =70 Parametros:

c, vV, k, m

Equagoes Reduzidas:

W 4——L—AG -E——HL—)+m1 r
1 - ¢ 1 - ¢ |
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Voo ()T - (—L—)r
1 -c 1 -c¢

No calculo dos parametros foi utilizado o metodo dos
minimos quadrados de dois estagios*. Os resultados obtidos pa-
ra as equacoes estimadas serao apresentados a seguir:

SCME‘E* =
4.1.1. RESULTADOS DAS REGRESSOES PARA O NORDESTE IBLIO T,
19 Estagto:
md = 0,59291T - 0,58400r R% = 0,99
(1.249) (0,33) DW = 3,00
Y = 4,45708T - 0,38019r °  R% = 0,99
" (16.823) (3,30) DW = 1,27
29 Estagio:
M4 = 0,13302Y - 0,07823r R = 0,99
(1.249) (0,01) DW = 3,00
C = 0,77541Y | R% = 0,99

(14.689) DW = 1,38

Como se pode observar, todas as regressoes apresenta-
ram um coeficiente de explicacao (ﬁz) bastante elevado (0,9%)%=.
Todos os coeficientes estimados tem o sinal sugerido pela teo-
ria. Os numeros entre parenteses abaixo dos coeficientes repre
sentam o teste "F". As estatisticas de Durbin-Watson estao re-
presentadas por DW.

* O0s trabalhos relativos ao processamento dos dados foram executados pelo
Departamento de Organizacao e Processamento (DEORP) do Banco do Nordeste,
atraves da utilizacao do programa SPSS (Statistical Package for the So-
cial Sciences). %

** A proposito, cabe registrar que todas as equagoes, tanto com relacao ao
Nordeste como para o caso do Brasil, tambem foram estimadas considerando
-se os dados a precos constantesﬂ_godavia, mesiio assim, nao houve altera
-¢ao significativa nos valores de R (em algumas regressoes o valor desse
coeficiente se manteve em 0,99 e em outras baixou para 0,94).
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Embora, de um modo geral, os resultados obtidos tenham
sido bons, as regressoes em Md (demanda de moeda) merecem al
r" (taxa de Ju-

guns-comentarios. 0 coeficiente estimado de
ros) nao e estatisticamente significante. Por sua vez, a esta-
tistica de Durbin-Watson apresentou-se um pouco elevada (3,00),
embora nao indique a existencia de autocorrelacao dos residuos,
visto que esse valor esta incluido na "regiao nao-conclusiva"

do mencionado teste?®. SCmMe

=~
-5

LIOTE e~ a

No que se refere & n3ao significancia do coeficiente es
timado de “r" , ha dois pontos a considerar. 0-primeiro dizres
peito ao tamanho da amostra (apenas 17 observacoes), o que sem
duvida pode ter contribuido para um baixo valor de "F" . 0 se
gundo relaciona-se com a propria determinacao da variavel "r"
(taxa de juros). Ja se comentou antes as dificuldades encontra
das para se conseguir uma taxa de juros unica que pudesse ser
considerada teoricamente adequada a analise (a proposito, ver
comentario na Secao 3.5. sobre as variaveis utilizadas no mode
1o0).

Por outro lado, ndo se pode esquecer que o perjodo con
siderado na analise (1960/76) compreende uma fase, para a eco-
nomia brasileira, caracterizada por ter apresentado uma taxa in
flacionaria que atingiu os niveis mais elevados de que se tem
noticia. Assim sendo, com relagdo a taxa de juros, e bem prova
vel que os efeitos de uma inflacao galopante tenham contribui-

do para distorcer aqueles resultados.

4.,1.2. RESULTADOS DAS REGRESSOES PARA O BRASIL

19 Estagio:
M4 = 1,10426G - 0,12299r R% - 0,99
(1.258) (1,73) DW = 1,10
Y = 7,070405 - 0,21176r R% = 0,99
- 1,20

(8.893) (0,88) DW
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29 Estagto:
d

M - 0,15618Y - 0,08991r - RZ = 0,99

' (1.257) (0,92) DW = 1,10
C = 0,69041Y R = 0,99 .

(4.811) DW = 1,59

Pela analise das equacoes estimadas, pode-se verificar
que todas as regressoes tambem apresentaram um coeficiente de
explicacao (WZ) bastante alto (0,99). Igualmente, o sinal de
todos os coeficientes estimados estao de acordo com a teoriz.
As estatisticas de Durbin-Watson n3ao indicaram a existencia de

autocorrelacgao.

Da mesma maneira, observada comrelacdo ao Nordeste, os
resultados obtidos para o Brasil, em geral, foram bons. Entre-
tanto, a exemplo do caso anterior, o coeficiente estimado de
"r" (taxa de juros) tambem nao foi estatisticamente significan
te (desta vez nao apenas nas regressoes em Md, mas tambem nas
regressoes em Y), embora os valores de "F" tenham sido bem me-

Thores.

No entanto, com referencia a nao-significancia do coe-
ficiente de "r", acredita-se que as justificativas apresenta-
das, com relacao ao Nordeste, tambem podem ser aplicadas ao ca-
so do Brasil (tamanho reduzido da amostra, dificuldades de men
suracao da taxa de juros e ainda o grande surto inflacionario
durante o periodo em analise).
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4.1.3. CONSIDERACOES SOBRE A ESTIMATIVA DA EQUACAO0 DA OFERTA
DE MOEDA

A estimativa da equagao da oferta de moeda ainda envol
ve algumas dificuldades, as quais podem ser encontradas nipapg
nas a nivel teorico, mas tambem no que se refere aos aspectos
de ordem empirica.

Por oportuno, julgou-se conveniente comentar aguns pon
tos levantados por TEIGEN44
Thor os problemas envolvidos com relagao a estimativa da equa-

c¢ao da oferta de moeda. BCME_E}»BLIOTECA

,» que ajudariam a compreender me-

Esse autor argumenta que um caminho 1ogico para se eli
minar o vies das equac¢Oes simultaneas, ao qual os coeficientes
da demanda, bem como as elasticidades, estao sujeitas (como e
o caso daqueles estudos aqui mencionades na Secao 4.1.), e de-
monstrar que existe uma funcao de oferta de moeda e entao esti
mar os coeficientes das funcoes demanda e oferta de moeda con-
juntamente, levando em conta a interdependencia dessas funcoes.
Por outro lado, tambem afirma que relativamente pouco tem sido
feito, teoOrica ou empiricamente, para se determinar uma funcao
oferta de moeda.

Entretanto, segundo aquele autor, existe uma boa razao,
a priori, para supor que tal - funcao existe, em face da reagao
do setor bancario comercial as variacoes na lucratividade de
seus emprestimos. Segundo a argumentacao de TEIGEN44, uma refe
rencia importante, quanto a evidencia empirica sobre este pon-
to, consta de um estudo de POLAK & wHITE35

~ . f
que a razao entre as reservas livres (R ) dos bancos membros -

, no qual concluiram

reservas excedentes (Re) menos os emprestimos tomados aos ban-
cos da Reserva Federal (B) — e os depositos a vista (D) caiam
quando a taxa de juros (r) de curto prazo aumentava, e vice-
-versa. As reservas livres liquidas sao "ativos estereis", mas
elas representam uma seguranca de liquidez contra perdas impre

vistas nas reservas. A suposicao de POLAK & WHITE35 e que 0©0S
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bancos desejam manter como reservas livres uma fracao dos depd
sitos de modo a -prevenir tais perdas, mas que as reservas li-
vres.sao "economizadas" quando os rendimentos provenientes dos
emprestimos se elevam, de modo a proporcionar maior incremento
nos empréestimos.
Portanto, POLAK & WHITES®
que a taxa de juros (r) era inversamente relacionada com a ra-
zao reservas livres/depositos a vista (Rf/D), ou seja, que 0S
bancos reagem a variacoes na taxa de juros ao ofertarem os de-
positos (efetuarem emprestimos). Entretanto, esses autores, ao
formularem suas hipoteses sobre a oferta monetaria, nao o fize
ram com o proposito de obterem estimativas de elasticidade de
demanda ou oferta livres do vies das equagOes simultaneas.

demonstraram, empiricamente,

Em sintese, apos esses comentarios chega-se a conclu-
sao de que, de uma maneira geral, a ideia de que a oferta de
moeda e determinada pelo sistema economico, ao inves de ser fi
xada pelas autoridades monetarias, e relativamente nova e a ta
refa para se determinar a forma da funcao oferta de moeda e as
variaveis nela envolvidas ainda esta iniciando.

Como foi dito no inicio deste capitulo, decidiu-se que
a estimagao dos parametros seria feita atraves da utilizagao de
equacoes simultaneas, com o objetivo de evitar vies, caso a es-
timativa fosse efetuada empregando-se o metodo dos minimos qua
drados comuns.

Todavia, neste = estudo, os parametros relativos a equa
cao da oferta de moeda (MS) nao puderam ser estimados atraves
da utilizagao de equagoes simultaneas, como se desejava. Isso
se explica levando-se em conta a existencia de algumas dificul
dades, ndo apenas tedricas mas tambem de ordem empirica, as
quais decorrem da -propria aplicabilidade do modelo, em virtude
de sua adaptacao a realidade da economia nordestina.
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Assim e que, tendo em vista a inexistéencia de alguns
dados estathticbs, a nivel regional (conforme ja discutido na
Secao 3.1.), tornou-se indispensavel que se fizessem algumas
simplificacoes no modelo, como foi o caso, por exemplo, de se
considerar o Nordeste uma economia fechada em relacao ao Brasil.
Conseglientemente, o modelo passou a contar com um numero redu-
zido de variaveis exogenas, visto que algumas delas, como as
"exportagoes" e os "impostos", tiveram de ser excluidas.

HEME -BIBLIOTECA

Naturalmente, o pequeno numero de variaveis exogenas
representou uma seria limitagao no tocante a necessidade de se
explicitar uma "equacao reduzida" da oferta monetaria (MS),paﬁ
tindo das "equacoes estruturais", a exemplo do que fora feito
para se estimarem os parametros da equacao da demanda de moeda
(M ) e da equacao da renda de eqliilibrio da economia (Y). Dian
te disso, a solucao que se apresentou como a mais viavel nao
foi outra senao a da estimativa dos parametros, da equacao da
oferta de moeda, utilizando-se a tecnica dos minimos quadrados
ordinarios, mesmo admitindo-se a existencia de vies.

A proposito, caberia registrar que, ainda de acordo
com estudos de TEIGEN43, relac¢ionados com o calculo da funcao
oferta de moeda para os Estados Unidos, verificou-se que a mag
nitude do vies, quando da estimac3ao dos parametros atraves de
equacoes simples, nao e t3ao significativa comparativamente a
estimacao atraves do emprego de equacOes simultaneas.

Assim e que, conforme aquele autor assinala, o desvio
maximo verificado na estimativa das elasticidades da funcao
oferta, considerando-se os dois metodos de calculo, foi de ape
nas 20%, como pode ser visto atraves do quadro a seguir:
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QUADRO 4 B

Comparagao das €stimativas, atraves de equacoes simples e equagoes simulta
neas, dos coeficientes e elasticidades da oferta de moeda para os Estados
Unidos. 1923 - 1941,

Valor Coeficientes Elasticidade Relagao entre as

Vrfiel Voo qucies Equacses Eqncies Eqacges  Slastiides
Simples Simultaneas Simples Simultaneas neas/equages sim

ples.
r 2,356 0,647M* 0,740M* 2,264 2,591 1,14
rq 2,807 -0,232M* -0,322M* -0,969 -1,160 1,20

FONTE: TEIGEN"3

42 diz respeito a

Evidentemente, a observacao de TEIGEN
estudos empiricos, n3ao se constituindo, assim, uma norma geral
econométrica. A referencia, portanto, nao tem como objetivo jus
tificar o procedimento adotado nesta analise, embora seja bas-
tante ilustrativa. De fato, deve-se reconhecer que os dois mo-
delos (o de TEIGEN44 e o que esta sendo aqui utilizado)sao mui
to semelhantes, pois ambos tratam da estimativa de coeficien-

tes da funcao oferta de moeda.

Por outro lado, deve-se considerar, tambem, que os pa-
rametros a serem estimados atraves de equacoes simples (parame
tros "b" e "d" das variaveis "r" e "rd", respectivamente) sao
apenas dois, num total de oito parametros que compoem a formu-
lTa de calculo dos multiplicadores (a proposito, vejam-se as for
mulas matematicas dos multiplicadores, apresentadas na Secao
3.2.). Desse modo, mesmo admitindo-se a existencia de um vies
na estimacao desses dois parémetrgs, tudo faz crer que isso nao
modificaria, significativamente, o valor numerico dos multipli
cadores.
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Alem do mais, caberia esclarecer que o mais importante,
neste estudo, nao sao os valores numericos em si (valores abse
lutos’) encontrados para os multiplicadores, mas sim a magnitu-
de das diferencas verificadas entre eles. Em outras palavras,
0 que e relevante na analise e o fato de um multiplicador para
o Nordeste, por exemplo, ser maior ou menor comparativamente ao
mesmo multiplicador encontrado para o Brasil.

Em sintese, embora admitindo-se que a existencia de um
vies na estimacao dos parametros "b" e "d" possa causar alguma
alteracao no valor dos multiplicadores (em relacizo aquele va-
lor que apresentariam se tambem esses dois parametros fossemes
timados atraves da utilizacao de equagOes simultaneas), acredi
ta-se que essa alteracao nao seria suficiente para modificar
as conclusoes da analise.

Diante do exposto, decidiu-se calcular os parametros
atraves do metodo dos minimos quadrados ordinarios. A eguacao
utilizada para estimar a oferta de moeda foi a seguinte:

M5 = R* + br - dry + (1 - g)D (10)

A equacao de regressao apresentou 0s seguintes resul ta

dos:
- Nordeste:
ME = 0,29139R* + 0,27841r + 0,]4758rd + 1,13086D
(2,42) (5,57) (3,03) (340)
R% = 0,99
DW = 1,59
- Brasil:

.
M® = 0,14697R* + 0,20560r + 0,12617r  + 1,17651D
(8,62) (2,98) (2,73) (4.826)

R = 0,99
DW = 1,86

— o
v if,L_,,'j
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Mais uma vez as regressﬁes apresentaram um coeficiente

de explicacgao (ﬁz) bastante elevado (0,99). As estatisticas de

Durbin-Watson nao indicaram a existencia de autocorrelacao. 0Os

numeros entre parenteses abaixo dos coeficientes representam o

teste "F", cabendo observar que todos os coeficientes sao estz

tisticamente significantes (alguns ao nivel de 5% e outros z
10%).

Da mesma forma observada com relagao as regressoes gue
foram apresentadas anteriormente, os resultados obtidos; em ge
ral, foram bons. Entretanto, deve-se mencionar que o coeficien
te estimado de "rd" (taxa de redesconto) apresentou sinal con-
trario ao esperado, como pode ser visto comparando-se os resul
tados acima com a formula da equacao (10),‘ut11izada para esti
mar a oferta de moeda.

Na realidade, esse fato e bastante curioso, uma vez
que, de acordo com aquele resultado, a oferta monetaria (Ms)vi
ria na mesma direcao da taxa de redesconto (rd). Isso signifi-
caria, por exemplo, que uma elevagao na taxa de redesconto ao
inves de contribuir para a redugao da oferta de moeda, contri-
buiria para aumenta-la. Como se sabe, de acordo com a teoria
0 redesconto @ um dos instrumentos "classicos" de controle da
politica monetaria, sendo que, normalmente, deve variar em sen
tido oposto ao da oferta de moeda.

Todavia, no que se refere particularmente a esse resul
tado, ha uma explicacdo bastante simples para o fato. Como ja
foi mencionado antes, o perjodo a que se refere a analise agui
desenvolvida (1960/76) compreende uma fase da economia brasi—
leira que se caracteriza pelos mais altos indices de inflacao
ja registrados no Pais. Nessa fase, as taxas de juros tambem
alcancaram percentuais bastante elevados, como normalmente acon
tece numa conjuntura inflacionaria. Ocorre, entretanto, que as
taxas de redesconto nao acompanharam a elevagao verificada na
taxa de juros, como pode ser constatado pelo exame da Tabe-
la 7, apresentada a seguir.
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TABELA 7

BRASIL - Taxa madia ponderada de juros e taxa de juros de redesconto”~ —
1960-76 '

Taxa Media Ponderada Taxa de Juros de
ANOS de Juros (r) Redesconto (rd)
(%) (%)
1960 69,0 12,0
1961 38,7 12,0
1962 86,3 ' 12,0
1963 80,9 12,0
1964 44,9 18,0
1965 56,8 18,0
1966 39,8 18,0
1967 30,3 18,0
1968 30,6 22,0
1969 26,5 21,0
1970 26,8 20,0
1971 28,4 ) 20,0
1972 23,9 20,0
1973 21,3 18,0
1974 | 28,9 18,0
1975 27,9 18,0
1976 37,8 25,0

FONTES: Boletins do Banco Central do Brasil

FGV - Conjuntura Economica 5/]2\
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Naturalmente, essa defasagem existente entre as duas

taxas deve ter contribuido para que os bancos utilizassem o re
desconto de uma forma bastante exagerada, procurando benefici-
ar-se do diferencial existente. Alem disso, em face daquela con
juntura altamente inflacioniria, os bancos provavelmente .eram
estimulados a emprestar cada vez mais, o que levaria a reduzir
o nivel de suas reservas excedentes (R®) até o limite maximo
possivel, bem como a endiviiar-se substancialmente atraves das
operacoes de redesconto (B). Isto, certamente, iria concorrer
para que as reservas livres dos bancos (Rf) fossem negativas
(Rf = R® - B), o que, inclusive, pode ser observado atraves do
exame da Tabela 13. BCME -SIBLIOTECA |
l

Em sintese, considerando-se as distorcoes provocadas

pela inexistencia de um maior controle da politica monetaria
(que por sua vez tambem era conseqliencia da propria falta de
controle da politica econonica vigente no Pais, durante a pri-
meira metade dos anos sessenta), o que parece de fato ter ocor
rido e que, ao contrario do que se devia esperar, a taxa de re
desconto, na verdade, esteve positivamente correlacionada com

a oferta de moeda.

Entretanto, deve-se chamar a atencao para o fato de
que, mesmo em perijodos que\néo sejam necessariamente caracteri
zados por taxas elevadissimas de inflacao, como aguele a que
se fez referencia, existe « possibilidade de os bancos se uti-
lizarem do redesconto como uma forma de reduzir suas reservas
Tivres. De acordo com observacoes de CONTADOR]6;'conceitua]meﬂ
te, a oferta nominal de moeda & o produto do multiplicador ban
cario pela base monetaria. Esta seria influenciada, por  exem-
plo, pelas variacoes no excesso de reservas (reservas totais
dos bancos comerciais menos a reserva requerida por lei), re-
descontos, etc. Retornos crescentes em acoes implicariam numa
elevagao dos custos alternativos de reter recursos financeiros
ociosos e poderiam, assim, causar reducoes nas reservas liqui-

das e aumentos nos redescontos."



Por oportuno, deve-se mencionar que, levando-se em con
ta que o coeficiente de “rd“, na equacao (10), apresentow si-
nal contrario ao esperado, procurou-se estimar tambem uma ou-
tra equacao envolvendo essa variavel, com o objetivo de verifi
car se haveria confirmacao daquele resul tado.

Assim e que, estimou-se a equagao (3) Rf = -br + drd "

relativamente ao mesmo periodo (1960/76), a qual se refere a
hipotese de que as reservas livres (Rf) dos bancos comerciais
variam inversamente com a taxa de juros (r) e diretamente com
a taxa de redesconto (rd). Os resultados obtidos foram os se-

guintes:
Br”WF—FABLK)TEhg
a) Nordeste: .
RT = -0,17623r + 0,63239r, R% = 0,16
(0,04) (2,02) DW = 0,37
b) Brasil:
Rf = -0,10983r + 0,32528r, ®? = 0,21
(0,08) (2,49) DW = 1,19

Como se pode observar, os resultados dasregressoes nao
foram muito animadores. Entretanto, cabe registrar que o sinal
dos coeficientes foi o esperado, ou seja, ambos ¢s sinais es-
tao de acordo com a teoria.

Portanto, esses resultados levam a conclusao de que so
mente na equacao (10) o coeficiente de "rd” apresentou sinal
contrario ao esperado, indicando que a taxa de redesconto esta
ria correlacionada positivamente com a oferta de moeda. Sem du
vida, trata-se de um fato bastante curioso, que poderia, inclu
sive, ser objeto de futuras invesgigag6es, uma vez que o estu-
do de suas causas determinantes foge ao escopo deste trabalho.
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4.1.4. ALGUNS COMENTARIOS SOBRE 0S PARAMETROS ESTIMADOS
7 Apos a apresentacao dos resultados das equacdes estima
das, serao feitos, a seguir, alguns comentarios sobre os para-
metros, procurando-se comparar os valores obtidos para o -Nor-
deste e para o Brasil. A Tabela 8 mostra a relacao dos parame-
tros que entram na determinacdao do valor numerico dos multipli
cadores, indicando, tambem, os respectivos valores encontrados
tanto para o Nordeste como para o Brasil.

4.1.4.1. Propensao Marginal a Consumir (c)

A propens3ao marginal a consumir do Nordeste (0,775) @
mais elevada do que a do Brasil (0,690). Este resultado pode
ser explicado conforme a teoria keynesiana, ou seja, conside—
rando-se o estagio de desenvolvimento em que ainda se encontra
a regiao nordestina, onde o nivel da renda se apresenta bastan
te inferior ao do Pais como um todo, de acordo com aquela teo-
ria no Nordeste os acrescimos no consumo devem ser mais eleva-
dos do que os acrescimos correspondentes na renda, em compara-
¢3o com o Brasil.

Assim sendo, era de se esperar que a estimacao desse
coeficiente apresentasse um valor maior para o Nordeste.

4,1.4.2. Coeficiente da Renda da Funcao Demanda de Moeda (k)

- 0 valor desse coeficiente, que na ausencia de um outro
- termo mais apropriado poderia ser chamado de "coeficiente de
liquidez", apresenta-se menor para o Nordeste (0,133) do que
para o Brasil (0,156). De acordo com o enfoque keynesiano da
demanda de moeda (utilizado no presente trabalho), esse coefi-
ciente traduziria a influencia sobre a demanda de moeda das com
ponentes transacional e precaucional.
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TABELA 8

NORDESTE/BRASIL - Valores encontrados para os parﬁmetros.

CA
- Valores encontrados Valores encontrados
Farametros para o NORDESTE para o BRASIL
ghal 0,775 | 0,690
k@) 0,133 0,156
m(@) 0,078 0,090
v(2) 0,085 0,065
p(b) 0,278 0,205
a(b) 0,147 0,126
g(¢) 0,180 0,350

n(c) 0,212 ' 0,212

FONTE: Dados estimados através das equacgoes constantes do modelo.

NOTAS: (a) Parametros calculados atraves do metodo dos minimos quadrados de
dois estagios (equacoes simultaneas)
(b) Parametros calculados atraves do metodo dos minimos quadrados or
dinarios.
N
(c) Parametros institucionais.
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Assim sendo, parece bastante 10gico que exista uma cer
ta proporcionalidade entre a renda e o estoque de moeda deman-
dado, ou seja, se o nivel de renda do Nordeste e inferior aodo
Brasil, e de se esperar que o coeficiente de liquidez tambem se
ja menor, refletindo, dessa forma, a necessidade de se reterem
menores saldos monetarios para transagao e precaugao. Em sinte
se, a pobreza da Regiao, que se reflete nos baixos niveis de
renda, faz com que o estoque de moeda procurado para transagio
e precaucao tambem seja baixo, apresentando, conseqlientemente,
um menor "coeficiente de liquidez".

Entretanto, analisando-se esse resultado sob o angule
da Teoria Quantitativa, o fato de o valor de "k" ser menor pa-
ra o Nordeste poderia ser explicado .atraves do conceito de ve-
locidade-renda da moeda.

Recorde-se que, de acordo com aquela teoria, o valor
de "k" corresponde ao inverso da velocidade-renda (k = 1/v, on
de v = Y/M). Considerando-se que, ao longo de quase todo o pe-
riodo 1960/76, a velocidade-renda foi majior para o Nordeste do
que para o Pais como um todo (como pode ser visto invertendo-
-se a relacao (M/Y) constante da Tabela 1), e natural, portan-
to, que o "coeficiente de lTiquidez" (k) para a Regiﬁb apresen-
te um valor inferior ao do Brasil.

Ainda com relacao ao enfoque da Teoria Quantitativa
vale salientar que, entre as objecOes feitas contra a hipdotese
da constancia da velocidade-renda da moeda, alinham-se alguns
fatores que afetariam o seu valor. Entre esses, conforme assi-
nala SIMONSEN39, destacam-se:

a) a necessidade de se manterem encaixes de seguranca
alem do minimo necessario para a realizacaodas tran-
sagoes previstas, destinados a enfrentar os diver-
sos elementos de incerteza;

b) na medida em que a economia vai-se desenvolvendo, a



producao se da atraves de um elevado grau de descam
centracgao vertical. Isto faz com que o volume gz
- transagoes seja muito suberior ao da renda, o gue
jmplica uma redugao substancial da relacao entre 2
renda nacional e a demanda de moeda, na forma _pre-

vista pela Teoria Quantitativa.

Diante disso, deduz-se que numa economia onde o estagio
de desenvolvimento seja mais elevado do que noutra, e de se es
perar que a velocidade-renda da moeda apresente um valor menor
do que o da economia mais atrasada.
! ' 8CME -BIBLIOTECA

A proposito, ainda com relagao ao valor do coeficiente
(k) encontrado para o Brasil (0,156), deve-se mencionar que SI
MONSEN39 estimou a demanda de moeda do Pais, relativamente ao
periodo 1947/68, utilizando uma funcdao do tipo:

Mo
5 = fly, r)

n

onde M/P representa a liquidez real, "y" o produto e "r" a ta-
xa esperada de inflacao, sendo M a media anual dos meios de pé
gamento, P o deflator implicito do produto, "y" o PIB a precos
reais e "r" a taxa de inflagcao. A equacao de regressao encon—

trada foi a seguinte:

2 - 0,9535

1,3481

- , .
~p= 25,862 + 0,1533y - 0,2011r R
DW

n

n

Como se pode observar, o coeficiente de "y" obtido por
aquele autor foi bastante semelhante ao encontradoc na presente
analise (0,156), embora neste caso os dados sejam referentes
ao periodo 1960/76.

~N

Cabe ressaltar, por outro lado, que neste trabalho 2
demanda de mceda foi estimada adotando-se o enfonque keynesiano,
enquanto aquele segue a lTinha monetarista (ou neo-quantitativis
ta). A proposito, conforme assina]a-BARBOSA] em sua analise so
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bre a demanda de moeda, "os trabalhos empirices realizados neo
Brasil, explicita ou implicitamente, tem como moldura teorica
a teoria quantitativa da moeda".

4.1.4.3. Coeficiente da Taxa de Juros da Fungao Demanda de Moe
da (m) -

- P iV -

Este coeficiente tambem apresenta um valor menor para
o Nordeste (0,078) do que para o Brasil (0,090). Considerando-
-se que o coeficiente representa a influencia da componente es
pecu]atiVa sobre a demanda de moeda (conforme a teoria keynesi
ana), e natural que no restante do Pais (no Centro-Sul existe
um mercado de capitais bem desenvolvido) a sensibilidade da com
ponente especulativa da demanda de moeda as variacoes na taxa
de juros seja maior no Brasil do que no Nordeste.

13 ao analisar o crescimento no

A proposito, CONTADOR
Brasil dos estoques dos principais ativos financeiros, relati-
vamente ao periodo 1968/73, assinala que "os individuos, ban-
cos e empresas estao gradativamente substituindo moeda por ou-
tros ativos 1iquidos e nao seria descabido afirmar que essa pre
ferencia deve fortalecer-se nos proximos anos. A propria legis
lagao financeira sobre a composicdc do encaixe bancario compul
sorio e os incentivos fiscais tem contribuido para essas mudan

cas".

E ainda o mesmo autor quem conclui que "a combinagaode
sejada de ativos tende a modificar-se com o desenvolvimento eco
nomico. A economia ao desenvolver-se procura substituir moeda
por outros ativos menos liquidos. 0 processo de desenvolvimen-
to economico e, mais precisamente, das instituicoes financei-
ras, resulta numa redugao relativa da demanda de moeda, @ medi
da que novos ativos cumprem as finalidades da mesma e ainda as
seguram um retorno nominal positivo."

Como no restante do Pais as oportunidades de substitui
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@

cao da moeda por ativos nao-monetarios e bem maior do que no
Nordeste (onde praticamente inexiste um mercado de capitais) ,
e perfeitamente explicavel que, para o Brasil como um todo >
a demanda de moeda seja mais sensivel as variacoes na taxa de
juros.

4.1.4.4, Coeficiente da Taxa de Juros da Funcao Investimento (v)

0 coeficiente estimado para o Nordeste (0,085) apresen
ta um valor superior ao estimado para o Brasil (0,065). Isto
significa que a demanda por investimento e mais sensivel noNor
deste as variacoes na taxa de juros (rentabilidade dos investi
mentos) do que no resto do Pais.

Trata-se de um resultado bastante razoavel, levando-se
em consideracao que no Nordeste, em funcao do proprio estagio
de desenvolvimento da economia, onde o nivel de investimento @
bem mais baixo, sua rentabilidade deve ser elevada, visto queo
fator capital e mais escasso. Entao, como a taxa de juros uti-
lTizada neste trabalho representa a rentabilidade media dos prin
cipais titulos existentes no mercado, os quais se constitui-
riam na outra alternativa para aplicacao do capital, e de se
esperar que o nivel dessa taxa de juros tenha uma influencia
mais forte no Nordeste, em comparacao com o Brasil.

Portanto, acredita-se que, em termos comparativos, 0s
valores encontrados para ambos os coeficientes estao compati-
veis com a teoria usual.

4.1.4.5, Coeficiente da Taxa de Juros da Funcao Oferta de Moe-
da (b)

~

0 valor estimado desse coeficiente para 0 Nordeste
(0,278) e mais alto do que para o Brasil (0,205), indicando
que, na Regido, a oferta de moeda & mais sensivel as variagoes
na taxa de juros.
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Na verdade, este resultado ja era de certa forma previ
sivel, podendo ser explicado em razao da propria estrutura do
sistema financeiro nordestino. Nao Seria ocioso relembrar que,
no Nordeste, diferentemente do que se verifica no resto do Pais,
existe uma maior dependencia da economia em relagdo ao setor
bancario, o qual se constitui o principal supridor de recursos

financeiros para a Regiao.

Recorde-se que, de acordo com as hipoteses do modelo
aqui utilizado, a oferta de emprestimos, por parte dos bancos,
varia na mesma direcao da taxa de juros. Dessa maneira, nao e
de surpreender que tambem no Nordeste as alteragoes na taxa de
juros tenham uma influencia maior sobre a oferta monetaria, em
comparacao com o Brasil.

: ~ i3t |IOTECA
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4.1.4.6. Coeficiente da Taxa de Redesconto da Funcao Oferta de
Moeda (d)

Iqualmente, o coeficiente estimado para o Nordeste
(0,147) e superior ao que foi calculado para o Brasil (0,126),
significando que, tambem na Regidao, a oferta monetaria e mais
sensivel as modificacOes na taxa de‘Fedesconto do que no Pais

como um todo.

Da mesma maneira que no caso anterior, a explicacao pa
ra esse resultado reside tambem na propria estrutura do siste-
ma financeiro nordestino, quando e comparada com a do sistema
financeiro nacional. Por oportuno, caberia relembrar queaofer
ta de emprestimos, por parte dos bancos, varia inversamente com
a taxa de redescanto.

Como se sabe, o redesconto se constitui um dos instru-
mentos "classicos" de politica monetaria ( outro e o encaixe
compulsorio). No Brasil, a partir de 1970, o Banco Central re-
solveu introduzir os titulos de curto prazo (LTN) nas opera-
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coes de mercado aberto. 0 desenvolvimento dessas operagores re
presenta importante fator de eqliilibrio da liquidez do siste-
ma bancario, considerando-se que, de acordo com a conjuntura ,
o Banco Central atua ora retirando ora fornecendo reservas aos

bancos.

Entretanto, no caso do Nordeste, onde o mercado de ca-
pitais ainda e pouco desenvolvido, ndo e possivel ao sistema
bancario a utilizagao intensa, e em volume adequado, das opera
¢coes de mercado aberto (ao contrario do que acontece no Centro
-Sul do Pais). Desse modo, o redesconto torna-se entdo um re-
curso muito utilizado pelos bancos, para resolver seus proble-
mas de liquidez.

Como no Nordeste o sistema bancario ainda se constitui
o principal intermediario financeiro da economia, e natural gue
na Regiao a oferta monetaria seja mais sensivel as variacoes
na taxa de redesconto do que no Brasil como um todo.

3

4.1.4.7. Taxa de Recolhimento das Reservas Compulsorias (g)

A taxa de recolhimento das reservas compulsorias dos
bancos comerciais e um parametro institucional, tendo sido fi-
xado pelo Conselho Monetario Nacional o limite maximo de 18%

para o Nordeste e de 35% para as regioes desenvolvidas do Pais

Aquele percentual tem-se mantido constante noNordeste.
Com relagao ao Brasil, entretanto, o percentual tem sofride al
gumas alteracoes ao longo do tempo, de acordo com os objetivos
perseguidos pela politica monetaria.

B —

No presente trabalho foram considerados os valores ma-
ximos estabelecidos para aquele percentual, tanto para o Nor-
deste (0,18) como para o Brasil (0,35), por se entender gue es
te procedimento seria mais correto, tendo em vista os objeti-
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vos da analise aqui desenvolvida.

-

4.1.4.8. Proporgao do Estoque de Moeda em Poder doPublico (n)

Este parametro representa a proporcao papel moeda em
poder do publico/oferta de moeda, ou seja, corresponde a rela-
cao N/M (N = nM). Para se estimar o parametro tomou-se por ba-
se a media dos valores reais de "n" verificados ao longo do pe-
riodo a que se refere a analise (1960/76).

BCME -BIBLIOTECA

4,2, AVALIAGAO DOS IMPACTOS DA POLITICA MONETARIA

0 modelo aqui utilizado permite que se possa avaliar,
atraves do emprego de multiplicadores, o impacto sobre a renda
do Nordeste e do Brasil decorrente de alteragoes em algumas va
riaveis de politica monetaria, conforme exposto na Secaoc 3.2..

A seguir, apresentam-se os multiplicadores a serem uti
lizados e os valores numericos obtidos para cada um deles,ap0s
a necessaria substituicdo dos parametros pelos respectivos va-
lores estimados.

1) Multiplicador da Expansao do Credito:

AY 1 v 1
AR® g(l - n) +n (1 - c)(m + zb) + vk |

2) Multiplicador da Taxa de Redesconto:

AY 1 -vd 1

Ar T gl -n)+n | (T -c)(m+ zb) + VF_J

3) Multiplicador da Taxa de Juros:

AY 1 -vb
Ar— " g(T - n) + n {T - c)(m + zb) + vk
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4) Multiplicador da Politica Monetaria:

(considerando-se "M" como variavel exogena)

AY 1

—

AM [m“v—cj+k

0S IMPACTOS DA POLITICA MONETARIA SOBRE O NORDESTE

1) Multiplicador da Expansao do Credito:

AY 1 ( v
ARC g(l - n) +n | (1 - c¢c)(m + zb) + Vk_l

1

fazendo: ' — =z
g(l -~ n) + n
ent3ao: z = L = 1
0,18(1 - 0,212) + 0,212 0,3538
z = 2,826
portanto:

>

Y. - 2528 0,085 )
ARC (0,225)(0,078+2,826x0, 278 )+( 0, 085x0,133)

2’826 0,085 = 2,826( 09085 ) =
0,225 x 0,863) + 0,011 0,205

2,826 x 0,415 = 1,1728

78



2) Multiplicador da Taxa de Redesconto:

Ay “o. ] ) -vd
Ard g(T - n) +n {T -c)(m + zb) + vk

como z = 2,826

entao:
AY ., oage -(0,085 x 0,147) ‘[ "
Ard » (0,225 x 0,863) +0,011 |
- 2,826 (Z>0125) = 2,826 x 0,061 = -0,172
AY

= -0,17
Ar‘d

3) Multiplicador da Taxa de Juros:

AY 1 -vb 7
Ar g(l - n) + n (T -"¢c)(m + zb) + vk .
entao:

N -(0,085 x 0,278) y
ar— - 2:826 |rg7775 x 0,863) #0,01T |
) -0,0236  _

= 2,826 (—5p5) -

- -(2,826 x 0,1151) = -0,3253

AY

—ar— = 0,32

4) Multiplicador da Politica Monetaria:
(considerando-se M como variavel exogena)

AY 1
A
|:m(1v- c)]+ K
AY 1
5H [(0,078 x 0,2257], 5.133
0,085 :




L S : et R
00,0176
M (per—) + 0,133

0,34

AN < 2,94

}.2.2. 0S IMPACTOS DA POLITICA MONETARIA SOBRE 0 BRASIL

1) Multiplicador da Expansao do Credito:

AY _ 1 Vv
AR  g(1 - n) + n [(1 - c)(m + zb) + vk]

fazendo: 1 = Z

g(l - n) +n

1

entao: z

] 0,35(1 - 0,212) + 0,212 )
SN N 1
0,4878
portanfo:
AY 0,065

= 2,05 =
ARC [(0,310)(0,090+2,05x0,205)+(0,065x0,1 56) _i

2,05 09065 = 2’05 (0,065) =
(0,310x0,510)+0,010 0,168

2,05 x 0,387 = 0,793

AY
o - AR

e 0,79

2) Multiplicador da Taxa de Redesconto:

AY = 1 ~ -vd
Ard g(l - n) + n [ (T - c)(m + zb) + VR:J

como z = 2,05



4)

entao:

N -(0,065x0,126) 2
A d L [ s x 0,510) + U,U|U] -

= 2,05 (o>Teg—) = 2,05 x -0,049 = -0,100

Multiplicador da Taxa de Juros:

AY 1 [: -vb ]
Ar g(l - n) + n (T - ¢c)(m + zb) + vk

entao:

AY -(0,065 x 0,205)
A T 2,05 t( é]

0,310 x 0,510) + 0,01

= 2,05(=2%0133y _ _(2.,05 x 0,0792) = -0,1624
0,168

AY
Tr—;—- = "0,]6

Multiplicador da Politica Monetaria:
(considerando-se M como variavel exogena)

AY 1
M -
T
entao
AY 1 _
AN T =
0,090(0,310)
[ % ]+ 0,156
_ 1 B e = 1,78
(020279 \ o qee 0,58
N

81
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4.2.3. AVALIAGAO DOS IMPACTCS DA POLITICA MONETARIA SOBRE A ECO
NOMIA DO NORDESTE E DO BRASIL B

- SB8CME-BIBLIOTECA
A Tabela 9 permite fazer uma comparacao entre os valo-
res numericos dos multiplicadores, calculados para o Nordeste e
para o Brasil. Como se pode verificar, todos os multiplicado—
res encontrados apresentaram um valor maior para o Nordeste
Esses resultados indicam que o impacto das medidas de politica
monetaria e maior no Nordeste do que no Pais. Em outras pala-
vras, significa que se o objetivo da politica monetaria for ex
pansionista, entao a medida adotada sera mais benefica ao Nor-
deste, ou‘seja, beneficiara mais a Regiao, comparativamente ao
Pais como um todo. Por outro lado, significa tambem que, se o
objetivo da politica monetaria for contracionista, entao a me-
dida tomada penalizara mais o Nordeste, em comparacao com 0res
to do Pais.

A seguir serdao feitos alguns comentarios sobre os valo
res obtidos para cada multiplicador:

a) Multiplicador da Expansdao do Credito (AY/ARC)

Este multiplicador apresenta um valor para o Nordeste
(1,17) bem superior ao encontrado para o Brasil (0,79).Com re-
lagao ao Nordeste, o multiplicador indica que, com uma expan-—
sao do credito bancario de, por exemplo, Cr$ 1 bilhao, e de se
esperar que haja um aumento na renda de eqdilibrio em torm de
Cr$ 1,17 bilhao. Em contrapartida, uma redugao nos emprestimos
do sistema bancario de Cr$ 1 bilh3o provocaria tambem uma que-
da na renda de Cr$ 1,17 bilhao.

No que se refere ao Brasil, o efeito seria menor. Para
uma expansao do credito de Cr$ 1 _bilhao, por exemplo, espera-
-se que o aumento na renda de eqllilibrio seja de apenas Cr$...
790 milhoes (Cr$ 0,79 bilhdao), enquanto para uma reducgao na
oferta de emprestimos tambem de Cr$ 1 bilh3o a renda de eqtlili
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TABELA 9

NORDESTE/BRASIL - Comparagao dos multiplicadores
B8CME-BIBLIOTECA

Valores Encontrados
Multiplicadores

NORDESTE BRASIL

ilc | : 1,17 | 0,79
2: * -0,32 -0,16
_%;g_ -0,17 -0,10
2;. 3 2,04 1,72

FONTE: Calculos efetuados pelo autor.

NOTA: (a) Vide letra "d" nesta Subsecdo, onde se faz comentario sobre o cal
culo desse multiplicador.
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C L
brio cairia somente Cr$ 790 milhoes. A

= b) Multiplicador da Taxa de Juros (AY/Ar)

0 valor do multiplicador para o Nordeste (-0,32) e 0
dobro (em valor absoluto) daquele obtido para o Brasil (-0,16).
Assim sendo, com relacao ao Nordeste, esse resultado indica que
para um aumento (decrescimo) de um ponto na taxa de juros, es-
pera-se que o decrescimo (aumento) na renda de eqlilibrio seja
de 0,32, o que corresponde, no caso, a Cr$0,32 bi]héo‘(Cr$ 320
milhoes). Entretanto, com relacao ao Brasil, para igual cresci
mento (diminuicao) na taxa de juros e de se esperar que o de-
crescimo (aumento) do nivel de renda de eqliilibrio seja de ape
nas 0,16, ou seja, Cr$ 0,16 bilhao (Cr$ 160 milhoes), o quecor
responde a metade do impacto provocado na renda do Nordeste.

c) Multiplicador da Taxa de Redesconto (AY/Ard)

‘Tambem este multiplicador apresenta um valor para o Nor
deste (-0,17), que e maior (em valor absoluto) ao que foi obti
do para o Brasil (-0,10). No que diz respeito ao Nordeste, de
acordo com esse resultado, uma elevacdao (decrescimo) de umpon-
to na taxa de redesconto, por exemplo, provocaria uma reducgao
(aumento) de Cr$0,17 bilhao (Cr$170 milhoes) na renda de eqlli-
1ibrio. Com referencia ao Bhasi1, para umaigual variacao na ta
xa de redesconto, espera-se que a alteracao na renda de eqtiili
brio seja de apenas Cr$0,10 bilhao (Cr$100 milhoes), ou seja ,
um impacto significativamente menor do que o previsto para o
Nordeste.

d) Multiplicador da Politica Monetaria (AY/AM)

Trata-se de um multiplicador que corresponde a hipote-
se (tambem aceita por alguns economistas) em que a oferta de
moeda e considerada exogena. E o caso, por exemplo,quando nao
se considera a influencia dos bancos comerciais na determina-
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cao da oferta monetaria(inexistencia de uma funcao oferta de

moeda).

-

Caberia relembrar que, como ja foi mencionado, o mode-
To utilizado nesta analise se baseia na hipotese de que a vari
avel (M) e endogena. Entretanto, com o objetivo de obter uma
informagao adicional, aproveitando os dados disponiveis, jul—
gou-se que seria interessante calcular tambem esse multiplica-
dor.

S e

Assim e que, mesmo quando se considera aquela hipotese,
o multiplicador apresenta um valor para o Nordeste (2,94) bas-
tante superior ao observado para o Brasil (1,72), indicando ,
tambem, que as alteracgOes verificadas na oferta de moeda (ex- .
pansao ou contracao) causariam um impacto bem maior na Regiao,
comparativamente ao provocado no Pais como um todo.

4.2.4. UM EXERCICIO SIMPLES DE SIMULAGAO

Como ja foi mencionado anteriormente (vm~Seg501L2.1)a$
taxas de recolhimento compulsorio (g) dos bancos comerciais
constituem uma medida de politica monetaria diferenciada em re
lagao ao Nordeste. Com o objetivo de verificar os pbss?veiseﬁi
tos; no valor numerico do multiplicador da expansao do credito
(AY/ARC), decorrentes de supostas variacoes na taxa de recolhi
mento compulsorio (g) estabelecida para o Nordeste, procurou-
-se desenvolver um pequeno exercicio de simulagao (os calculos
constam do Anexo 6).

A Tabela 10 apresenta o valor maximo de "g", estabele-
cido para o Nordeste (18%) pelo Conselho Monetario Nacional, o
valor maximo de "g" (35%), fixado para as regioes desenvolvi-
das (Centro-Sul do Pais) e os valores resultantes de variacgdes

em "g" de 10, 20 e 25%.



86

TABELA 10

NORDESTE - Variacoes no valor da taxa de recolhimento compulsorio (g) e as
repercussoes sobre o multiplicador da expansao do credito (AY/ARC)

Valor de "g" Varijacoes em "g" Mu¥%}g§iggdor
18,0% -- . 1,173
16, 2% : 10% 1,176
14,4% 20% 1,183
13,5% ’ 25% 1,186
35,0% -- ‘ 1,111

FONTE: Calculos efetuades pelo autor.
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Pelo exame da Tabela 10, verifica-se que em conseqlien-
cia das reducoes no valor de "g", de 10, 20 e 25%, houve um au
mento no valor inicial do multiplicador (1,173) para 1,176 "
1,183 e 1,186, respectivamente. Ou seja, aquelas varijagoes pro
vocaram uma elevacao insignificante no valor numerico do.multi
plicador. Por outro lado, ao se considerar que o valor de "g"
fosse 35%, valor maximo estabelecido para a taxa de recolhimen
to compulsorio no Pais, observa-se que houve uma redugdao no va
lor do multiplicador apenas de 1,17 para 1,11, o que constitui
uma alteracgao bastante desprezivel.

Apos esse exercicio verifica-se que, de acordo com o
modelo aqui utilizado, aquela medida diferenciada de politica
monetaria, em relacao ao Nordeste, .parece inocua quando se con
sidera seu impacto final sobre a renda de eqllilibrio da Regiao
(analise dos efeitos sobre a renda de eqﬂii?brio, num contexto
estritamente regional). Como se pode observar, se a taxa de re
colhimento compulsorio (g) para o Nordeste fosse a maxima per-
mitida para o Pais (35%), ao inves de 18%, o valor do multipli
cador passaria de 1,17 para 1,11, o que resultaria num impacto
positivo insignificante, sobre a renda de eqliilibrio da Regido.

Entretanto, deve-se chamar a atencao para o fato de que
esse resultado nao significa, como poderia parecer, que a taxa
de recolhimento compulsorio dos bancos comerciais, como ins—
trumento em si de politica monetaria, seja inocua com relacao
ao Nordeste. De fato, o que se verificou, atraves da aplicacao
do modelo utilizado neste trabalho, foi um impacto desprezivel
sobre a renda de eqi#!ilibrio da Regiao, em decorrencia de modi-
ficagoes naquela variavel de politica monetaria.

Naturalmente, um impacto insignificante sobre a renda
de eqliilibrio da economia nao queéer dizer que a medida como tal
seja inocua. Como se sabe, esse instrumento de politica moneta
ria e muito utilizado no Brasil para o controle dos meios de
pagamento (M), uma vez que atua diretamente sobre a expansao do
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credito, via multiplicador bancario. Portanto, quando emprega-
do como um meio de restringir o credito e conseqlientemente re-
duzir a expansao de M, nao ha duvida de que e um finstrumento
sempre eficaz.

Contudo, o que o multiplicador aqui utilizado (AY/ARC)
traduz nao e simplesmente o impacto, decorrente de alteracgdes
naquela variavel de politica monetaria, sobre a expansao de M
(o que seria o primeiro impacto). Alem disso, nao se trata,nes
se caso, de apenas um segundo impacto sobre a renda(impacto fi
nal), mas tambem, e principalmente, da estimativa desse impac-
to sobre a renda de eqliilibrio da economia, devendo aquele re-
sultado ser entendido nesse contexto.

BCME-BIBLIOTECA

De quaiquer modo, 0 resultado desse exercicio(que cons
titui um fato bastante curioso do ponto de vista empirico) tem
sua importancia para a analise, uma vez que poderia contribuir
para uma maior reflexao sobre a eficacia daquela medida de po-
1itica monetaria diferenciada, em relacao ao Nordeste. Poder-
-se-ia argumentar, por exemplo, que embora do ponto de vista
teorico a medida seja valida, esse resultado sugere que seria
de certo modo discutivel a aceitacao do fato de que tal politi
ca, realmente, proporcione a Regidao todos os beneficios que de
la se poderiam esperar.

Por outro lado, e bom lTembrar, isto tambem ndo signifi
ca que modificagoes nessa mesma variavel de politica monetaria
tenham um impacto menor sobre a economia do Nordeste, compara-
tivamente aquele provocado na economia do Pais como um todo. A
proposito, recorde-se que o valor desse mesmo multiplicador pa
ra o Brasil, considerando-se "g" como 35%, foi de apenas 0,79,
valor este bastante inferior aquele obtido para a Regiao (1,11)
quando se considera "g" como sendo 35%. Portanto, essa medida
de politica monetaria parece inocua quando se analisam seus
efeitos apenas internamente (no ambito regional), mas seu im-
pacto e maicr no Nordeste em comparagao com aquele que se veri
fica no Pais como um todo.



5, CONCLUSOES

0 objetivo do presente trabalho foi testar a hipotese
de que a economia do Nordeste e mais vulneravel as alteracoes
em algumas variaveis de politica monetaria, quando se compa-
ram seus efeitos, sobre a Regiao, com aqueles que se verificam
na economia do Pais como um todo.

A hipotese testada se fundamentou na evidencia empiri-
ca de que o sistema bancario do Nordeste constitui o principal
intermediario financeiro da economia, ao contrario do queacon-
tece, por exemplo, no Centro-Sul do Pais, que ja dispoe de um
sistema financeiro bastante sofisticado, onde predominam as
instituicoes financeiras nao-bancarias.

A analise foi desenvolvida utilizando-se,como ferra-
menta de trabalho, um modelo macroeconcmico simples do tipo em
pregado por TEIGEN44, fazendo-se, naturalmente, as necessarias
adaptacoes a realidade brasileira. Tambem foram feitas algumas
simplificacoes no modelo, de modo a torna-lo aplicavel ao caso
da economia nordestina.

| BCME - BIBUOTECAY

0 modelo utilizado permitiu que se pudesse avaliar .
atraves do emprego de multiplicadores, o impacto sobre a renda,
do Nordeste e do Brasil, provocado por alteracoes em algumas
das principais variaveis de politica monetaria, quais sejam |,
a taxa de recolhimento compulsorio dos bancos comerciais, a
taxa de redesconto e a taxa de juros.

0 trabalho apresenta algumas conclusoes importantes ,
com relagao aos efeitos da politica monetaria, sobre a econo-
mia regional, conforme se deduz Qe]a analise dos resultados ob
tidos atraves do calculo dos multiplicadores. Assim e que "
apos a estimacao do modelo, verificou-se que todos os multipli
cadores, sem excegao, apresentaram um valor maior para o Nor-
deste, significando que as medidas de politica monetaria reper

89



90
cutem com maior intensidade na Regiao do que no Pais como um to
do. ' '

A principal conclusao a que se chega, com base nos re
sultados da analise, e que, se o objetivo da politica moneta-
ria do Governo for contracionista (uma restricao de credito
por exemplo), entdo a medida que for adotada penalizara mais o
Nordeste em comparacao com o Brasil. Da mesma maneira, se for
adotada uma politica monetaria expansionista, entdo essa poli-
tica trara maiores beneficios a economia nordestina, em compa-

racao com a economia do Pais.

A proposito, o que se tem verificado, com relacao a eco
nomia brasileira, & que nos ultimos anos as autoridades moneta
rias vem adotando uma politica contracionista, com o objetivo
de combater o processo inflacionario. Assim e que, mais recen-
temente, entre outras medidas de politica monetaria o Banco Cen
tral estabeleceu, para todo o Pais, um limite anual de expan-—
sao do credito bancario.

Por oportuno, deve-se ressaltar gue, a nivel nacional,
a expansdao do credito atraves das instituicoes financeiras nac
-bancarias tem sido, de um modo geral, bastante superior a ex-
pansao do credito do setor bancario. Por outro lado, caberia
mencionar, tambem, que uma grande vantagem da intermediacao fi
nanceira nao-bancaria, decorre do fato de que sua captacao de
recursos nao esta sujeita a qualquer tipo de recolhimento com-
pulsorio, ao contrario do que acontece com a intermediacao fi-
nanceira atraves do setor bancario.

Portanto, considerando-se a propria estrutura do siste
ma financeiro do Nordeste, onde a intermediacao financeira nao
-bancaria ainda e pouco expressiva (em comparacao com o Centro
-Sul), torna-se bastante claro que a economia regional alem de
sofrer, com maic intensidade, os impactos decorrentes das medi
das restritivas para o credito bancario, ainda tem aqueles efei
tos agravados.
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Sem divida, outra conclusao importante deste trabalho

se relaciona com os efeitos, sobre a economia regional, das

vartacoes na taxa de recolhimento éompu]sGrio dos bancos co—

merciais. Conforme se mencionou antes, a taxa de recolhimento

compulsorio e um instrumento de controle monetario bastante uti

lizado, sendo o percentual estabelecido para o Norte e Nordes-
te bem menor do que o estipulado para o restante do Pais.

Entretanto, de acordo com o exercicio de simulacao de-
senvolvido neste estudo, objetivando calcular o multiplicador
da expansao do credito (AY/ARC) para o Nordeste, de modo a ob-
servar os efeitos decorrentes de supostas alteragoes na taxade
recolhimento compulsorio, verifica-se, atraves dos resultados
obtidos, que modificacdes naquela variavel de politica moneta-
ria causariam um impacto bastante desprezivel sobre a economia
da Regiao. Ou seja, quando se analisam seus efeitos sobre a
renda de eqliilibrio da economia, no ambito estritamente regio-
nal, aquela medida de politica monetaria parece inocua.

u i 5

Na verdade, as conclusdes da presente analise, relacio
nadas com os efeitos da politica monetaria sobre a economia nor
destina, nao devem causar muita surpresa. De fato,trata-se de
mais uma constatacdo de que as medidas de politica economica ,
quando tomadas a nivel nacional, ndao tem necessariamente os mes
mos efeitos sobre a economia de todo o Pafs.

De um modo geral, o que se tem verificado, atraves de
outros estudos sobre a economia da Regidao, e que algumas poli-
ticas de ambito nacional (como & o caso das politicas cambial e
tributaria), penalizam mais o Nordeste. Da mesma maneira, algu’
mas politicas regionais, em decorrencia das proprias forgas de
mercado existentes no sistema economico do Pais, nao trazem pa
ra o Nordeste os beneficios que delas se poderiam esperar.

Finalmente, caberia chamar a atencao para o fato deque
os resultados aqui obtidos (valores numericos encontrados para
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os multiplicadores), devem ser analisados com a devida cautela,
levando-se em conta que a aplicacao do modelo, para o Nordeste,
exigiu que fossem feitas algumas hipoteses simplificadoras.

Vale mencionar que essas simplificacoes que foram in-
troduzidas no modelo nao comprometem, naturalmente, os resulta
dos da analise. Por outro lado, deve-se ressaltar que o mais
relevante para a analise nao e apenas a magnitude, em si, dos
multiplicadores, mas o fato de que todos eles indicaram para o
Nordeste um valor superior ao encontrado para o Brasil.

Em sintese, diante dos resultados a que se chegou nes-
te trabalho, tudo leva a crer que realmente as medidas de poli
tica monetaria, tomadas a nivel nacional, repercutem com maior
intensidade sobre a economia nordestina, em comparagcao com O0S
efeitos que se verificam na economia do Pais.



SBCME -BIB

6. ANEXOS

93



94

6.1, (Ver:3.2.) DEDUGAO DOS MULTIPLICADORES.

Equagoes do modelo:

a) Setor Real b) Setor Monetarto

C=cY 0<c<] M4 = kY - mr 0<k<l; m>0
MS =D + N

I = -vr v >0 Md =M =M

6 =T D = hM O<h<1
N = nM 0<n<]

Y=C+1+86 R¢ = gD 0<g<1

| R® = R™ + RY
R - R® - B

R* = R]C + RC + N

‘Substituindo RC por gD,
BERAS . BIBLIOTECA

f

temos: R* = R° + gD + N

R* = RT + g(1 - n)M + nM

R*—Rf [g(]-n)+n]M

1 f

logo: M = (R* - R") . (1)
g(l - n) + n -

Porem: Y = C + I + G
Y =cY - vr + G

logo: AY = cAY - vAr + G (2)
d _ mS

Como: M™ = kY - mr = M = M

Entao: AM = kAY - mAr (3)

mAr = KAY - AM

ok 1
AY‘—TAY-TAM (4)



Substituindo (4) em (2),

temos: AY = cAY - ﬂ* AY + Y s+ aG

‘ vk’ v
AY - cAY + = AY = e AM + AG

vk v
AY(1 - ¢ + = Yy = 2 AM + AG
Entao:
AY

_ 1
AM B lr—m11 Gl Cj.*_ k
\"

Porém: AM = L (aR* -aRT)
g(l - n) + n

1
g(l - n) +n

‘fazendo: z =

entio: AM = z(AR* -ART)

Como: Rf = =-br + drd B8CME -

onde: b, d > 0

f f
AR AR
i e
temos: AM = zAR* - zARf
AM = zAR* + zbAr - szrd
d
Mas: AM™ = kAY - mAr

d MS

fazendo M

Entao: kAY - mAr ZAR* + zbAr - szrd

N

-mAr - zbAr = -kAY + zAR* - szrd

Ar(m + zb) = kAY - zAR* + zdAry
k

logo: Ar =————AY - - AR* + __iﬁ__
(m+zb) (m+zb) (m+zb)

Ard
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(6)

(7)



Porem: AY

= cAY - vAr + AG

substituindo o valor de Ar temos:

AR; —[E1 - Cc) +

.

(m + zb) |

Entdo: _AY _ 1 v
" DAR¥ g(l - n) + n {(1 -c)(m+ zb) + vk
Mas AY FZ] - c) + vk = ¥ae Ary +
L_ (m + zb) (m + zb)
+ = AR* + AG
(m + zb)
&
Entdo: -2 - ! vzd

Ar E] - ¢c) + —YK j
(m + zb)
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(8)

AY = cAy - —YK Ay 4 V2 apx
(m + zb) (m + zb)
. ——XEE———-Ard + AG
(m + zb)
AY - cay + —YK Ay = ¥Z_ apx -
(m + zb) (m + zb)
- vzd Ard + AG
(m + zb)
Entao: ,
AY | (1 - c) + =YK _ | - _¥Z e .
(m+zh) {(m+zb)
- VZd Ar‘d 4 AG ~}\ = & __:
(m +zb)
vz
logo: aY - m + zb)

]
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logo: AY _ 1 -vd
. Ary g(l-n) "+ n (1-c) (m+zb) + vk

vk vz

Porem: AY = cAY - ———— AY + ——=— AR?* -
(m+zb) (m+zb)
vzd A+ AG (8)
(m+zb) d
Como: R* = Rf + R® + N
f c
Entio: AR* = aR + AR * AN (9)
Substituindo (9) em (8),
.temos:
AY = cay - —YKay 4 Y2 arT 4 aRS 4 oaN) -
(m+zb) (m+zb)
- ¥2dppl o+ ae (10)
(m+zb) BCME -PIBLIOTECA
.F
Mas: R = -br + drd
: L \
logo: AR" = -bAr + dArd (11)
Substituindo (11) em (10),
temos:
AY = eBY - L5 _ Ay o YEE gp g VE 5 g
(m+zb) (m+zb) (m+zb)
¢ —YZ_ ARG 4 _¥Z N - _Vzd Ary + AG

(m+zb) (m+zb) (m+zb)
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vzb

AY = cAY - A - il . Ap +
(m+zb) (m+zb)
+ . . ARC + VZ AN + AG (]2)
(m+zb) (m+zb)
AY - cAY + vk AY = ___..__.__VZb Ay +
(m+zb) (m+zb)
+ ———V—Z——-— ARC + ____v..‘_z._._ AN & AG
(m+zb) (m+zb)
AY ('I-c)+__...Y...k__ - - vzb Ar +—VZ ARC +
(m+zb) (m+zb) (m+zb)
4 —al_ AN & AB
- (m+zb)
AeME  PIBLIOTECA
logo:
Bt L ___vzb
Ar (1-c) + —¥& (m+zb)
(m+zb)
AY _ -vzb
Ar (1-c) (m+zb) + _Vk__ (m+zb)
(m+zb)
AY | 4 -vb 7
Ar (1-c) (m+zb) + vk
Entao: AY | 1 -vb
Ar g(1-n) + n |[(1-c) (m+zb) + vk
Porem:
N
aY [(1 - c) + —vk ] o o_vZb A, _VZ ,pC
(m+zb) (m+zh) (m+zb)
PRNEL | AN + AG

(m+zb)




P

logo: AYC - 1 o VZ
AR (1-¢c) + —— (m+zb)
b

(m+zb) —

AY [ v
252
AR (1-c) (m+zb) +vk:J

L

- Entao: AYC = L [— v ]
AR™ g(1-n) + n L_(l—c) (m+zb) + vk

6.2.(Verd,1.)DEDUGAO DAS EQUAGOES REDUZIDAS

a) Equagoes Estruturais:

C = cY

I = ~-vr

G =G

Y=C+ 1+ G
d

M~ = kY - mr

b) Dedugao das Equagbes Reduzidas:
Y=C+ 1+ G
Entao:
Y =c¢cY - vr + G
Y -cY =+ G - vr
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Ent?o: _ .
- pe s k [(——]-—)G' - (—!—)r':l - mr
1-c 1-c
md - (—5—)3 - (JQL)r - mr

1-c 1-c

d (.._k_)?;-l»_k‘_/.)+m]r
1-c | - =&

6.3, CALCULO DOS VALORES NUMERICOS DO MULTIPLICADOR DA EXPANSAO
DO CREDITO (AY/ARC) PARA O NORDESTE, SUPONDO VARIAGOES NA-
TAXA DE RECOLHIMENTO COMPULSORIO DOS BANCOS COMERCIAIS (g9)

=
1

a) Para g = 0,162 o valor de 1z = 2,94

logo:

&Y - 904 0,085 )
ARC (0,225)(0,078+2,94x0,278) + (0,085x0,133)

2. 04 0,085 _ 2,94 (02085
(0,225x0,895) + 0,011 0,2124

2,94 x 0,4002 = 1,1766

AY
L1 =1,176
ARC

b) para g = 0,144 o valor de 2z = 3,07

entao:
~N

MY o5 59 0,085 )
AR® (0,225)(0,078+3,07x0,278)+(0,085x0,133)
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Y | 307 {: 0,085 - 3,07 (02085 ) _
(

0,225x0,931) +(0,0171) 0,2205

N = 3,07 x 0,3855 = 1,1835

AY
= 1,183
AR®

c) para g = 0,135 o valor de z = 3,14
BCME-BIBLIOTECA

logo:
AY a 0,085 Ny
AR (0,225)(0,078+3,14x0,278)+(0,085x0,133) |
< 314 0,085 7.
(0,225x0,951) + (0,011)
= 3,14 (2085 - 3,14x0,3778 = 1,1863
0,225
AY
RULIES N EY:

AR

d) para g = 0,35 o valor de =z = 2,05

entao:
AY - 2 05 B 03085 -
A RC (0,225)(0,078+2,05x0,278)+(0,085x0,133)
I~
. 508 0.085 )
(0,225x0,648) + (0,011)
= 2,05 (2985 ) . 2 05 x 0,5421 = 1,1113
0,1568
AY
AY . y,111.
AR®

/jer.-
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6.4, (ver 3.5.1. e 3.5.2.) Tape(as

102



TABELA 1

BRASIL - Composigao do produto interno brute - 1960-76 (Cr$ milhoes correntes)

?:ggiﬁg Consumo, ~ Investimen- SZiﬁgsgggg% Saldo da Ba-

ANOS Bruto(pm) Privado(”) to Privado Sumd 4+ Tryes lanca Comer-

(Y) (C) (1) timento (@) cial (X-M)
1960 2,755,5 1.958,2 336,0 497,3 -36,0
1961 4.052,1 2.839,4 b23,9 710,9 -22,1
1962 6.601,4 4.692,7  882,8 1.133,1 -107,2
1963 ' 11.928,6 8.287,9 1.610,7 2.080,4 -50,4
1964 23.055,0 16.085,3 2.840,1 3.884,3 245,3
1965 44.073,1 30.473,9 6.094,3 6.564,2 940,7
1966 63.746,1 44.112,3 9.983,7 9.201,3 448,8
1967 86.171,0 60.159,5 12.844,7 13.215,0 -48,2
1968 122.430,6 84.394,3 20.933,2 17.786,7 683,6
1969 161.900,3 109.508,1 27.680,0 24.618,1 93,8
1970 208.300,8 141.551,0 37.806,5 29.759,4 -816,1
1971 276.807,5 190.448,0 52.247,5 38.596,8 -4.484,8
1972 363.167 ,4 249.930,2 69.797.,8 48.942,5 -5.503,1
1973 498.307,3 341.678,3 95.721,4 66.878,4 -5.970,8
1974 719.519,1 521.584,2 145.655,4 94.169,1 -41.889,6
1975 1.009.379,6 694.337,0 212.552,7 142.704,0 -40.214,1
1976 1.560.271,1 1.071.711,6 304.521,9 223.076,5 -39.038,9

FONTE: FGV, Conjuntura Econdmica®® 11° 12

NOTA: (a) Inclui "variagao de estoques" com vistas a uniformizacao dos dados,
de modo a tornar compativel com o periodo 75/76.



TABELA 2

BRASIL - Meios de pagamento. Saldos em fim de periodo. 1960-76 (Cr$ milhoes
correntes) .

[ A

- . Som . ‘},
Meios de Pagamento Depositos a Vista Papel Moeda em

ANOS (M5) no Sistema Poder do Publico
Bancario (D) (N)
1960 652 483 169
1961 ; 994 738 ' 256
1962 1.631 1.234 397
1963 2.685 2. 001 684
1964 4.875 3.719 1.156
1965 8.750 7.020 1.730
1966 9.959 7.616 2.343
1967 14.513 11.569 2.944
1968 20.174 16.094 4.080
1969 26.735 21.346 5.389
1970 33.638 - 26.919 6.719
1971 44 514 35.959 8.555
1972 61.550 50.003 11.547
1973 90.490 74.063 16.427
1974 120.788 99.981 20.807
1975 172.433 141.422 31.031
1976 236.506 190.313 46.193

FONTE: Banco Central do Brasil.
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TABELA 3

BRASIL - Variaveis do setor monetario. Saldos em fim de periodo. 1960-76 —
(Cr$ milhoes correntes) '

Encaixe Encaixe Redescontos

Encaixe Encaixe Inst.de Op.

s woluntsrio | EN0st Comn - eluens bop . Eicedente i Bopeai
(R) (R")  (R®) (B)
1960 79 37 40 20 116 96 305
1961 85 53 63 200 138 -62 257
1962 195 102 117 399 297 w02 412
1963 266 175 271 752 441 -311 644
1964 398 328 522 1.390 726 -664 1.014
1965 755 443 1.233 217 1.198 981 3.944
1966 983 479 1.095 372 1.462 .090 4,528
1967 1.229 654 1.679 560  1.883 .323 5.946
1968 1.021 1.010  2.311 1.132 2.031 899 7.290
1969 1.340 1.001  2.284 1.562 2.341 779 8.452
1970 1.469 1.158  2.242 1.675 2.627 952 9.913
1971  2.984 1.161  3.060 2.478  4.145 . 667 13.282
1972 5.138 1.440 4.219 3.071 6.578 . 507 19.273
1973 6.920 2.352  6.523 3.751 9.272 .521 28.471
1974  10.215 3.574 6.084 7.751  13.789 .038 32.929
1975  11.568 3.845 6.669 14.760  15.413 653  38.353
1976  20.781 4.593 21.209 17.325  25.374 .049 75.451

FONTE: Movimento Bancario do Brasil, CIEF
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TABELA 4

NORDESTE - Composicao do produto interno bruto. 1960-76 (Cr$ milhdes corren-
tes). .

Gastos do Go- ¢ 140 4a Balanca

Produtoc In— Consumo Investimento
verno (Comsu- ¢on0ncia] (X-M)

ANOS terno Bru— Privado Privado .
to(pm) (Y)  (C) (1) T ento) (6

1960 249,4(°)  333,9 27 ,6(°} 79,0 -1,1
1961 640,8(°) 4794 43,8() 128,4 - -10,8
1962 1.030,6()  763,0 78,2(P) 226,4 -37,0
1963 1.890,7(°)  1.396,5  161,4(P) 398,1 -65,3
1964 3.813,2(%)  2.817,1  339,0(") 752,0 -94,9
1965 5.863,3 4.537,8  608,8 1.160,4 -443,7
1966 8.148,3 6.293,1  869,2 1.724,1 -738,1
1967 10.860,3 8.580,7 1.265,6 2.302,9 -1.288,9
1968 14.632,4  11.407,0 2.016,9 3.216,2 ~2.007,7
1969 19.131,1  14.831,9  2.966,7 4.039,1 ~2.701,6
1970 23.867,2  18.454,3 3.90,8 5.638,6 -4.135,5
1971 32.890,0  25.592,1 4.876,9 6.696,2 -4.275,2
1972 43.718,5  33.979,1  6.605,2 9.062,5 -5.928,3
1973 62.912,1  49.086,5 8.539,9 13.137,1 -7.851,4
1974 87.427,6  67.992,9 12.683,9 18.787,0 -12.036,2
1975(%) 128.430,8  100.772,4 21.352,6 28.236,6 -21.930,8
1976(2) 201.452,2  155.435,7 35.032,9 45.411,6 -34.428,0

FONTES: SUDENE - Produto e Formacao Bruta de Capital - Nordeste do Brasil -
(1965/79).
REBOUGAS37

NOTAS: (a) Dados preliminares; e

(b) Estiinado com base na taxa de crescimento anual do investimento, ve
rificada no periodo 1965/74 (dados definitivos).

(c) Estimado com base na taxa de crescimento do PIBcf, relativo a....
1960/64, conforme dados da SUDENE.



TABELA 5

NORDESTE - Meios de pagamento. Saldos em fim de periodo. 1960-76 (Cr$ mi-
Thoes correntes) ' '

B1f

-

1 X 4
L

—r s

Meios de . Depositos a Vista Papel Moeda em
ANOS Pagamento(M”) no Sistema Bancario Poder do Publico
b '(0)(a) (N)
1960 42 31 11
1961 ~ 65 48 17
1962 109 83 26
1963 215 161 54
1964 395 302 93
- 1965 685 548 137
1966 1.003 766 237
1967 1.496 1.197 299
1968 2.118 1.695 423
1969 2.678 2.143 535
1970 3.196 2.557 639
1971 3.934 3.173 761
1972 5.800 4.716 1.084
1973 7.811 6.403 1.408
1974 14.403 8.598 1.805
1975 19.367 15.875 3.492
1976 25.974 20.947 5.027

/

FONTES: (a) Movimento Bancario do Brasil - CIEF°¢

3

2y

(b) Dados estimados pelo autor, com base na mesma metodologia uti-
1izada pelo Banco Central para ¢ calculo dos meios de pagamen-
to do Brasil.



TABELA 6

NORDESTE - Variaveis do setor imnetario. Saldos em fim de periodo. 1960-76
(Cr$ milhoes correntes)
BME-BIBLIOTECHA

Redescon-

tos e Ouy- Encaixe Encaixe Inst.de Oper.

Excedente Livre Bancarias

.. Encaixe .
Encaixe Encaixe
ANOS Vohntrio EMoeda - ¢ e Grio

R R I T I N
1960 6 4 2 1 10 9 22
1961 9 6 6 2 15 13 36
1962 19 1 2 30 28 61
1963 34 24 16 4 58 54 124
1964 64 48 31 16 112 96 220
1965 148 60 72 12 208 196 405
1966 249 7 82 21 320 299 618
1967 182 91 124 97 273 176 599
1968 203 132 170 177 335 158 751
1969 242 136 169 229 378 149 853
1970 206 144 132 217 350 133 904
1971 461 165 152 219 626 407 1.320
1972 649 217 202 357 866 509 1.795
1973 765 416 224 470 1.181 711 2.343
1974 1.017 443 162 617 1.460 843 2.810
1975 1.826 701 231 934 2.527 1.593 5.316
1976 2.532 837 538  1.685 3.369 1.684 7.249

~

FONTE: Movimento Bancirio do Brasil - CIEFS2
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