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R E S U M O

BCME -B18 IOTEC
o p''"esen te est ud o se p ''"op Ge :;.,desen vo Iver uma an á I ise

baseada nos aspectos monetários da economia brasileira, no pe-
rlodo 68/82. Tem como objetivo a verifica~io dos efeitos des-
ses aspectos sobre o comportamento do balanço de pagamentos e
do processo inflacionário do Pais, tendo como suporte a teoria
monetarista.

o balan,o de: pagamentos de uma economia ~ visto de
acordo com o enfoque monetário apenas pelo seu resultado fi-
nal, exatamente aquele que se refletirá sobre as reservas in-
t er n ac i 01'1 a i s do p aí s I c omo c 011se quên c ia de d .;'S<:' qu i 1 í 1:".. i os

ocorridos no mercado monetário. Evidenciando a Existincia de
uma correla~io negativa entre o cridito dom~stico e as reser-
vas internacionais, a teoria afirma que as situa~3es de d~fi-
cits (ou superávits) no balan~o de pagamentos sio geradas por
conjunturas de expansio (ou contra,io) no cr~dito dom~stico
r e la t ivamen t e à d eman da 1'0'" estes c,"~ditos.

o processo inflacionário de uma economia sofre,
outras causas, acentuada inf1u&ncia dos desaJustamentos
a oferta e a demanda de moeda.

d en t r e
en t r e

do
Ao

13i" as i 1
longo do período 68/82, as reSErvas internacionais
('"es IJ. 1 t ado d o 13a 1a n O; o de P <''I.!J ame n t o s ) mos t'"a'"a m ''"e·-

sultado mais superavitário que deficitário. Estes
entretanto, foram causados, principalmente, pela

resultados,
en t r ad a de

capitais via empréstimos, para o que contribuiu efetivamente a
poI {tica cambial adotada a partir de 1968.

A administraçio monetária da economia mostrou-se de
+or ma ,"a~:::oável,sendo dificultada pela ln ex lst ênc la de ins t ru-:
lentos mais eficazes e por desvios de objetivos na sua utili-

I
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za~io. Paralelamente, a pr6pria forma de estrutura~io das Au-
toridades Monet~rias (AM) brasileiras contribuiu para dificul-
tar a ob t en c io de sue e sso na P o I ít ic a mon e t á" i<1.•

A relativa ineficácia da política monetária, ao lado de
aspectos inst i t uc i on a i s , tais como <., c or re câo mon e t ar ia e de
decisSes de alcance conjuntural, como a elevaçio das taxas de
j UI'OS
viram

internos e a maxidesvalorizar;ão da moeda domist ica, ser-
para pressionar o processo Inflacionário do País, tor-

nando-o ainda mais rígido no sentido descendente.

Alguns trabalhos qUE procuram verificar a vaI idade dos
+un damcn t o s do en foq'le mon e t ái io 1:1(11'<"o 131'<.~siI cons jd er am o
cr~dito dom~stjco como uma vari~vel ex6gena. As característ j-
c a s b~sic<lS da economia 1:lI'asileil"atOI'l"l<J.1Ildifícil a ac e i t ac ão

dessa hip6tese, sugerindo que a variável, principalmente no
período pós 68, adquiriu características estritamente endóge-
nas,
ria,

tendo Em vista os problemas dE controle da base monetá-
as pressSes sobre os empr~stimos do Banco do Brasil ao

setor privado (EBB) e, sobretudo, a inchaçio do passivo nio
mon e t á" io •

o trata~ento econom~trico, aqui desenvolvido, ut il iza
um s i s t ema de qua t ro eq •.t<."ões s t mu lt ânea s , CUjc5 es t ima t i va s
permitem a determina~io das pressSes sobre o processo i nfI a-

c i011<:1.1'io I a € 5 t 1'1.1t ur a c amb ia 1 I a S I'e S (21"vas i11teI'11ac iona is e o
cr~dito dom~stico da economia brasileira.

oS I" esul t ado ~3 ob t idos não fo I' necem e v idên c ias su f ic ie 11-

es pal'a se reJe It ar a e ndoa en e i dade do cr é d i t o doméstico e
nem a va l idade dos FlI' l nc íp ios do enfoque mon et ar io do B a Lanc o

e PagamEntos para o Brasil, possibil itando ainda observaçâo
a +or mac âo dos pl'eços e da e s t ru t ur a cambial do País.
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ABSTI~ACT

lhe present pape~ j I - - IC>LJOT
i n t eri d s .o 1,1n o an an a l s s i s

51.1PP or' t ed on .!I. 68/82 B,~<''\2:i1 ian ec on om~ ,5 1lH.J11e tal~:-Jap p ,~oac h. I t
aims at finding out what this app~oach's outcome on both the
Ba Lanc e o F Pa~m~~nts b eh av l ot- an d t h e inf'1ation':\I~~ b u i ld+up is
5upposed to be 1 ike f~om the mOl1eta~~ point-of-view.

A c c o r d i n9 t o t h i s v i e w p o i n t I on l!:la c 01.1n t I~!';J , 5 13.J, 1 ~3.11C e

o t' P <'!\!:lllle n t 5 ·f in a 1 r e 51,11tis t a 1<e n in t o i:"\ C c ()I,1I"ltb e c a 1,15 e t h is is
ha t w i 11 at'fect t ha t c cun t r s ' e For e isn r e s er ve s as <:I.

c on s e qu en c e o F mon e t ar s market's i mba l an c e s , In agl~eement with
he 9€nel~(;I.1 t h eor s , a l3o.lance o f Pa!:lmel1ts's ne s a t iVE (or

positive) balances a~e gel1erated whel1 domestic c r e d i t

avai1abil it~ expands (or contracts) as demand for those
credits behaves the othe~ wa~ a~ol.1nd, thl.1s making i t c 1e ar

that a ne9ative corrEIation between dOlllestic credit C\l1d
oreign ~ese~VES prevai1s.

An econom~'s int'lationa~~ process is affected b~1 among
thE'\~ th in9S, t h e cur r enc s s t oc k I s SIJ.PPl!:l an d d eman d

alancEs. F~om 1968 th~ol.1gh 1982, 8razi1's foreign reserves
• ve l (the 13.1'.'5 ou t c ome ) was r a t her' posit ive than n e s a t i ve ,

e bu1k o-F these ~ese~ves, howeve~, consisted of capital
~oans t ak en ab r o a d as <.'\\"ESI.11tof t h e e xch an se poI ic s me<.'\sl.u'es
- ken as of 1968.

lhe ec on oms s mone t ar s manas emen t was impa ir e d b o t h b~

lack of Illo~e efficient tools and the Illisusing of thei~
.rposes. Aside frem thls, the wa~ the 8~azil ian Moneta~~

ho," i t ie s are framed Illade it difficl.1It to develop a
-- - Essfl.1l monetar~ polic~.

iii



Due to a r a t he r ln e f f f c i en t mon e t ar s 1'01lcs , to the
on e t ai"~ index ins • to t he '"is i 11~J o f dOIlH~'Stic i11 ter"es t r" <.ü es

and to the Cruzeiro maxidevaluat ion, curbing inflatioll, or at
least preventing it from goin9 eV€11 higher, became a hard
t ask •

A few authors, who seek to check whether the monetar~
apPI'oach
dOlllestic

to the 8razilian econom~
credit as an exogenous

i s va 1 idor' no t ,
v•.ar i ab l e , Th e

t ak e t h e

Br az i 1 ian
econol\l~'s basic

ariable as such.
f ea t1.11'e s m<'1. 1<e it d if f ic u lt to as s 1.1me t h a t

In fact, lIIainl~ after 1968, the problems to
eep the I\lonetar~ base under contraI, the pressures
anco do Brazil's 10ans to the private sector and,

on the
c h l eFl s ,

e swe l I ing of t h e non-mone t ar s 1 l ab iI it i e s , Sr.:'E'1Ilto point
t in the ot h er d l re c t i on ,

lhe econollletric handlin91 here displa~ed, works with
• ur simultaneous equations whose estimates enable us to

tI ine the pressures on the inflationar~ process, the foreign
-~rrenc~ frame-worl<, the foreign reserves and the 8razil ian
=-onom~ s dOlllestic credito

T hou 9 h ma 1< in 9 it p os 5 ib 1e to t a 1< e a 1oo 1< a t ho w p r ic e 5

- e shape and how t he exch ans e s t r uc t ur e wcr k s , t he mode l

:M:S not sustain the idea that the dOlllestic credit is nct an
- ·og€nOU5 variable nor does it null if~ the monetar~ approach

en to the 8razilian 8alance of Pa~ments.

lS'L10TEC
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I N T R O O U C A O

Dentro de ulna visio monetirla, tanto os desequilíbrios
€rificados no balan,o de pagamentos quanto a evolu,io de um
rocesso inflacionirio, estio diretamente relacionados com as
efasagens existentes entre a oferta e a demanda de moeda. Em
utras palavras, tanto a Infla,io quanto os d~ficits ou supe-
~vits do balan,o de pagamentos refletem desequilíbrios exis-
entes no mercado monetário do sistema econamico, desequili-

ios estes que sio vistos pela escola monetarista como fen3-
enos transit6rios.

No que diz respeito ao processo inflacionário, a argu-
enta,io acima encontra suporte na pr6pria teoria quantitativa

moeda. Assim, se um motivo qualquer gera uma expansio da
_-erta de moeda, tudo o mais mantendo-se constante, o resulta-

natural será uma pressio altista sobre os níveis dos pre-
- s.

No contexto de uma economia aberta, foi desenvolvido um
E - que monetário, traduzido por um conjunto de modelos dota-
_-s de certas características básicas, que vislumbra os dese-

_ .{brios monetários como causas dos problemas enfrentados
- um sistema econ3mico, relacionados com o seu balan,o de

entos que ~ considerado como um fenamento essenciallnente
_ ário, por~m nio exclusivamente monetário.

Dentro das id~las colocadas, o trabalho aqui Iniciado
op6e a desenvolver uma análise da economia brasileira, no
do compreendido entre 1967 e 1982, período este que pode
onsiderado extremamente rico no que se relaciona aos seus

os monetários. Esta afirma,io se torna poss{vel, part in-
- se da premissa de que com altera,Ses estruturais tais como
_ = orridas com a economia brasll.eira no período acima refe-

1
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ido, su~gidas tanto po~ p~essZes inte~nas quanto exte~nas,
19uns de seus ~eflexos natu~ais devem se relacionar direta-
ent~ com o contexto monet~~io do sistema. Justifica-se a es-

-olha do per{odo acima por se estar considerando dois subpe-
·iodos (o do ·milag~e· € o p6s-·milag~e·) nos quais a evolução

economia brasileira refletiu tanto os problemas de ordem
terna quanto as alteraç3~ss estrutu~ais da economia mundial.

BCME-BIBUOTECA
~ necess~rio aqui, abrir um pequeno parênteses para ex-

jca~ que, a nosso juizo, as alte~aç3es est~utu~ais ve~ifica-
5 na economia brasileira no período p6s-1973 refletem, em
gum g~au, os impactos negativos da c~ise inte~nacional. Po~

ro lado, nio se pode desprezar outros aspectos que sio, se-
mais, pelo menos igualmente importantes. Um deles diz ~es-

~ito a um relativo esvaziamento dos fatores que possibilita-
a evolução altamente positiva da economia nos anos 68/73,
ro de uma visão mais estrutural. Sob outro ponto de vista,

e ser colocado o fato de os diversos segmentos da sociedade
terem reconhecido esse esvaziamento, consubstanciado prin-
lmente na capacidade p~odutiva da economia, e terem manti-
a política continu{sta, tentando extrapolar para anos fu-

aquele ·milag~e·. Em out~as palavras, o que se deseja
ar ~ que, em função dos problemas J~ existentes, a deses-

_ I raçio da economia mundial, ap6s a eclosio da c~ise do pe-
imp8s ~ economia brasilei~a consequências muito mais

que aquelas que no~malmente deve~jam acontece~. Es-
atos vêm just ificar a escolha do período objeto desse es-

, como uma tentativa de explo~ar as alte~aç3es ve~ificada5
spectos monetários do sistema econ8mico brasileiro.

A an á I ise j:woposta se di rec ion a então ~ ve r ificac âo do
rtamento monet~rio da economia, procurando-se obter infe-
as a ~espeito do papel da administ~ação monetá~ia sob~e o

==eSSO inflacionário e sobre o balanço de pagamentos, tendo
supo~te as id~ias moneta~istas. A anil ise esta~á sendo

=_zida no sentido de se verificar a eficácia dessa adminis-
---o, uma vez entendido que os desequil{b~ios monetá~ios te-
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-o influincias diretas sobre o sistema econ8mico. O que se
~S ari pretendendo demonstrar, ao longo desse estudo, se rela-

lona com a relativa pouca eficácia da pol{tica mon€t~ria con-
-_zida pelas Autoridades Monetirias, o que, em ~lt ima instin-
_ a, se refletir~ negativamente sobre o comportamento do ba-

ço de pagamentos e sobre a evoluçio do processo inflacioná-
do Pa{s, conforme os princ{pios monetaristas.

aCME -BIBLIOTECA
A evoluçio desse trabalho se caracterizará, também, por

constante preocupaçio dirigida em torno da id~ia de que,
sar de se reconhecer alguma tentat iva de reestruturaçio da

- inistraçio monetária da economia brasileira, vista em seu
- ido mais amplo, essa reestruturaçio nio se deu de forma
=_-"c i en t emen t e c ap az de impl"lm lr à pol {t i ca mon e t ar ia pro-

ente dita, isto é, ao c on t ro le da o+er t a e da d emand a de
_: a, uma e F ic ac io. efet ive , di r ec ion ad a a ev ita," p,"essôes in·-

_ES~ "adas sobre o balanço de pagamentos e sobre o comportamen-
os preços internos.

O primeiro cap{tulo do estudo proposto apresenta os as-
==-os te6rlcos relacionados com as id~ias monetaristas, que,

a ou indiretamente, dizem respeito ~ inflaçio e ao balan-
e pagamentos.

O segundo cap{tulo apresenta a evoluçio da pol{t ica mo-
ia brasileira no per{odo em questio, onde se procura en-

os principais aspectos que atuam no sent ido de reduzir
de í n rluênc ia das I~uto,'"idades Monet~,,,ias, de t er ior and o

- pacidade dessas Autoridades exercerem eficazmente o con-
onetário da economia. Nesse cap{tulo, procura-se veri-

implicitamente a apl icabilidade do ·approach" monet~rio
anço de pagamentos para a economia brasileira no per{odo

:s udo"

o terceiro cap{tulo apresenta, resumidamente, alguns
es;',:T':~COS que p,'"ocuram, ou ver ificar a va l idade dos pr inc {p ios

oque monetário do balanço de pagamentos para o Brasil ou
de controle do cr~dito doméstico pelas Autoridades Mo-

as.
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Os mesmos objetivos sio perseguidos na anil ise econom~-
:'ica apresentada no quarto cBP(tulo, a partir de um modelo de

_atro equaç3es simultineas cuJas estimativas per,nitem conclu-
= es consistentes com os aspectos te6ricos enfocados.

Um quinto cap{tulo, a t{tulo de consideraç3es finais, i
oduzido procurando sumarizar as conclus3es do estudo.

O t rab a lho I:WOposto, simultaneamente à sua nat ur eza
(tica, permite a constataçio de que as Autoridades Monetá-

s não detê-m poder .efet ivo de cont ro lar o cr é d ito domé s t ico
- economia, variável esta que assume caracter{sicas estrita-

I

_ e end6genas, fato que vem expl icar, ainda que parcialmen-
=6 as dificuldades de controle do processo inflacionário, bem

as características estruturais do balan~o de pagamento do
-= s.

BCME _BIBLIOTEC



CAPÍTULO I

SPECTOS MONET~RIOS EM ECONOMIA: POSICIONAMENTOS TEdRICOS

spectos Gerais

A teoria monetarista foi inicialmente concebida para um
xto no qual as taxas de câmbio eram fixas, sendo ainda a
a de moeda considerada como exogenamente determinada. Com

uçio dos sistemas econ&micos os sistemas cambiais passa-
a sofrer altera~3es enquanto a validade da hipdtese de

eidade passou a sofr~r um processo de questionamento.

o cridito domistico de um sistema econ8mico ~ uma medi-
poder de compra que ~ criado pelas institui;3es finan-

'~lÍr •• as , abrangendo a capac idade de comp rar bens, ser v icos e
s finan ce iI"os PI"odl.J.zidos tan to int el"na quan to ext er namen-:

estoque de moeda ~ entio uma medida verificada ex-post ~
çio daquelas transa;3es" Assim, as varia~3es verifica-

assa monet~ria de uma economia estio estritamente re-
das com o comportamento dos empristimos e outras ativi-
do sistema banc~rio" Entretanto, o volume de recursos
net~l"ios ~ de fundamental imp or t ân c ia pal"a o pl"ocesso,
ncia esta que cresce ~ medida que o sistema econBmico

este contexto, as autoridades ao programarem a evolu-
• eseLad a " pal"a os meios de pagamentos deve,"iam te," ins-

-os para gerar influincias suficientes para que tanto as
ica;3es quanto as dos bancos comerciais obedecessem a

nados limites compatíveis com aquela pro~rama;io. Exa-

5
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tamente ar, surge uma importante fonte de endogeneidade da
oferta monetária ao nio se verificar a observincia ~queles I i-
m i t e s ,

As dificuldades para se verificar esse controle termi-
nario por se traduzirem em mais elementos desestabil izadores
ao sistema, com reflexos, dentre outros, sobre a estrutura dos
preços e do balanço de pagamentos.

Nesta linha de raciocrnio, explorando as influências da
quantidade de dinheiro sobre a evoluçio da economia existe ji
uma vasta I iteratura, que utiliza argumentaç3es ldgicas, fun-
damentada em hlpdteses aceitiveis, e comprovadas empiricamen-
te.

BCME -BIBLIOTECA

2 - A Endogeneidade da Oferta Monetária

A "moderna· teoria quantitativa, cujo surgimento esti
bastante ligado ao clássico artigo de Milton Friedman (1956>,

.fundamentou uma nova concepçio tedrica de uma economia monet~-
ria, em oposiçio ~ entio predominante ·Teoria Ke~nesiana·.

O surgimento desta teoria monetarista, como ficou co-
nhecida, cujo objetivo básico está em torno da influência que
o montante de moeda e suas variaç3es exercem nas alteraç3es da
at iv ldad e ec onôm lca como um todo, tem o d isp,zndio p,"ivado e o
n(vel dos preços, como 0$ principais canais de atuaçâo" Esta
t eor ia visa, então, reet ab e lecet- o papel da pol rt ica monetár ia
como instrumento eficaz para enfrentar as importantes reper-
cuss6es geradas por variaç3es em determinado ·estoque de moe-
da" na economia. Na forma como ~ desenvolvida, a abordagem mo-
ne t ar Lst a en Pat lza o papel de uma t cor t a de demanda po," moeda.
A moeda aqui passa a s~r entendida como um ativo, dentre os
muitos existentes, nos quais a sociedade mant~m sua riqueza.
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Uma hipdtese constitui o n~cleo cent~al da teo~ia mone-
tarista, conforme admite FRIEDMAN (1956, p.16). Trata-se da
funçio demanda p~r moeda, que ~ ap~esentada como ulna funçio
est~vel e representada por um pequeno n~mero de vari~veis.
Nesta estabilidade cent~aliza-se entio toda a fundamentaçio da
teoria monetarista, que reside no equilíbrio e desequil (brios
entre ofe~ta e demanda por moeda.

Como o imago desta teoria reside, exatamente, no pro-
cesso de ajustamento entre a demanda e a oferta de moeda na
economia, ~ natural concluir que a disparidade entre ambas de-
ve exercer papel preponderante, devendo as duas vari~veis se-
rem diferenciadas, inclusive, naqueles fatores que afetam uma
e outra. Esta ~ uma caracter(stica essencial para obtençio de
uma coerincia dos fundamentos teóricos da escola monetarista.
O próprio FRIEDMAN (1956, p. 16) reconhece a importincia dessa
diferenciaçio entre alguns dos fatores que afetam a oferta e
alguns daqueles que afetam a demanda por moeda. Em outras pa-
lavras, existem fatores que afetam a demanda (ou a oferta) de
moeda, e que nio afetal» a oferta (ou a demanda), pois só assim
teria sentido o desenvolvimento de um processo de ajustamento
entre .ambas, ajustamento este que ~ o objetivo da utilizaçio
da política monet~ria, visando alcançar a estabilizaçio de im-
portantes indicadores no sistema econ0mico.

uma
Com relaçio l oferta de moeda, os

hip6tese que deve ser considerada com
monetaristas fazem

bastante cuidado.
Visando, ao que parece, dar destaque ~ necessidade de
çio entre os fatores que determinal" as duas funç3es

distin-
básicas

(oferta e demanda de moeda) a oferta foi, inicialmente, consi-
derada exogenamente determinada. Segundo GOODHART (1973,
p.247) o conceito de vari~veis ex6genas est~ diretamente rela-
cionado com aqueles valores que sio deterl»inados fora do sis-
tema que est~ sendo analisado, ou que pelo menos, independem
diretamente da evoluçio desse sistema. Ou, em outras palavras,
que os seus valores nio sejam necessariamente alterados em
funçio de alteraç3es no sistema. Assim, metas de política eco-
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n8mica como a base monetária e, consequentemente, o estoque de
moeda sio variáveis que os monetaristas, pelo menos alguns,
admitem, sob controle das au t or Idad es econôm icas do País.

~, basicamente, atrav~s da hipótese de existência de um
efetivo controle do estoque nominal de moeda por parte das au-
toridades respons~veis pela conduçio da política monet~ria do
País, que, in i c i a lmen t e , a ab or-das em mone t ar ista v i s Lumb rava o
·canal" de transmlssio dos efeitos decorrentes dos desajustes
monet~rios do sistema.

o trabalho de FRIEDMAN (1956) que, conforme já foi di-
to, deu 01'" igem à mod er na t eor ia mon et ar- is t a , con s lder a a velo'-
cidade renda da moeda como resultado da relaçio entre a renda
nominal (portanto, um fluxo) e o estoquE.'de moeda, admitindo-a
como uma funçio estável, determinada por um n~mero reduzido de
vari~veis significativas, em oposlçio à clissica teoria quan-
titativa da moeda que admitia a velocidade da moeda como cons-
tante, assumindo a equaçio MV = P~, onde M ~ o estoque de
moeda, V a velocidade renda da moeda, P o n(vel de preços e ~
a renda real. Assim, segundo esta visio mais recente da teo-
ria, a sua capacidade de prediçio de impactos sobre suas va-
ri~veis decorre extamente daquela estabilidade da funçio velo-

I

cidade.
BeME -BIBLIOTECA'

Algumas cr(ticas sio feitas ~ hipótese friedmaniana de
estabilidade da funçio velocidade renda da moeda. Uma delas,
que se apresenta de forma mais fundamentada, foi desenvolvida
por KALDOR (1973, p. 261). Segundo ele, a estabilidade aparen-
te da funçio velocidade renda da moeda ~ gerada atrav~s da
instabilidade da oferta de moeda, que tema tendincia natural
de acompanhar a d~manda, o que evita que o sistema crie outros
elementos que possam substituir a moeda, fen8mento este que
atuaria no sentido de acelerar (ou iniciar) processos desesta-
bilizadores na economia. Assim, na visio de Kaldor, a existin-
eia de uma demanda por moeda que varia e gera respostas na
oferta de moeda, por rigidez (institucionais, conceituais e/ou
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priticas) apresenta a funçiovelocidade renda de moeda como
estável, fato este que Já se coloca como um afrouxamento da,
at~ entio rígida, hip6tese de exogeneidade da oferta de moeda.

Assim, apesar de inicialmente a oferta de moeda ter si-
do considerada pela visio monetarista como exogenamente deter-
minada, a pr6pria evoluç~o das idéias dessa escola cria ca-
nais·, através dos quais se pode identificar alguns deterlni-
nantes que influenciam o comportamento da oferta monetária de
uma economia, com capacidade de gerar variaç3es que
pressionar os principais indicadores de comportamento do

podem
sis-

tema econamico. As pr6prlas condiç3es da demanda por moeda,
que permanece como uma funç~o estável, e determinada por um
reduzido n~mero de variiveis, podem interferir no sentido de
alterar a oferta, conforme foi sugerido por KALDOR (1973, p.
261). Também as variaç3es verificadas na estrutura de preços,
tanto em funçio de sua composiçio quanto de sua evoluçio, po-
dem afetar a oferta de moeda, conforme sugere FRIEDMAN (1969,
P. 173). Com relaç~o ~s varlaçSes dos preços afetando a oferta
de moeda, o aparente paradoxo, pois a teoria monetarista pres-
supSe que s~o os desajustamentos entre a oferta e a demanda
por moeda que influenc iam os precos , pode ser sat i s f at or' iamen-
te explicado. O pr6prio FRIEDMAN (1969) indica a maneira pela
qua I este I'r oc esso pod eI'"ia se aFII'"esen t ar , quan do a f irma que a
relaç~o causal entre a quant idade de moeda e os preços se dá
neste sentido (de moeda para os preços), acrescentando ainda
que a influencia se dá de forma defasada. Assim sendo, a admi-
nistraçio da quantidade de moeda, supondo que ela se apresen-
tasse de forma eficaz, n~o surtiria efeitos imediatos sobre a
estrutura dos preços, fato que por si s6 já se colocaria como
uma dificuldade adicional. O autor vai mais além ao sugerir
que uma forma d~ se reduzir a maior instabilidade dos preços
em uma economia em crescimento, seria atrav~s da utilizaçio de
uma expansio I mais ou menos constante no volume de moeda da
economia.
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A evolu~io da teoria monetarista vai gradativamente
tornando ·impr6pria a hlp6tese de exogeneidade da oferta mo-
netiria, processo este que vai se tornando natural quando ~

I
considerada a evolu~io dos sistemas econ&micos, ao lado do
aparec Imen t o de elementos qlle E'fE'ti vamen t e passam a influE'I1'-
ciar a quantidade de moeda, quer diretamente, fazendo com que
o volume de moeda realmente se eleve, quer indiretamnte,
criando substitutos ~ moeda, sobre os quais o poder de in-
fluincia das autoridades monetirias ~ ainda mais reduzido. Is-
to, atua fazendo com que o at~ entio controle efetivo dessas
autoridades sobre as atividades dos bancos comerciais e do p~-
blico, suposto pela hip6tese de exogeneidade da oferta monet~-
r ia passe po,'"um p,'"ocessode det e,'"ior ac io. Ass im , a massa mo-
netiria inicialmente criada passa a refletir, em algum grau,
mod if icac õe s nas at uac ôe s daqueles agentes econôm icos, inde+
pendentemente de decis3es das autoridades monet~rias. Na ver-
dade, este processo de evolução da economia corno um todo, ge-
rando uma ·deteriora~io· do poder de determina~io das autori-
dades econ8micas, cria a necessidade de aperfeiçoamento ~ po-
l{tica monetária, para que possa ela desempenhar seu papel, em
busca de um equil{brio entre as atividades econ':'micas.

Alguns te6ricos monetaristas podem ser citados, como
forma de enfatizar este processo de evolu~io da teoria, pas-
sando a reconhecer a endogeneidade da oferta de moeda, em 0130-

siçio ~ hip6tese de exogeneidade, assumida pela escola quando
de sua reestruturaçio. Pode-se iniciar com a demonstraçio de
d~vidas por parte de KALDOR (1973, p. 265) a respeito da rela-
çio entre a oferta de moeda que determinaria a renda ou vice
versa? Ou entio, se tanto a oferta de moeda quanto o n{ve1 da
renda nominal nio seriam determinados simultaneamente por ou-
tros fatores. O pr6prio autor sugere que entre estes outros
fatores poderia estar a pr6pria demanda de moeda influenciando
a sua oferta. Assim, KALDOR (1973, P. 269) faz algum comenti-
rio a respeito das afirmaç3es de FRIEDMAN (1969), sobre a im-
portincia da moeda e sua influincia sobre o n;vel da renda no-
minal. Friedman encontrou relaçio de causalidade nessa direçio
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e Kaldor Justifica que a evidincia econtrada se deu em funçio
do elevado grau de instabilidade da oferta de moeda no per(odo
estudado, sugerindo que ela se adaptou ao comportamento da de-
manda nos Estados Unidos.

Em outro trabalho, FRIEDMAN (1973, P. 279) demonstrou
alguma concordincia com as id~ias de Kaldor a respeito da in-
fluincia da demanda sobre a oferta de moeda. Ele admite a pos-
s{vel existincia dessa influincia, mas afirma que, cOlnprovada-
mente, existem fortes Influincias no sentido contririo.

Outro autor que reconhece explicitamente a endogeneida-
de da oferta de moeda ~ JOHNSON (1969, p.41), afirmando que a

I

pr~tica geral na teoria monetiria tem sido de tratar o estoque
de moeda como determinado diretamente pelas Autoridades Mone-
tirias, sem referincias fundamentadas ao interrelacionamento
entre as reservas providas pelo Banco Central de um lado e o
total de moeda e dep6sitos bancirios por outro. O que Johnson
sugere, na verdade, ~ que deveria haver uma maior preocupaçio,
principalmente, com as atividades dos bancos cOlnerciais e do
p~bl ico, ao inv~s de apenas supor que os instrumentos tradi-
cionais em mios das Autoridades Monetarias, tais como recolhi-
mento compuls6rio e mercado aberto, sejam capazes de exercer
controle efetivo da oferta monetiria da economia.

TOBIN (1967, p. 8) tamb~m se coloca explicitamente em
defesa do cariter end6geno da oferta de moeda ao afirmar que o
estoque de moeda, na forma como ~ convencionalmente definido,
~~o pode ser caracterizado como variivel ex6gena, sob controle
efetivo das Autoridades Governamentais. O estoque de moeda, ao
refletir, segundo o autor, o comportamento dos bancos e dos
demais agentes e~on3micos do setor privado, foge do poder de
interferincia das Autoridades Monet~rias, assumindo, entio,
características estritamente end6genas.

3 - Política Monetiria e Inflaç~o
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A inflaçio tem sido o principal problema das autorida-
des econ8micas da maioria dos paises ocidentais, principalmen-
te no que diz respeito aos paises em desenvolvimento. Segundo
a I 9 uns autores , cada pa i s j á ace ita, inc 1us iv e , a idé ia de
convivincia com alguma taxa de infla~io, se preparando, at~
mesmo institucionalmente, para esta convivincia, como afirma
JOHNSON <l972, p , 16): ·The fact that inflat ion h as beeri a
chronic problem of the extern capital 1st world for a quarter
of a cen t ur s
decision-making
an e lemen t in

i mp 1 i es that the process Df political
have been in fact prepared to tolerate it as
a politicall~ optimal s~stem of economic

management. Tb er e has been , in other words, a
preference for inflation·."

revealed

A infla~~o~, naturalm,nte, vista de formas bastante
diferentes, se comparadas ls vis5es Ke~nesiana e monetarista.
Dessa divergincia de visualiza~~o nascem, ent~o, diferentes
·terapias·, procurando desativar o processo inflacionJrio em
uma economia.

, preciso con s ider ar , en t r et an t o , teoria I(e~ne-1:'3 qlje a
siana foi desenvolvida para aFII"esen tal" soluc;ões pav'a um pel"i0-
do em que o gr,ancleproblema e r a a d ep r e s s ão econôm ica , c ar ac+

terizada por acentuadas quedas de pre~os e nio as eleva~ões
como agora enfrentam os modernos sistemas econ8micos. A grande
contribui~io de Ke~nes l teoria da infla~io veio posteriormen-
te, com a introdu~ão do conceito de excesso de demanda global
relativamente ~ oferta global, a preços constantes, que ficou
conhecido por hiato inflacionário. Apesar desta contribuição,
n50 havia, aindaf o instrumental analítico, que somente seria
desenvolvido posteriormente pelos p6s-Ke~nesianos.

JOHNSON (1972, p. 54) se fundamenta nos dois tipos mais
tradicionais de press3es sobre o processo inflacionário de uma
economia, isto é, visualiza as origens do processo ou por cau-
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sas de um excesso de demanda ou pela eleva~io dos custos. Sua
an~l ise nio se torna completa, a nosso juizo, pois ele despre-
za os demais aspectos envolvidos em um processo inflacionJrio,
tais como a forma de estrutura,io de um sistema econ8mico,
tanto no que diz respeito ao Interrelacionamento de seus di-
versos segmentos, quanto aos seus aspectos inst itucionais, on-
de podem existir formas de realimentaçio do processo. Nestes
termos, a infla,io nio poderia ser analisada apenas pela con-
sideraçio a respeito de qual teria sido seu fato gerador, mas,
sim, de que fen8menos tim contribu(do para que ela persista,
pois sio exatamente estes que se tornam importantes ao se ten-
tar desenvolver uma luta ant i-inflacion~ria.

Com relaçio ~ recomendaçio Ke~nesiana, de reduçio na
demanda agregada para as dimens3es da oferta agregada, por
restriçio fiscal, para se enfrentar uma inflaçio impulsionada
pela demanda, a posiçio monetarista aproxima-se bastante do
oposto, na opiniio de JOHNSON (1972, p. 55). Em outras pala-
vras, para os monetaristas, a restri,io fiscal teria pouco ou
nenhum efeito se nio fosse aliada a uma restriçio monetiria,
al~m do fato de que as taxas de juros nio seriam exclusivamen-
te consequincia de uma pol(tica monetJria restritiva. Também,
o racionamento de crédito na ausincia de restriçio monetJria,
simplesmente estaria distorcendo a alocaçio de recursos sem
apresentar uma reduçio efet iva na demanda agregada. O pr6prio
JOHNSON (1972, p. 55) se encarrega, entretanto de colocar al-
gumas d~vidas sobre a terapia monetarista, quando se baseia
nas caracter(sticas end6genas da oferta de moeda. Segundo ele,
as recomendaç3es monetaristas sio aproximaç3es emp(ricas, e se
fundamentam na hip6tese de que os sistemas financeiros sejam
altamente desenvolvidos, ou que pelo menos, permitam a exis-
tincia de um processo de substitut ibilidade de um gasto por
outro, e de uma fonte financeira por outra, sugerindo que a
terapia monetarista seri tio mais efetiva quanto mais aper-
fei,oado for o sistema financeiro da economia.
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Ao visualizar o controle da quantidade de moeda como
uma medida de grande efic~cia para estabilização de um proces-
so inflac ionár l o . os mone t ar istas vão mais além, e sugerem um <3.

taxa constante para a expansão monet~ria, para que se reduza a
instabilidade da estrutura de preços. Na verdade, a análise da
evoluçio dos preços pela 6tica monet~ria conduz a tal conclu-
são, podendo-se observar uma correlaçio bastante acentuada en-
tre o volume dos meios de pagamentos e a evoluçio do n{vel dos
preços, gerada por um excesso de moeda na economia, causado
at~, às vezes, por um mau dimensionamento da demanda por moe-
da, levando a um descompasso entre as expans3es do produto e

,
monetária.

BCME _BIBLIOTECA
As recomendaç3es friedmanianas que constituem a base

te6rica do grupo que se situa no polo extremamente oposto
~quele que segue orientação ke~nesiana, isto ~, os monetaris-
tas extremos, pressup3em que determinação da oferta de moeda
se di exclusivamente pelas Autoridades Monet~rias, ou seja,
que ela seja totalmente ex6gena ao sistema econ8mico.

De uma certa forma, os monetaristas estão bem fundamen-
tados tanto no aspecto te6rico quanto no aspecto emp{rico. Pe-
lo lado te6rico, a teoria quant itat iva da moeda, apesar das
diversas correntes criticas que lhe são opostas, ainda nio po-
de ser refutada, se se levar em consideração suas principais
hip6teses, enquanto empiricamente as observaç3es comprovam as
argumentaç3es da escola. O instrumento final que possibil ita a
elevação dos preços é a quant idade de moeda presente no siste-
ma. Quaisquer que sejam as causas poss{veis da inflaçio, esta
s6 se efetivará através de uma expansio monetária, quer esta
se di diretamente pelo crescimento do estoque de moeda, quer
indiretamente, através da criaçio de substitutos da moeda. O
que pode ser questionado na terapia monetarista, ~ a possibi-
I idade de se faze." uma pol it ica monetá." ia sufic i en t emen t e ca-
paz de combater o processo inflacionário, sem que isto venha a
comr:womete." os demais ob Je t ivos de uma soe iedade , Mas este as-
pecto nio está diretamente relacionado com possiveis deficiin-



cias da teoria, mas, sim, com a estruturaçio do sistema econ3-
mico ao qual a validade da teoria esteja sendo testada.

Com relaçio ~s dimens3es dessa pol{tica monetiria, o
problema ji ~ reconhecido, inclusive, pelos pr6prios moneta-
ristas. Segundo alguns deles, o setor monetirio das economias
modernas tem alcançado um estigio de evoluçio no qual a oferta
monetiria adquire caracter{sticas end6genas. O reconhecimento
de JOHNSON (1972, p. 46) a estas dificuldades encontradas pela
pol{tica monetiria ~ bastante evidente. Para ele, o problema
se coloca em funçio dos mecanismos de transimissio dos impul-
sos monetirios para a economia. A primeira objeçio apontada
pelo autor diz respeito l definiçio de moeda. Johnson afirma
que a determinaçio do estoque de moeda nio ~ tio aut3noma como
alguns modelos mecinicos de oferta de moeda tim chegado l
conclusio, por causa da conexio existente entre as aç3es da
pol(tica monetiria e o direcionamento da oferta de moeda,
atrav~s das relaç3es de comportamento de parte do p~blico e
dos bancos, aldm de outras instituiç3es financeiras. Assim,
cada definiçiol de moeda, entre as tradicionais existentes, po-
de ser afetada de forma diferente.

No que diz respeito aos mecanismos de transmissio, eles
expl icam como as mudanças monetirias podem afetar o produto
real, o n(vel de emprego e os preços. Assim sendo, um melhor
conhecimento a respeito dos processos de transmissio pode me-
lhorar substancialmente a objetividade das decis3es na condu-
çio da pol(tica monetiria. BRAINARD & COOPER (1975, P. 170)
reconhecem que as Autoridades Monetirias tim alguns instrumen-
tos, de comprovada eficiincia, para fins de pol{tica moneti-
ria, tais como as operaç3es de mercado aberto, os redescontos,
e os recolhimentos compuls6rios, e afirmam a existincia de re-
laçio de causalidade na dire,io da utilização desses instru-
mentos para o resto da economia. Para eles, o Banco Central
determina a base monetiria e esta, atravds do multiplicador,
determina o estoque de moeda, sendo influenciado a partir dar
o n{vel nominal da renda, a seguir o dos preços e produto.
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Em quaisquer clrcunstincias, a política monet~ria surge
como um instrumento essencial para o controle do processo in-
flac ionár io, en t re out r-o s ob Je t ivos, na economia. Assim, as
modificaç3es na forma como a oferta de moeda passa a ser con-
siderada pelo lado de seu controle por parte das autoridades
monetárias assumem papel de grande importincia. Por outro la-
do, considen:l.ndo ainda o ruic leo da t eor ia mon et ar is t a , isto é,
a existincia de uma demanda estável por moeda, as modificaç6es
na oferta de moeda desencadeiam processos de ajustamentos,
tais como alteraç3es nio desejadas nos estoques reais de moeda
retida pela coletividade, levando dai a modificações no nevel
de dispindios. Estes ajustamentos podem se dar, entretanto, de
modo complexo, ocorrendo defasagens, variações de montantes
previstos, alteraç3es nas expectativas, entre outras, sempre
com reflexos sobre o nível de preços.

BCME-BIBLlO ECA

4 - Aspectos Monetários em uma Econommla Aberta:
Posiclonamentos Te6ricos

A teoria monetarista foi desenvolvida para o contexto
de umi economia fechada. Assim, a visio de inflaçio, resumida-
mente apresentada, nio levava em consideraçio as possíveis re-
lações do sistema econôm i co doméstico com o ext er t or , bem como
nio precisava se preocupar com as possíveis consequincias ne-
gativas advindas do comércio exterior. Nio havia ainda preocu-
paç3es com as contas externas que poderiam se transformar em
problema adicional, paralelamente ao da inflaçio, que deveria
ser combatido pela terapia monetarista.

Os aspectos, até entio considerados, deveriam sofrer
modificaç3es fundamentais para se adaptarem ~ nova situaçio de
uma economia, agora aberta ao resto do mundo. E, para que a
abordagem monetarista pudesse ter algum crédito como uma teo-
I'"ia que se PI'"opõea aPI'"esental"a lt er nat iva s pal'"a,senão e l i m i r-
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na,", pelo menos amen lzar os g,'aves prob Lema s advindos de um
processo inflacion~rio acelerado, nio se poderia 1 imitar ~ ir-
realista hip6tese de uma economia fechada.

o primeiro aspecto a ser considerado ~ o da exist&ncia
de um sistema mon et ar t o l n t er-n ac í on a L, De accr do com JOHNSON
(1972, p. 77), sendo a inflaçio um fen8meno mundial, que amea-
ça a maioria dos sistemas econ8l11icos, o primeiro passo a ser
dado na direçio de uma efetiva pol(t ica ant i-inflacionária,
seria um estudo do grau de relacionamento entre o sistema mo-
netário em questio e o sistema monet~rio internacional. Assim,
as caracter(st icas de uma pol(tica de combate ~ inflaçio se-
riam funçio da forma de estruturaçio do sistema econ3mico e de
suas relaç3es com o resto do mundo.

A estabil idade da demanda por moeda, apresentada como
função de um ruímer o reduz l do de var iáveis, se mantém como nl1·-
cleo central da teoria, surgindo outra caracter{stica que de-
sempenha importante papel na análise, que ~ a de inexistincia
de neutral izaçio dos efeitos monetários decorrentes de superá-
vits ou déficits ve,"jficados no balanço de pagamentos. Assim,
segundo a teoria monetarista, nio existe Esteril izat;io gerada
por medidas adotadas pelas autoridades econ8micas, diante de
uma expansio das reservas internacionais. Também, no caso de
uma redu~io destas reservas, nio haverá medidas econ8micas no
sent ido de se compensar essa queda. Segundo JOHNSON (1976, p.
152) ·The new approach assumes - in some cases asserts - that
these monetar~ inflows or outflows associated with surpluses
or deficits are not sterilised or cannot be, within a period
relevant to polic~ anal~sis - but
domestic mone~ suppl~·.

instead i n f luen ce the

A visio monetarista do balanço de pagamentos foi um
grande avanço dessa escola, cujo in{cio se limitou ~ conside-
ra,io de um sistema fechado. O moderno ·approach· monetário do
balanço de pagamentos, conforme sua pr6pria denomina,io, pro-
cura entio enfocar os reflexos monet~rios internos sobre o re-
sultado do balanço de pagamentos.



18

Inicialmente, a abo~dagem moneta~ista do balanço de pa-
gamentos foi desenvolvida dentro de um contexto de taxas de
cimbio fixas. Assim, desequil{b~los su~gidos no balanço de pa-
gamentos sio gerados por fen':'menos estritamente monet~rios,
~efletindo desequil{b~ios no c~escimento da ofe~ta de moeda
~elativamente ~ demanda, uma vez que esta oferta de moeda, já
e~a aqui, admitida com ca~acte~{st icas end6genas, nio podendo
ser cont~olada unicamente pela atuaçio das autoridades monetá-
rias.

BCME -BIBLIOTECA

Dentro do ponto de vista monetarista, o balanço de pa-
gamentos é então cons ider ado como fenômeno est r it amen t e mon e+

I

t~rio, diferentemente de outras correntes que procuram a ex-
plicação no compo~tamento dos p~eços relativos e nas estrutu-
ras de demanda e oferta, consideradas tanto no aspecto interno
quanto no externo. Assim, de acordo com MUNDELL (1971, P. 93),
o balanço de pagamentos é um fen':'meno monet~rio, e, como tal,
sua co~reção requer uma pol {tica monet~~ia.

A visio monetarista do balanço de pagamentos, também
denominada ·approach· monetirio do balanço de pagamentos, teve
seu in{cio basicamente com os trabalhos de JOHNSON (1972) e
DORNBUSH (1973, p. 871/880), devendo-se reconhece~, ent~etan-
to, que a origem dessas idéias pode ser retroagida até (RICAR-
DO (1951), ao afirmar que ·a tentação de exportar dinheiro em
troca de bens, ou, o que é visto como uma balança comercial
des faver av e I, nun ca SUl" ge sen ão p01" uma QI.1ant idade /"I2dUIl dan te
ele d i nh e i r o ",

A descriçio do ·approach· como monetário e nio como mo-
netarista se di exatamente em função da diferença fundamental
entre o conte~do das Idéias monetaristas e o principal objet i-
vo do ·approach·. Em outras palavras, o termo moneta~ista é
usado, geralmente, para representar aquela escola que vi ape-
nas os aspectos monet~rios como solução para o problema da
economia, usando em decorrincia, apenas a pol(tica monet~~ia
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para alcan,ar a estabilizaçio do sistema econ8mico" O ap-
proach" monetário, entretanto, afirma nio que a má administra-
çio monetária seja a causa ~nica dos problemas do balanço de

pagamentos, e nem que a util izaçio de paI ftica monetária seja
a ~nica cura" poss{vel para esses problemas" O que o enfoque
sugere ~ que os aspectos monetários poderio se traduzir em

cura para a economia, nio afirmando tamb~m que esta conse-
quincia se d@ atrav~s de um processo "indolor" para os diver-
sos segmentos da sociedade. Tamb~m, nio considera que aquelas
pol{ticas que nio atendem para as implicaç3es monetárias sejam
necessariamente mal sucedidas.

Segundo MUSSA (1977, p" 224), o balanço de pagamentos ~
um fen8meno essencialmente monetário, por~m, nio exclusivalnen-
te monetário. Dentro dessa visio, o termo "balanço de pagamen-
tos· diz respeito à conta monetiria, tendo superávit quando as
autoridades monetárias estio comprando divisas, e d~ficit
quando as estio vendendo. Assim, ~ essencial a análise do ba-
lanço de pagamentos dentro do contexto monetário. A conclusio
de que o balanço de pagamentos ~ fundamentalmente um fen8.neno
monetário, tem como base a manutençio de um sistema de taxas
fixas ~e cAmbio. Se a taxas de câmbio pudessem flutuar livre-
mente, o balanço de pagamentos se encontraria sempre em equi-
l{brio, pois os desequil{brios do mercado monetário seriam ab-
sorvidos por suas flutuaç3es"

Os fundamentos do enfoque monetário do balanço de paga-
mentos já podiam ser vislumbrados na hipdtese da "Natural Dis-
tribuiçio de Moeda entre os Parses·, desenvolvida por GERVAISE
(1720). Segundo essa hipdtese, uma naçio nio poderia reter
mais moeda do que sua natural proporçio da moeda que está no
mundo, e o balanço de pagamentos seria o instrumento natural
que geraria a manutençio dessa relaçio" Assim sendo, uma im-
plicaçio natural daquela hipdtese, conforme FRENKEL & JOHNSON
(1976, p. 36) ~ que, no contexto de um sistema de taxas de
cimbio fixas, a oferta de moeda nio pode ser considerada como
ex6gena. Dessa forma, a polrt ica de cr~dito do sistema bancá-
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rio se interliga com o balan,o de pagamentos e os seus meca-
nismos de ajustes deverio ser anal isados conjuntamente com os
demais objetivos da economia e a politica monetiria, atentan-
do-se para os desequil(brios decorrentes do processo de ajuste
entre a oferta e a demanda de moeda. Esta conclusio ~ 6bvia,
uma vez que o balan,o de pagamentos reflete um excesso de flu-
xo de demanda ou de oferta de moeda no sistema.

BCME -BIBLIOTECA

Algumas caracter(sticas bisicas do enfoque monetirio
atuam no sentido de reduzir, senio eliminar, o papel dos pre-
'os relativos, que ~ de suma importincia em outras conhecidas
abordagens do balan,o de pagamentos. Deve se tratar de um

pais pequeno·, o que no contexto de com~rcio internacional
significa que o país atua como um tomador de pre,os externos,
tanto para suas importa,3es quanto. para suas exporta,3es, sen-
do incapaz de alterar, por si só, seus termos de intercimbio.
Sup3e-se ainda uma estrutura de pre,os internos diretamente
relacionada com a evolu,io dos pre,os mundiais. De acordo com
JOHNSON (1972, p. 85), a anilise do sistema monetirio interna-
cional como um todo sugere, conforme a teoria, que a taxa de
infla,io na economia mundial pode ser determinada pela taxa de
expansão monetiria relativamente ~ taxa de crescimento econ8-
mico real de todos os países, vistos conjuntamente, assumindo
uma pe,'"feita lnt ssrac âo da economia domé st Ica com a economia
1Il1.1nd i a l ,

Esta ~ltima caracterist ica merece um ripido coment~rio.
Com efeito, supor uma estrutura de pre,os domésticos rigida-
mente determinada pela rela,ão entre a expansão monetiria e a
taxa de crescimento econ8mico mundial, parece ser, no mínimo,
uma suposi,ão demasiadamente forte para atuar como uma das ba-
ses de uma teoria que pretende alcan,ar os limites propostos
pelos monetaristas. Pode-se, no miximo, reconhecer grande in-
fluincia daquela rela,io sobre os niveis dos pre,os internos,
nio se devendo esquecer, entretanto, outros fatores determi-
nan t es , como aip,'"':'p,'"ia evo luc âo da econom ia domé s t ica , bem co-
mo sua forma de estrutura,io. A hipótese em questão se just i-
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fica apenas pela utiliza~io de um sistema cambial onde as ta-
xas nio se alte~am, pois, ao se~em os preços dom~sticos deter-
minados conforme acima, as variaç3es de preços relativos serio
menores, o que e~tar~ atuando no sentido de reduzir problemas
gerados pela rigidez da taxa de cimbio.

I

Tendo em vista as hip6teses at~ aqui resumidamente
apresentadas, e com a introduçio do conceito de uma economia
aberta, a teoria monetarista adqui~e seu aspecto formal.

As rela~3es entre oferta e demanda de moeda, dentro de
sua tendincia natural de ajustamento, conforme assume a teo-
ria, passam a se refletir sobre o balanço de pagamentos, ge-
rando d~ficits ou super~vits, dentro de um contexto de taxas
fixas de cimbio, sendo o balan~o de pagamentos, agora, expres-
so pelas variaç3es nas reservas internacionais. O coriceito de
oferta de moeda passa a ser representado por uma componente
dom~st ica e pelo total dos ativos externos. Nesse ponto surge
uma terceita hip6tese que desempenhari importante papel no ar-
cabouço da teo~ia, a saber: a de independincia entre as duas
componentes da oferta monetiria. Assim, dentro de um sistema
de taxas de cimbio fixas, para a abordagem monetarista, as va-
riaç3es na componente doméstica da oferta de moeda sio inde-
pendentes de varia~3es nos ativos externos. Esta hip6tese está
diretamente relacionada com a de inexistincia de esterilizaçio
dos efeitos gerados por d~ficits ou superávits verificados no
ba lan co de pagamentos, colocada ante,"i or'mert t e , O enfoque mon e-:

t~rio reconhece as press3es dos ativos externos sobre a oferta
monetiria da economia, nio admitindo, entretanto, a possibil i-
dade de medidas no sent ido de se proceder a esterilizaçio des-
sas press3es. Visto sob outro ingulo, a hip6tese de inexistin-
cia de esterilizaçio pode estar relacionada com as dificulda-
des de se manter uma pol{tica de esterilizaçio suficientemente
capaz de desempenhar suas funç3es, sem que, em consequincia,
sejam geradas outras press3es tamb~m negativas ao sistema eco-
namico visto como um todo.
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A essincia da teoria monetarista a respeito da Influin-
cia da relaçio entre oferta e demanda de moeda ~ ressaltada
por JOHNSON (1972, p.47), que considera, explicitamente, a
oferta de moeda no contexto de longo prazo, como endogenamente
determinada, nio podendo, portanto, ser considerada estar sob
controle efetivo das autoridades monet~rias do pa{s. A princi-
pal causa, admitida pelo autor, para consideri-la assim, é que
o p~bl ico poderia importar ou exportar moeda nominal através
do balanço de pagamentos, ajustando-se entio a oferta de moeda
a exatamente aquela valor demandado pelo p~blico. Esse proces-
so de ajustamento da oferta nominal de moeda ao volume deseja-
do, atrav~s do comportamento do p~blico, via importaç3es ou
exportaç5es de moeda, com reflexos diretos sobre o balanço de
pagamentos, difere fundamentalmente, quando se considera uma
economia fechada, na qual as autoridades monetirias controlam
efet ivamente a quantidade nominal de moeda. Nesse caso, caber~
ao p~blico o processo de ajuste de seu saldo real ao desejado,
atrav~s dos gastos que afetam o n{vel dos preços. Nos termos
do que at~ aqJi foi colocado, Johnson conclue que as decis3es
do Banco Central tim o poder de controlar apenas a divisio da
oferta de moeda entre o credito dom~stico e as reservas inter-
nacionais.

Esta ~ltima conclusio do autor merece algum coment~rio.
Destacando a id~ia ji exposta, de que as autoridades moneti-
rias nio podem controlar eficazmente a quant idade de moeda na
economia, que assume entio características end6genas, ele
afirma que estas mesmas autoridades tim algum poder de contro-
lar a COI"posiçio do estoque de moeda, podendo influir na sua
divisio entre os ativos externos e a moeda domest icamente
criada. Parece, entretanto, que tal afirmaç~o n~o pode ser
aceita como uma regra geral, pois para alguns sistemas econ8-
micos, a pr6pria moeda domesticamente criada nio ~ satisfato-
riamente controlada pelas autoridades econ8micas, nio se po-
dendo, entio, aceitar que essas autoridades possam influir
eficazmente na composiçio da oferta monet~ria.
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Dentro da visio mentarista, os desequil{brios verifica-
dos no balan~o de pagamentos sio considerados como fases de
ajustamentos no mercado monetirio. Entio, os fundamentos dessa
teoria advogam que existe uma tendincia natural de ajustamento
entre a oferta e a demanda de moeda desde que algum fator gere
um desequil{brio, e, que, em decorrincia, este perrodo durante
o qual perdurati o desequil{brio traduzlr-se-i em desajustes
no balanço de pagamentos. Entretanto, considera tamb~m que o
equil{brio monetirio seri naturalmente alcançado, pois os de-
sajustes entre oferta e demanda por moeda geram forças que
atuario no sentido de reaver o equilíbrio. Novamente, recor-
rendo a JOHNSON (1976, p. 153), ele afirma que desde que a de-
manda por moeda ~ uma demanda por estoque e nio por fluxo, as
variaç3es que ocorrerem na oferta relativamente à demanda por
moeda deverio ser associadas a d~ficits ou superivits no ba-
lan~o de pagamentos, e esses desequilrbrios irio gerar forças
em dire~io, novamente, ao equil{brio entre a oferta e a deman-
da por moeda, desaparecendo, a partir dar, o desequil{brio do
balanço de pagamentos. Em outras palavras, esses d~ficits ou
super~vits representam, entio, fases do ajustamento dos esto-
ques no mer cado mon et ai ia. BCME -BlBL10TECA

Novamente, surge a possibilidade de um coment~rio mais
crítico com relaçio l teoria monetarista, que se apresenta por
demais simplista, ao ni6 fazer consideraç3es a respeito do
tempo dentro do qual aquele ajustamento se daria, al~m de nio
levantar tamb~m a posslbil idade do aparecimento de outros ele-
mentos que pudessem agravar os desequil{brios ji existentes.
Seria o caso de se questionar a possibilidade do restante do
sistema econ8mico manter-se suficientemente est~vel at~ o com-
pleto equil {brio do mercado monet~rio, e, por consequincia, do
balanço de pagamentos, ou nio.

Outro aspecto a ser destacado diz respeito ao conceito
de ba lan co de pag<3.mentos, que, pa,"a os mon et ar istas, ,',::,fe,'e-se
apenas ao seu resultado final. Em outras palavras, diz respei-
to ao comportamento das reservas internacionais. De acordo com
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FI~ENI<EL & JOHNSON (1976, p" 21), o termo ba 1an ço de pas amen'-
tos, dentro da visio do enfoque monet~rio, refere-se apenas ao
resultado global" Os vários itens que comp3em o balanço, que
irio gerar esse resultado, sio considerados como os canais
através dos qua.is os dese q•.1i1 ,'b,'"ios en t re o Per t a e demanda. po,'"
moeda tenderio a desaparecer" Assim, o enfoque monet~rio do
balanço de pagamentos se p,'"eoC1.1pacom o resu lt ado final, des-
prezando os canais atrav~s dos quais se obteve esse resultado"

SCME -BIBLIOTECA
Em função dessa +or ma de con ce i t uar' o balanço de paga-

mentos, surge uma das primeiras vantangens do "approach" mone-
tário, além de sua simplicidade, que é a de evitar totalmente
a identificaçio do comportamento de alguns componentes do ba-
lanço de pagamentos com o comportamento de seu resultado glo-
bal" Assim, concentrando-se no aspecto de aquisiçio ou perdas
de reservas interllacionais, o "approach" monetário nio leva em
consideraçio a composiçio do balanço de pagamentos, por exem-
plo, em balança comercial, serviços, transferincias, movimento
de capitais" Esta característica assume papel importante pois,
no contexto de longo prazo, em uma economia em crescimento,
essas componentes podem se estruturar de diferentes formas, ao
longo ~o tempo, conforme entende MAGEE (1976)"

A teoria monetarista vi a taxa de câmbio como um ins-
t rumen t o ql.1e,se man ipulado cor re t amen t e , pode i n f Lu en c l ar po-
sitivamente o balan~o de pagamentos em uma situaç:io de dese-
qu i 1 r'b,'"i o , Assim, uma desva Lor' i zac âo camb ial pode ge,'"a,"ten-
dincias a um sl.1per~vit no balanço de pagamentos" A forma atra-
vés da qual esses efeitos positivos se dariam é que diferencia
a visio monetarista das demais estruturas analíticas, pois o
principal canal de transmissão dos efeitos de uma desvaloriza-
çio cambial, por exemplo, nio ~ a variaçio nos preços relat i-
vos, mas, sim, a consequincia sobre a demanda por moeda que se
elevaria diante de uma elevaçio dos preços dom~sticos"

A diferenciação entre o "approach" monetário, o ap-
proach" elasticidade e o "approach" absorçio centraliza-se
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balan,o de pagamentos. Assim, enquanto a desvaloriza,io atuar~
muito mais atrav~s dos efeitos incidentes sobre o mercado mo-
net~rio, e dar, sobre o balan,o de pagamentos, no caso do pri-
meiro ·approach·, o segundo consubstancia-se na rela,io entre
as elasticidades de oferta das exporta~Ses e de demanda das
importa,Ses com rela,io aos preços. Na real idade, a desvalori-
za,io estar~ atuando no sent ido de alterar os preços relati-
vos, estimulando as exporta,Ses e desestimulando as importa-
,Ses. Diferentemente, o ·approach· absor,io vislumbra a forma
atrav~s da qual a eleva,io dos preços internos decorrentes da
desvaloriza~io ser~ absorvida. O ·approach· envolve entio tris
efeitos relacionados com essa capacidade de absor,io dom~sti-
ca, ou seja, o efeito equilíbrio de caixa, o efeito redistri-
bui,io de renda e o efeito ilusio monet~ria.

I
O ·approach· monet~rio, diferentemente dos outros dois

alternativos, considera apenas o resultado final do balan,o de
pagamentos, o que o coloca como mais significativo, uma vez
que evita eventuais efeitos compensat6rios entre dois ou mais
de seus componentes.

Diante da hip6tese, j~ expl icitada anteriormente, de
existincia de um mercado monetirio com tendillcias ~ estabili-
dade, a maior demanda por moeda implicaria em super~vit no ba-
lanço de pagamentos. A monet izaçio dos superávits entio gera-
dos, bem como os efeitos alt istas sobre o nível de pre,os ter-
minaria por conduzir ao restabelecimento do equilíbrio monetá-
rio, interrompendo entio a tendincia superavit~ria do balan~o
de pagamentos. Por outro lado, assumindo a existincia de pleno
emprego e de ajustamento do nível de preços relacionado ao
equil íbrio do mercado de moeda, JOHNSON (1976, p. 280/283)
conclui que a taxa de cimbio ser~ valorizada ou desvalorizada,
em fun,io da forma como o pars ·conduz· sua oferta de moeda,
em um regime de taxa~ de cimbio flutuantes. Assim sendo, se o
país expande a oferta de moeda gerará tendincias a desvalori-
zar sua taxa de cimbio, e, vice-versa.
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No contexto de uma economia abevta, a taxa de cimbio
torna-se um importante fator para a evolu,io dessa economia,
tendo em vista sev ela o instvulnento atvav~s do qual se di o
Intevvelacionamento dessa economia com o resto do mundo. Assim
sendo, a fovma na qual se di a administva,io cambial e, sua
coerincia com os diferentes objetivos do sistema econ3mico,
assim entendidos como o grau dentro do qual cada objetivo deve
ser perseguido, desempenham papel fundamental para a satisfa-
t6via evolu,io interna do sistema econ3mico.

Fundamentalmente, existem tvis grupos principais de po-
litica de cimbio, no que diz respeito ao comportamento das ta-
xas, ou seja:

- taxas de cimbio fixas e imutiveisl
- taxas de cimbio fixas e reaJust~veis; e
- taxas de cimblo flutuantes ou livres.

o sistema de taxas fixas veaJust~veis foi alnplamente
uti1 izado ap6s o aCordo de Bretton Woods, em 1944, quando os
pa(ses·se obrigaram a manter uma estabilidade cambial. A ini-
ciativa da reuniio de Bretton Woods visou exatamente interrom-
per a pv~tica da utiliza,io de pol{ticas de desvalovizaç3es
cambiais onde o objetivo ~nico era aumentar a competitividade
da economia que a praticava, em rela,io aos demais sistelnas
econ6micos.

Pelas decis5es do acordo de Bretton Woods, ao se procu-
rar evitar a pol(tica de desvalorizaç3es competitivas, os pa{-
ses poderiam, em compensa,io, ajustar sua taxa de câmbio, a
partir de paridades fixadas, até um teto de 10% de variaçio,
desde que se comprovasse a sua real necessidade no sentido de
se evitar perda de competitividade.

Paradoxalmete, esse sistema terminou por introduzir na
economia mundial, exatamentae aquela caracterisitca que obje-
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tivava evita~, ou seja, a instabilidade. Ent~etantQ, o apa~e-
cimento dessa instabil idade se just ificaria plenamente, pois
par a Ie Iamen te ao s istema de t axa s f ixa s de c âmb io, p~op os to
pelo aco~do, a economia mundial viu sendo agravado um fen3meno
at~ entio inexp~essivo: a infla~io. Mas o p~incipal fato gera-
dor dos problemas atribu(dos ~ infla~io, nio consist ia no sim-
ples cr eec l men t o dos Fweç:os nos di fe.'"entespaíses, fato q1ie
por si s6 nio comprometeria de forma acentuada os objetivos de
B~etton Woods, mas sim no c~escimento daqueles p~e~os a dife-
~entes taxas para os diferentes pa(ses. Como os fundamentos
desse aco~do consistiam exatamente na existincia de p~e~os es-
t~veis entre os diferentes sistemas econ3micos, o desapareci-
mento dessa estabilidade atua~ia, natu~almente, para o compro-
met imento da sobrevivlncia do acordo. Em outras palavras, a
estabilidade da taxa de cimbio, diante do novo contexto, pas-
sava entio a produzir os mesmos efeitos de uma pol(tica des-
cont~olada, sob o aspecto inte~nacional, da desvalo~iza~io
competitiva, pois estaria beneficiando aqueles sistemas econ3-
micos nos quais a evolu~io dos custos de p~oduç:io se desse de
uma forma mais lenta. BCME -B\BLtOTECA

·A teoria monetarista, que no contexto de uma economia
aberta, in ic i a lmen t e , mant i nh a+ se den t ro de um sistema de ta-
xas cambiais fixas, se desenvolve para analisar, tamb~m, as
inte~relaç3es monetirias quando se ~ adotado um regil"e de ta-
xas de cimbio, que de alguma forma, podem variar. Neste con-
texto, a taxa de cimbio passa a se~ determinada também pelo
processo de ajustamento entre a oferta e a demanda por moeda.

Uma vez conside~adas todas as hip6teses que fundamentam
a visão monetarista do ba lanc o de pagamentos, e, introduzido o
papel da taxa de cimbio, que tamb~m sof~e influlncia direta do
processo de ajustamento entre oferta e demanda de moeda, a
teo~ia atinge sua estrutura fo~mal. Segundo JOHNSON (1976, p.
273), as pol (ticas que objet ivam influenciar positivamente o
balan~o de pagamentos nio irio p~oduzi~ uma ent~ada de ~eser-
vas Internacionais no volume desejado, se nio houver uma ele-
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vac âo na quan t idade de moeda demandada e uma pol ít ica de cl~é-
dito doméstico que induza o p~blico a adquirir o excesso de
moeda demandado através do balanço de pagamentos, via um ex-
cesso de receitas relativamente aos pagamentos. Nestas condi-
ç3es, os superivits gerados no balanço de pagamentos acontece-
r~o até que o aumento da quantidade de moeda satisfa~a a de-
manda.

BCME -BIBLIOTECA

Deve-se ainda apresentar o conceito de crédito domést j-
Ico, ao qual se fez referincia no parigrafo anterior. A partir

do balancete consolidado das autoridades monetirias e dos ban-
cos comerciais, obtém-se do ativo o total dos ativos externos
(R), medido em moeda doméstica, e o total dos ativos domésti-
cos (A). 00 lado do passivo, obtém-se o passivo monetirio (M),
isto é, a oferta total de moeda, e o passivo n~o monetirio
(N). A seguir, tendo como base os fundamentos de uma identida-
de contibil na qual o passivo deve sempre se igualar ao at ivo
temos: A + R = M + N donde se obtém M = R + A - N. Nesta ~l-
tima equação, nota-se uma parcela obtida pela diferença entre
o total dos ativos domésticos da economia e o total do passivo
nio-monetirio, o que vem caracterizar exatamente o conceito de
crédito doméstico (O> da economia. Assim, M c R+D de onde se
obtém O = M - R, podendo-se ji, a partir desta equaç:ão, visua-
I i z ar' influincia do crédito doméstico sobre o comportamento
das reservas internacioanais.

A teoria monetarista vislumbra o crédito domést ico da
economia como uma variivel sob controle efetivo das autorida-
des monetirias, hip6tese esta cuja vaI idade pode ser quest io-
nada, não podendo então ser assumida incondicionalmente, con-
forme Ji se fez referincia anteriormente.

A sequincia deste trabalho procura demonstrar que a hi-
p6tese de endogeneidade do crédito doméstico se apresenta de
forma bem mais pr6xima da realidade brasileira, demonstrando
ainda a validade dos princípios do enfoque monetirio do balan-
ço de pagamentos.



CAPÍTULO 11

A ECONOMIA BRASILEIRA

1 - Introduç:ão

A economia brasileira no período 68/73 viveu uma fase
de acentuadas taxas de crescimento do produto, sem grandes
problemas com o processo inflacion~rio. Pelo lado do balanc;o
de pagamentos, os resultados tamb~m eram positivos, uma vez
que a balanç:a comercial apresentava-se sempre equil ibrada,
tendo o resultado final do balanço se comportado de forma bas-
tante razo~vel para as características estruturais da economia
do Pais. Para o bom desempenho do sistema econ&mico e, parti-
cu lar men t e , das suas contas ext er nae , foi de vital i mpor t ânc ia
a conjuntura internacional, onde existia uma relativa folga de
liquidez, sendo, em decorrincia, baixo o custo dos recursos,
com os investimentos diretos apresentando boa rentabilidade,
nio havendo tamb~m restriç:3es mais s~rias ~s importac;3es de
seus produtos. Tudo isso veio, efetivamente, facilitar a manu-
tenç:io de uma política monet~ria interna bastante folgada, sem
grandes problemas para que se desenvolvesse um razo~vel con-
trole da oferta de moeda, o que impl icou na manutenç:io dos
anos do ·milagre· econ8mico do Brasil. E como as condiç:3es in-
ternacionais eram propícias, os reflexos monet~rios sobre o
balanço de pagamentos eram reduzidos, senão eliminados.

A partir de agosto de 1968, o Conselho Monet~rio Nacio-
nal (CMN) aprovou uma nova sistem~t ica par a a pol ít ica camlJia l
do País, atrav~s da qual as Autoridades Monet~rias (AM) passa-
vam a corrigir o preç:o, em termos de cruzeiros, da moeda es-
trangeira, em prazos e percentuais pequenos. O entio denomina-
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do sistema de minidesvalo~izaç3es do c~uzei~o veio substitui~
a forma de correç3es bruscas at~ entio util izada, com o obje-
tivo bisico de evitar desequilíb~ios do balanço de pagamentos,
deco~rentes do descompasso ent~e a varia~io dos pre~os inte~-
nos e aqueles ve~ificados nos demais países, sistema este que
apresenta uma maior coerincia com os p~oblemas decorrentes da
evoluçio do p~ocesso inflacioni~io do Pais.

Adicionalmente, a nova sistem~t Ica veio evitar a ocor-
r ênc ia dos mov imen t os esp ec u lat ivos de cal'ita is que oc or t- iam
com frequincia, e em volume acentuado, antes e depois de cada
desvalo~izaçio, reduzindo assim as p~ess3es com característi-
cas instiveis sobre o balanço de pagamentos.

BCME _B'BLtOTECA:
Tendo em vista a relativa sob~evivincia dos te~mos do

acordo de B~etton Woods at~ 1973, e a predominância de um sis-
tema de taxas relativamente flutuantes a segui~, a nova pol{-
tica cambial brasileira sob~eviveu a dois sistemas cambiais
diametralmente opostos. A política cambial entio adotada fun-
damentava-se, estritamente, nos termos daquele acordo, dife-
rindo dele apenas pela característica de eliminar as conse-
quincias negativas geradas pela evoluçio dos pre~os internos
sob~e as ~elaç3es da economia brasileira com o exte~ior. Dessa
forma, al~m de atuar positivamente sobre a balança comercial,
o sistema esta~ia beneficiando tamb~m a conta capital, evitan-
do que a inflaçio interna terminasse por reduzir esse fluxo.
Em out~as palavras, a pol{tica de minidesvalorizaçio cambial,
no con t ext o em que foi adotada, isto~, diante da plena v i s ên-:
cia do acordo de Bretton Woods, atuou positivamente sob~e a
balança comercial do País, no sent ido em que evitou os natu-
rais reflexos negativos decorrentes da inflaçio. Nio se deve
esq uecer , inc lus iv e , q'ie a f i1oso f i a da po 1 ít ica centra 1 izava-
se exa t amen t e na manut enc âo da pai'"idad e do pode,'"de comp ra da
moeda, o que vem explicar o reflexo positivo da pol {tica sobre
a balan,a come~cial.
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o principal aspecto positivo da nova sistemátlcal con-
slst iU1 entio e~ eliminar os longos períodos nos quais a taxa
de cimbio permanecia fora de seu efetivo valo~ de equilib~io
(por hip6tes€1 a taxa vigente quando da ado~io da politlca
agosto de 1968 -- era de equilib~io)1 pois até entio os ajus-
tamentos ocorridos, conforme o acordo de Bretton Woods, se da-
vam a taxas elevadasl permanecendo por longo período sem alte-
ra,io. Como a infla,io ocorria de forma continua, era natural
que as consequincias da política ante~ior fosseml de alguma
forma, negativas.

BCME - BIBUOTEC~

Abrindo aqui um pequeno parinteses, pode ser vista al-
guma liga,io entre a política de minidesvaloriza,Ses cambiais
adotada a partir de 1968 e a evolu,io da economia brasileira
no período 1968/731 o chamado ·rnilag~e· econ8mico, colocando a
pol(tica cambial como um dos importantes fatores responsiveis
pelo compo,'"tam,ento altamente posit i vo dos ind i cador es ec on ôm l>-

cos naquele periodo. Como se sabe, foi exatamente nesse perío-
do que se concretizou1 com maior infasel a abertura da econo-
mia brasileira ao exte~ior. Assim, como o contexto internacio-
nal era altamente propicio em rela,io ~ impo~ta,io de poupança
externa (o volume de recursos e seu custo e~am atraentes) e
como o sistema de mlnidesvalorizaç3es eliminava os riscos cam-
biais, os recu~sos fluiram naturalmente. Po~ outro ladol dian-
te ainda da vigincia do acordo de Bretton Woodsl a politica
cambial atuava no sentido de beneficiar efet ivamente a balan~a
comercial do Pais. A consequincia natural de todo este conjun-
to de fatores posit ivos somente poderia ser uma evolu~io am-
plamente positiva de todo o sistema econ8mico.

Outras vantagens da sistemitica ~ que ela estaria, em
~ltirna instincial garantindo a todos aqueles agentes econ8rni-
cos, diretamente relacionados com o com~rcio exterior, uma ta-
xa de c âmb io sat is f at ór La, pois não estar ia sujeita a per iodos
longos nos quais estaria subvalorizada ou supervalorizada. Is-
to impl ica~ial naturalmentel em efeitos positivos sobre o com-
portmento das reservas internacionais, pois esta~iam sendo
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eliminados estímulos a uma excessiva saída de reservas, ou ulna
entrada tamb~m indesejada, fen3menos inerentes a um contexto
em que a taxa de cilnbio estivesse acentuadamente fora de seu
valor de equilíbrio. Estar-se-ia, assim, e1 iminando influin-
cias negativas advindas de quaisquer das duas situaç3es de de-
sequilíbrio acima referidas. A política de minidesvalorizaçSes
cambiais teve, entre seus objetivos, a funçio de reduzir os
períodos de sobrevalorizaçio e de subvalorizaçio da moeda bra-
sileira em relaç50 ls moedas internacionais, mantendo, dessa
forma, a paridade do poder de compra.

Ap6s o ·milagre·, a situaçio se alterou completamente.
Com efeito, depois da crise do petr6leo, deflagrada ainda em
1973, o mundo mergulhou em graves problemas e os reflexos so-
bre a economia brasileira at ingiram todos os seus setores e,
de forma mais direta, as contas externas, em funçio do grau de
abertura da economia e da estrita dependincia em relaçio ao
petr61eo importado. E os principais indicadores da econolnia
emprego, inflaçio, produto, balanço de pagamentos -- passaram
a refletir a instabilidade econ8mica mundial. Neste contexto,
como as condiç3es de liquidez internacional foram alteradas,
mudando logicamente as condiç3es de elnpr~stimos, financiamento
e invest imento, o balanço de pagamentos do Brasil passou a ser
o principal afetado, sem contar ainda a sua pr6pria deteriora-
,50 em fun~io direta da nova pol ítica dos preços do petr6leo,
seguida pelos países exportadores.

Na verdade, os anos 73/82 apresentaram, principalmente,
todas as consequincias da crise do petr61eo, passando a econo-
mia a ter problemas com o balanço de pagamentos e com a acele-
raçio do processo inflacionirio, ao lado de uma sensível redu-
çio nas taxas de crescimento do produto, acompanhadas por ele-
vaç3es nos níveis de desemprego, surgindo ainda, as primeiras
preocupaçSes, que foram se agravando, com a dívida externa que
ji assumia proporç3es elevadas, deixando de ser vista como es-
trat~gia de desenvolvimento e passando a constituir-se em pro-
blema. Estruturalmente, a economia trazia ainda as id~ias oti-
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mistas decorrentes do bom desempenho dos anos anteriores, alim
da pr6pria reestruturaçio monet~ria ocorrida internamente, pa-
ra que o sistema se adaptasse ~ evoluçio satisfat6ria de todos
os seus indicadores" Findo o "milagre" econ8mico, surgindo o
recrudescimento inflacionário, tendo o balanço de pagamentos
atingido um elevado grau de instabi1 idade ao passar de uma fa-
se de constantes superávits para uma a1ternincia entre difi-
cits (74 e 75), super~vits (76, 77, 78), dificits (79 e 80),
super~vit em 1981, e novamente d~ficit em 1982, ao lado de
dr~sticas reduç3es no crescimento e no emprego, era natural
que se esperasse uma nova reestruturação monet~ria com o obje-
tivo de "rearrumar" a economia, procurando evitar que se de-
senvolvesse um processo de agravamento dos problemas entio
sur s idos" BCME _B'BLtOTEC~

A política de endividamento externo, nos anos anterio-
res, então usada como estrat~gia de desenvolvimento, com o ob-
Jetivo de suprir com a poupança externa as deficiincias de
poupança existente internamente, tendo desempenhado papel im-
portante no recente processo de crescimento da economia brasi-
leira, com a eclosio da crise do petr61eo, adquiriu um caráter
oposto, pois tornou-se uma preocupaçio constante ls autorida-
des econ8micas do País"

Outro fen&meno que desempenhou um papel altamente nega-
tivo sobre a economia brasileira, no período, foi a evoluçio
das taxas de juros internacionais, fato que contribuiu para
elevar a dívida externa do País, fen&meno que veio agravar
ainda mais as consequincias das relaç3es do Brasil com o exte-
r i 01'".

2 - Balanço de Pagamentos, Pol ftica Cambial e

Inflação no Brasil
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o balanço de pagamentos do Brasil no periodo 1967/82
apresentou-se de forma predominantemente superavitário, exce-
tuando-se, naturalmente, os anos nos quals os reflexos da cri-
se econ3mica internacional se fizeram sentir mais acentuada-
mente, como os biinlos 74/75 e 79/80 quando a grande elevaçio
dos pre,os do petróleo imp3s l economia brasileira problemas
at~ entio inexistentes. Tamb~m no ano de 1982 o fechamento do
balanço de pagamentos se deu com d~ficit, causado, principal-
mente, pelas dificuldades enfrentadas pela politica brasileira
de capta,io de poupança externa em obter um maior volume de
recursos, ge~ados tanto pela maior escassez desses recursos
quanto pelo seu custo mais elevado, como tamb~m pela reduçio
da credibilidade internacional na capacidade da economia bra-
sileira de cumprir seus compromissos externos.

BCME -BIBLIOTECA'

A tendincia superavitiria verificada no balanço de pa-
gamentos do Pais tem, entretanto, um aspecto de suma importin-
cia. Trata-se de sua origem, centralizada basicamente na conta
·capitais·, na qual se destacam os empr~stimos obt idos no ex-
terior. Conforme pode ser verificado no quadro I, o item ca-
pitais· apresentou uma evoluçio ao longo do periodo 1967/82
suficiente para compensar o item ·serviços·, tradicionalmente
deficitário, compensando tamb~m alguns anos nos quais a balan-
ça comer c i a l most rou+s e de F i c itár ia. Uma das causas do comp or r-

tamento do item ·capitais· se deu em fun,âo de uma relativa
folga na liquidez internacional, o que veio favorecer tanto o
volume de recursos a ser captado quanto o custo desses recur-
sos.

Pode-se assim afirmar que o modelo brasileiro de desen-
volvimento, pelo menos no per{odo 67/82, foi montado tendo co-
mo base essa conjuntura favorável no que diz respeito ~ entra-
da de capitais, o que veio a favorecer a obtençio de superi-
vits no balanço de pagamentos.

A predomlnincia dos empr~stimos sobre os investimentos,
característica da conta ·capitais·, contribuiu, por outro la-



QUADROI

BALAHtODE PA6AKEHTOSDO BRASIL

US\ li Ihôes

DISCmINACXO 1967 1968 1969 197. 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 198. 1981 1982

------

A - Balan~a CoIerc ial 213 26 . 318 232 -346 -241 7 -469' -354t -2255 97 -1 924 -2 849 -2823 12e2 789

Exporta~ões (FDBI 1 654 1 881 2311 2739 2994 3 991 6199 7 951 8 67. 1. 128 12 12. 12 659 15 244 2. 132 20 293 29 175

IIPorta~ões (FOBI -1 441 -1 855 -] 993 -25i7 -3258 -4232 -6 192 -12 641 -12 2lt -12 383 -12 823 -13 683 -18 984 -22 955 -22 991 -19 395

m
B - Servi~os -527 -556 -6..'l9 -B15 -978 -1 259 -1 722 -2 m -3 162 -3 763 -4134 -6 337 -7 928 -19 152 -13 135 -17 982 n

3:
C - Transferências

m
I

Liquidas 77 22 31 21 12 5 27 1 2 ! • 71 18 168 198 -8 Ol-tu
r

D - Transações Correntes O
(A+B+CI -237 -5e8 -281 -562 -1 312 -1 486 -1 688 -7 122 -6 lei -6 917 -4 m -6 99. -1. 742 -12 m -11 735 16 31. -tm

O
E - Cap itais 27 541 85. !e15 ! 832 3492 3 512 6 254 6 189 6594 5 278 1~ 891 7 657 9 679 12 773 78S8 ~

F - Erros e Daissôes -35 -1 -2. 92 35 433 354 -68 -439 615 -611 639 -138 -343 -413 -368

Superávit (+1 00

Def ic it (-I <D+E+FI m 32 549 545 555 2 439 2 178 -936 -95t 1 192 63. 4262 -3 215 -3 215 625 -8 B28

---------

FONTE: 80letil do Banco Central do Brasil, vol. 12, n! 7, de jlJ!ho/76, cOlplementando-se a sér ie cal outros mimos.



36

do, pa~a ag~ava~ o p~oblel"a da divida exte~na, fato que, se-
gundo CONCEIÇ~O TAVARES (1979) terminou por introduzir aspec-
tos negativos ~ economia, como po~ exemplo, a necessidade de
se ·forçar· a obten,io de super~vits na balan,a comercial para
cUI"p~i~ os se~vi,os dessa dívida. O item ·se~vi,os· ~efl€te,
por seu lado, um dos principais pontos de estrangulamento do
balan,o de pagamentos do País, ap~esentando-se altamente defi-
cit~rio ao longo dos anos, atingindo valores muito superiores
aos maiores supe~ivlts da balança cOI"e~cial, forçando cada vez
mais a entrada de capitais, agravando o perfil da dívida
terna.

ov-'" "

Nio se esti pretendendo desconsiderar o principio da
o~dem natu~al do balanço de pagamentos de que os países menos
desenvolvidos sejam mais importadores de capitais enquanto os
indust~ializados o sejam expo~tado~es. Aceita-se assim que um
pais em desenvolvimento apresente d~ficits em sua conta cor-
~ente, devendo abso~ve~ capital est~angeiro, no mínimo, no
montante desse d~ficit. Entretanto, a nosso Juizo, o endivida-
mento resultante dessa absorçio de capital exte~no deve ser
sustentivel ao longo do tempo.

No casol da economia brasileira, vem se desenvolvendo um
g~ande esforço, conforme os ~elató~ios do Banco Cent~al, no
sent ido de se evitar um agravamento ainda maior do endivida-
mento at~av~s da adoçio de um maior g~au de austeridade para
a contençio da demanda agregada via medidas de controle do
cridito dom~stico, objetlvando ~eduzi~ impo~ta,3es, expandi~
as exporta,Ses, melhorando, em decorr€ncia, a balan,a comer-
cial do Pais, o que pode leva~ a uma meno~ necessidade de no-
vos empr~stimos externos.

A estrutura superavit~ria do balanço de pagamentos do
B~asil teve, ent~e os fato~es favo~iveis, o papel da polít ica
cambial adotado em agosto de 1968. O sistema das minidesvalo-
~iza,3es do c~uzei~o exe~ceu destacada fun,io na obtençio dos
supe~ivits, e at~ na redu,io de d~ficits que poderiam ser
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,"aio~es, uma vez que, ao se co~~igir a moeda estrangeira em
intervalos pequenos de tempo, reduzia-se e descompasso causado
pelas varia~3es dos p~e~os internos e externos, diminuindo-se
ainda os movimentos, apenas especulat ivos, de capitais. Para-
lelamente, o sistema cambial mantim os estimulos ~ expansio
das exporta~3es e inibe o crescimento das importa~3es, atrav~s
da manutenção da pai"idade do podei" de comp ra da moeda inte,"na"-
cional. BCME -BH3LSOTECA;

As dificuldades encontradas pelo Brasil para conduzir o
seu balanço de pagamentos dentro de uma estrutura coerente com
os anseies da sociedade teve, ao longo do per(odo, a infla~io
como IJIlldos fato,"es, uma V€'Z. CJIJeesse fen':'menoa lt er a sensi-
velmente o interrelacionamento dos diversos segmentos da eco-
nomia, confo~me reconhece CONCEIC~O TAVARES (1979). Institu-
cionalmente, os problemas gerados pela infla~io levaram à
c~iaçio da co~reçio monetária, numa tentativa de tornar P05S(-
vel a convivência da economia com o processo inflacion~rio.

o quad~o II mostra a evolução no per(odo 67/83 da in-
fla~io no Brasil, comparat ivamente à correçio monetária e a do
saldo dos meios de pagamentos. Ob ser va+s e um comp or t amen t o com
taxas sazonalmente estáveis num primeiro subperíodo (19671

1975), um patamar mais elevado nos anos 1967/79 e uma explosão
do processo inflacionário nos três ~lt imos anos.

Nos anos 67/75 a estabilidade da inflação teve, dentre
suas causas, uma favorável ambiincia macroecon8mlca, gerada
pelos resultados altamente positivos obt idos pela economia
brasileira nos anos do ·milagre· (1967/1973). Nos quatro anos
seguintes, a inflação ~eflet iu, dentre outras va~iáveis, a
desestabil izaçio interna da economia que se seguiu ao primeiro
choque do petr61eo. Os (ndices dos tris Jltimos anos foram

Iconsequência tanto do segundo choque do petr61eo quanto da ma-
xidesvalorização do c~uzei~o imposta ao Pais em 1979, sofrendo
ainda reflexos negat ivos da nova estrutura das taxas de
inte~nas que teve lugar em fun~ão das necessidades de
10s l capta~io de recursos externos.

J ur o s

es t r'mll'-
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!

INFLAtlO, CDRREC~O "ONETÁRIA E "ElOS DE PAGAKENTOS
Virii,ãD Percentuil

e .

PERíODO IGP-OI
ea 31/12

CORRECXO
HONETÁRIA

!iÉDIA
00 IGP

HEIOS DE
PAGAll.EHTOS

1967 25,t 23,2 28,4 45,7
1968 25,S 25,' 24,3 39,t
1969 2M 18,5 2t,3 31,6
197. 19,3 19,6 19,9 21,7
1971 19,5 22,7 28,3 32,3
1972 15,7 15,3 17,3 25,8
1973 15,5 12,8 14,9 5.,6
1974 34,S 33,3 28,7 32,3
1975 29,4 24,2 21,9 39,6
1976 46,3 37,2 41,2 37,7
1m 39,3 38,1 42,7 39,3
1979 4',8 36,2 38,7 42,9
1979 77,2 47,2 53,9 63,3
1988 m,2 5&,8 1.~,2 74,3
1981 95,2 95,6 189,9 113,4
1982 99,7 97,8 95,4 65,8
1983 211,9 156,6 154,6 95,'
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Out~o aspecto impo~tante a se~ obse~vado no quadro 11 é
a rigidez no sentido descendente que caracteriza a evolu,~o da
infla~io no B~asil, que ~esistiu, no período estudado, a todos
os esfor,os da política econ6mica no sentido de se reverter,
em algum grau,1 o p~ocesso inflacioni~io. Neste contexto, pelo
menos um elemento desempenhou papel de destaque. Trata-se da
cor~e~io monetária, um mecanismo concebido para facilitar a
convivência da economia com a infla,~o, mas que contribui efe-
tivamente para manter a inflaçio. Ou seja, a cor~eçio moneti-
ria, na forma como ~ institucionalizada, n~o ~ causadora de
mais infla~io, mas impede possíveis reves3es no processo in-
flacionário, conforme conclus3es de CONTADOR (1977). BARBOSA
(1978) desenvolve uma análise semelhante, na medida em que a
forma,~o de expectat ivas se traduz no principal fator de rea-
limenta~io inflacioniria·.

B ME-BIBLIOTECA

3 - A Oferta de Moeda e Política Monetiria no Brasil

De uma forma geral, os meios de pagamentos de um siste-
ma econ6mico podem ser criados pela açio de dois tipos de ins-
titul~3es, atrav~s de duas formas diferentes, a saber: um Ban-
co Cen t ra l que emite moeda, e o con Jun t o dos bancos comer r-

ciais, que criam moeda escritural, tendo como fonte inicial,
uma determinada massa monetária. Por outro lado, os dois agen-
tes criadores de moeda têm sua a,io limitada. Pelo lado do
Banco Central, as limitaç3es sio inerentes ~s pr6prias fun,3es
da inst Itui,io, que além de emissor de moeda, deve tamb~m
exercer a administraçio da liquidez da economia, possibilitan-
do a busca de certa coerência entre os principais objetivos da
sociedade, resumidos no controle do balanço de pagamentos, do
processo inflacionário, em uma melhor distribui~io de renda e
na manuten~io de um nível de emprego compatível com os anseios
dessa sociedade. Outro fator que 1 imita o poder emissor do
Banco Central é o grau de eficiência dos instrumentos monetá-
rios, atrav~s dos quais o Banco dever~ exercer aquele contro-



le. Assim sendo, o poder emissor do Banco Central deve ficar
1 imitado ~ sua pr6pria eficiincia em desempenhar seu papel. No
que diz respeito aos bancos comerciais, suas limitaç3es se
concentram no seu poder multipl icador, sobre o qual exercem
efetiva influincia as reservas de segurança que eles necessi-
tam para suas operaç3es e o volume de moeda que o p~bl ico de-
seja manter em seu poder. Assim, a oferta de moeda de um sis-
tema econ3mico ~ determinada pela açio de uma base monetária e
de um multiplicador.

No Brasil, existem caracter{st icas básicas que devem
ser con s t der ad as e que levam à necessidade de con ce i t uac õe s
diferentes, tanto para a base monetária quanto para o mult i-
plicador. As Autoridades Monetárias do Pars sio constitu{das
pelo Banco Central e pelo Banco do Brasil, o que em ~lt ima
instincia atua no sentido de dificultar o controle monetário
da economia, como se verá posteriormente. Assim sendo, a base
monetária assume uma composiçio diferente à convencional, para
absorver a participaçio do Banco do Brasil, sendo representada
pelo passivo monetário do balancete consolidado das Autorida-
des Monetárias. Em outras palavras, ela ~ a soma dos dep6sitos
voluntário e compuls6rio no Banco Central com o total do papel
moeda em circula~io, sendo acrescentados ainda os dep6sitos ~
vista do püblico no l3anco do 13 ''" as i1. Tamb ém o mu lt f p Llcad or e
alterado para reflet ir o fato deste Banco atuar, simultanea-
mente, como banco comercial e Autoridade Monetária.

o quadro 111 e tabela I apresentam as evoluç3es da base
monetária, do multiplicador, dos meios de pagamento e do {n-
dice geral de preços. ~ interessante observar que o comporta-
meu to do mu 1t ip 1 icad or' da base mon et á,'"ia vem e:<e,'"cendo iII1po,'"-
tante papel no processo da perda do poder de controle do cr~-
dito doméstico por parte das AM nos ütlimos anos. Na opiniio
de AGOSTINHO (1978), o mult ipl icador vem sofrendo, em algum
sr au . impacto do desenvo lv i men t o do mer cad o financei,'"o (su,'"gi-
mento de novos instrumentos e instituiç3es) e da estruturaçio



QUADROIII

BASE KOHETÁRIA, "ULTIPLICADOR,

"ElOS DE PAGMEHTOS E ÍNDICE GERAL DE PRECOS (1)

BCME -BIBLlOTEC.,

Saldo Base Saldo "eios Índ ice Geri!

de Pre~os
("édia 1977=1tt)

PERíODO "onetaria "ultiplicador de Pagalentos
Cri bilhões Cri bilhões

1967 8 1,8750 : 15 11,1839
1968 11 1,8181 2. 14,0324
1969 15 1,7333 26 16,8486
197. 17 2,0000 34 20,0937
1971 23 1,9565 45 24,0058
1972 25 2,2401 56 27,7799
1973 38 2,2105 84 32,'980
1974 50 2,2499 112 43,1866
1975 67 2,3228 156 55,8627
1976 10i 2,1500 215 81,m7
1977 152 1,9539 297 11M

1978 220 1,9136 421 159,7
1979 382 1,801e 688 283,'
198. 613 1,9559 1 199 595,t
1981 1 188 2,1531 2 558 1 161,3
1982 2 219 1,9026 4222 2 319,4
1983 4 197 1,9614 8 232 7 213,3

(1) Dados referentes a final de período.
FONTE: 8oleti. do Banco Central do Brasil - varies nÚleros.

I
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das operaç5es de mercado aberto. O desenvolvimento do mercado
aberto veio, por exemplo, no período 71/76, solidificar o mer-
cado de titulos p~blicos e permitir o surgimento de diversos
outros mercados financeiros. Pode ser constatado tamb~m um
maior grau de liberdade da assist&ncia financeira bem como in-
dCcios de mudança dos objet ivos dos recolhimentos compuls6rios
de instrumento de controle monetirio para instru,"ento de cr~-
dito seletivo. O resultado se traduz entio em significativas
alteraç5es em algumas relaç3es que influenciam diretamente o
mult ipl icador. Analisando mais exaustivamente a evoluçio das
relaç5es componentes do multiplicador o autor conclui que at~
mesmo aquelas que, teoricamente, seriam do controle direto das
Autoridades Monet~rias, como r2 (total do encaixe co,"puls6rio/
total dos dep6sitos nos bancos comerciais> e r3 (dep6sito com-
puls6rio mantido em tCtulos/total dos dep6sitos compuls6rios),
vim experimentando um processo de instabil idade nio prevista.
Natural,"ente que as relaç5es mais dependentes do comportamento
do p~bl ico e dos bancos comerciais como B (dep6sitos ~ vista
no Banco do Brasil/dep6sitos ~ vista nos bancos comerciais) e
F (papel moeda em poder do p~blico/total dos dep6sitos nos
bancos comerciais) t&m ainda um menor grau de previsibilidade.
O resultado final se reflete sobre a polCtica monet~ria con-
tribuindo para a reduçio de sua eficicia. Vale lembrar que o
modelo de oferta monet~ria se fundamenta na hip6tese de um
multiplicador estivel e uma base monet~ria perfeitamente con-
trol~vel pelas Autoridades Monet~rias.

A composiçio das Autoridades Monetárias em duas insti-
tuiç5es independentes, mas de atuaçio conjunta, apesar dos di-
ferentes objetivos de cada uma, torna importante o exa,"e do
desempenho de ambas ao longo de um perCodo.

o instrumento de compatibilizaçio da açio daquelas duas
inst ituiç5es ~ o orçamento monet~rio. Entretanto, o duplo pa-
pel desempenhado pelo Banco do Brasil atua deteriorando o po-
der de controle da oferta de moeda da economia, comprometendo
as metas quantitativas do orçamento monet~rio, atrav~s da evo-
luçio de diversas linhas de cr~dito.
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Um impo I'" tante item, CJI.L e fo I'" nece um bom ind icad o I'" d a
evoluçio da oferta de moeda no Pais, ~ o dos emprist imos do
8anco do 8rasil ao setor privado que const ituem o principal
fator respons~vel pelo comportamento da base monet~ria na eco-
nom ia b I'" as i1e ir a , cu j a evo luc ão no p e I'" i odo 67 /83 é mos ti'"ada no
quadro IV, e tabelas 11 e 111. Subdividindo-se os empr~st imos
to ta is do 13 anco do I3ras i1 e III em p I'" és t imos a o se t o I'" FI I" iva do,? ao
setor p~blico, têm nos primeiros sua quase total idade. Estes
se dividem em um gl"Upo que t eor Lcamen t e está sujeito a teto no
orçamento monet~rio e nos financiamentos para atendimento de
polit icas especiais de crédito, que se traduzem nos grandes
geradores de incertezas relacionadas com a evoluçio dos em-
préstimos do Banco do Brasil uma vez que se colocam fora do
controle direto das Autoridades Monet~rias, dificultando assim
a administração monetiria da economia e tornando ainda mais
enf~tica a caracteristica de endogeneidade do cridito domist i-
co.

BCME -BIBLtOTEC
No periodo 1967/82 a evolução dos empréstimos do Banco

do Brasil ao setor privado apresenta dois subperiodos distin-
tos, abrangendo o primeiro os anos de 1968 a 1977 e o segundo
os anos restantes. No primeiro subperiodo observa-se pelo qua-
dro IV e tabela 11 que os empr~st Imos tiveram efeito expansio-
n i st a , con c lu sâo que se chega ao se comp ar ar as su as var' iaç2~es
com as do IGP. Vale destacar inclusive ind{cios de uma
tentativa de manutenção da p o l f t f ca de ·eufol'"í a ", car ac t er Ls+

t ica dos anos do ·milagre·, já durante os primeiros anos da
cr i se (a pal'"ti,'"de 1973 até 1977), quando j(!Í. se fazi~. nece ss+
s~rio a adoção de uma política monet~ria caracterizada por um
grau mais elevado de austeridade direcionada a induzir maior
controle sobre o cridito domésico da economia. Ap6s 1978,
constata-se, Já, algum sucesso na pol it ica de controle dos em-
pr~stimos do Banco do Brasil cujo crescimento mostrou-se ra-
zoavelmente inferior ao do IGP.



QUADRO IV

E"PRÉSTIKOS DO SISTEKA "ONET~RIO AO SETOR PRIVADO, ME -BISLIOTECA
"ElOS DE PAGAMENTOS E ÍNDICE GERAL DE PRECOS

Saldos el CrS lilhôes

----------------------------
PERÍODO Banco do Bancos Sisten Keios de I.G.P.

Brasil COlerciais Konetário Pagaaentos Kfdia 1977=19t
-------------------------------------

1967 3455 8m 11 495 14 513 11,1839
1968 6 95~ 13 031 19 985 29 174 14,O324
1969 10 813 18 114 28 927 26 346 16,8486
197. 15 279 24 287 39 566 33 638 28,0937
1971 22 469 35 135 57 604 44 514 24,O058
1972 30 277 51 283 81 560 56 093 27,7799
1973 45 422 73 902 119 324 84 332 32,0989
1974 80 643 109 020 189 663 111 563 43,lB66
1975 132 72B 164 550 297 278 155 784 55,8627
1976 214 115 247 232 461 347 214 527 81,7027
1977 3!8 446 376 667 695 113 296 726 !13,4
1978 437 896 591 515 1 029 411 421 485 i59,7
1979 720726 1 009 666 1 730 392 688 176 283,O
1989 1 238 432 1 932 916 3 171 348 ! 198 680 595,0
1981 2 025 289 3 573 144 5 598 433 2 558 479 1 161.3
1982 3 452 114 7 090 516 1e 542 630 4 221 996 2 319,4
1983 6 729 000 18 168 000 24 897 000 8 231 849 7 2!3,3

--------------------------------------------------------------------------------
FONTE: Banco Central do Brasil - Varios documentos.
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Verificou-se, entretanto, no periodo analisado, subs-
tanciais desvios dos valores ocorridos em relaçio aos projeta-
dos pelo orçamento monetário, projeç3es estas que foram siste-
maticamente inferiores, conforme pode ser observado no quadro
V, numa evidincia adicional de que o poder de controle das Au-
toridades Monet~rias sobre suas pr6prias contas é reduzido.
Como os empréstimos do 8anco do 8rasil sio, de certa forma,
sujeitos a teto, conforme foi colocado anteriormente neste ca-
pitulo, conclui-se que o diferencial entre o progralnado e o
ocorrido surge exatamente em decorrincia de uma certa incapa-
cidade dessas Autoridades em controlar suas pr6prias at ivida-
des.

A esta altura, na an~l ise ati aqui desenvolvida, faz-se
necessário enfatizar que a incapacidade das Autoridades Mone-
t~rias, em desenvolver eficientemente o controle monet~rio da
economia, se dá em fun,io dos principais objet ivos do sistelna
econ3mico aos quais j~ se fez referincia. A atuaçio das Auto-
ridades Monetárias, estritamente dentro dos objet ivos de con-
trole da oferta de moeda, poderia afetar outras variáveis tais
como o cumprimento de compromissos assumidos com a pr6pria so-
ciedade, a necessidade de se gerar estimulos ao setor produti-
vo, ou ati mesmo, a pr6pria liquidez da economia, uma vez que
existem diferentes defasagens entre a util izaçio de determina-
do instrumento de controle, seus resultados, e as adaptaç3es
do sistema, decorrentes desses resultados. Assim sendo, a pr6-
pria consequincia da evoluçio de determinadas variáveis em
resposta a medidas de controle podem contribuir para inva-
lidar, pelo menos parcialmente, o esforço feito ao se tentar
exercer esse controle na economia.

~ argumentaçio até entio desenvolvida devem ser acres-
centados os problemas gerados pela inexistincia de instrumen-
tos em mios das Autoridades Monet~rias que pudessem ser usados
eficientemente, sem que se comprometesse o comportamento da
economia sob outros aspectos. Dentro dessa linha de racioci-
nio, pode-se inclusive entender o processo de compromet imento



QUADRO V

E"PRÉSTI"OS DO BANCO DO BRASIL AO SETOR PRIVADO
- Evolu~ão COIParativa: 1973/82

Saldo Saldo Saldo Saldo
PERÍODO Projetado Ocorrido Projetado Ocorrido

Varia~ão Varia~ão
CrS bilhões CrS bilhões Percentual Percentual

------------------------------------- -------------

1973 25,6 45,4
1974 69,2 8O,6 52,4 77 ,5
1975 i!6,7 132,7 44,8 64,6
1976 199,8 214,1 43,8 61,3
1977 294,2 318,4 37,4 48,7
1978 497,9 437,9 28,1 37,7
1979 585,8 720,7 33,8 64,6
198. 1 076,0 1 238,O 49,3 71,8
1981 ! 818.4 2 025.3 46.9 63.6
1982 3 272.9 3 452.1 61,6 79.4

------------------------------------------------------------------

FONTE: Banco Central do Brasil - Varios doclJlIentos.
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t3CME -BIBLIOTECA

das projeç3es do orçamento monet~rio no que diz respeito aos
emprést imos do Banco do Brasil ao setor privado.

Outro importante fen8meno pode ser alinhado ao que at~
aqui se colocou no sentido de se traçar mais evidências rela-
cionadas às dificuldades encontradas pelas Autoridades Moneti-
rias para exercer um controle monet~rio realmente efet ivo.
Trata-se do direcionamento seguido pelo Sistema Financeiro Na-
cional nos Jltimos 15 anos, traduzido tanto em termos de uma
expansão quantitativa no que diz respeito às at ividades desen-
volvidas, quanto ao grau de complexidade que se expandiu subs-
tancialmente. Assim, o Sistema Financeiro do Pa{s passou por
um processo de multiplicaçio de suas instituiç3es tais como os
bancos de inve st lmen t o , bancos de desenvolvimento, financei·-
ras, sociedades de cr~dito imobiliário, dentre outras, que
apesar de nio se apresentarem como criadoras de moeda no sen-
tido convencional, passam a exercer pressio, de v~rias formas,
sobre·o sistema monetário, comprometendo a açio das Autorida-
des. Por outro lado, os instrumentos de política monet~ria nio
passaram por um processo de aperfeiçoamento capaz de acompa-
nhar a evoluçiq do sistema. O resultado natural foi uma perda
relativa de eficácia na administraçio monetária do Pa{s.

O quadro VI permite a visual izaçio das consequincias da
evolução do Sist<:'maFinancei,'"o, a t ravé s do ma í or- cr eac imen t o
dos empréstimos do sistema financeiro nia monetário relativa-
mente ao mon e t ar i o , Assim, exc í u In do+ ae os anos de 1974,1975
e 1979, nos quais o sistema monet~rio apresentou crescimento
Lise i ramen t e sup er i01'" , nos demais houve amplo p,'"edom{nio do
sistema nio monet~rio. Aquelas consequincias se relacionam com
as dificuldades de controle do crédito doméstico da economia,
refor~ando suas caracter{st icas end6genas, através do surgi-
mento de novas ·formas de moeda·, sobre as quais a política
monet~ria vem se mostrando inoperante, conforme constatou a
análise de CONCEICZO TAVARES (1979). Este processo se dá para-
lelamente ~s dificuldades de previslbil idade do multiplicador,
decorrentes, em parte, dos novos rumos tomados pelo Sistema
Financei,'"o.



QUADRO VI

E"PRÉSTI"OS 00 SISTE"A FINANCEIRO, PRODUTO INTERNO BRUTO e

ÍNDICE GERAL DE PRECOS: 1968/82 BCME _BIBLIOTECA
- Taxas de crescilento percentual -

PERÍODO Sistela Sistela não Sistela
"onetário "onetário Financeiro Correntes I.G.P.

1968 65,6 137,9 91,9 42,1 25,S

1969 51.9 60,9 50,1 32,2 29,1

197. 38,S 63,5 46,3 29,8 19,3

1971 45,6 66,3 53,8 33,0 19,5

1972 41.6 64,2 51,3 31.8 15,7

1973 46,3 65,9 55,S 38,1 15,5

1974 58,9 52,3 55,6 45,6 34,5

1975 56,7 56,2 56,5 42,1 29,4

1976 55,2 60,7 57,9 59,7 46,3

1977 50,7 52,0 51,3 50,2 38,8

1978 48,1 48,7 48,4 47,8 40,B

1979 68,1 61,9 65,0 67,3 77,2

198. 7U 76,0 73,1 119,9 110.2

1981 89,9 124,6 107,3 194,8 95,2

1982 82,6 105,8 95,7 98,1 99,7

1983 115,4 162,5 143,3 136,7 2i1,k0

-------------------------------------------------------------------------------
FONTE: Boletim do Banco Central do Brasil - Vários números.



49

o comportamento das contas cambiais vem inte~fe~indo
efet ivamente no controle monet~rio da economia. Essas contas
refe~em-se ao volume de moeda inte~na usado pelas Auto~idades
Monet~rias para atender ao comportamento total do cimbio, sen-
do entio seu volume funçio nio apenas do movimento de divisas
mas tamb~m do direcionamento da polft ica cambial do País.

o p~oblema pa~a o cont~ole monetá~lo nio se situa, en-
tretanto, nas característ Icas expansionista ou contracionista,
mas sim na incer t eza tanto com r e l ac ão ao sentido quanto ao
aspecto quant itat ívo da pressão , A evo luc ão das c on t a s c am-:

biais b I'" as iI e i''"as no pel'"íodo 66/82, mo s t r ad a no qua d r o VI I,
permite a visual izaçio do comportamento altamente instável
compa~ativamente ao índice geral de p~eços. Nos anos do ·mila-
gre· econ8mico, fica evidenciado o caráter expansionista des-
sas contas que se apresenta,'"am de Por ma menos instável. A pal'"-
tir de 1974, quando se agrava a crise internacional, acentua-
se o g~au de instabilidade, com ~eflexos sobre a eficácia da
política monetária, deteriorando a capacidade dessa polít ica
em Influenciar o cr~dito dom~stico da economia.

Outro item que desempenha um papel de grande importin-
cia pa~a a economia, no que diz ~espeito ~ 1 iquidez do siste-
ma, é o dos créditos concedidos às l ns t lt u lcSe s financeiras
p e I o 13an co Cen t ''"a I •

No quadro VIII, que apresenta a evoluç~o desses crédi-
tos no pel'"fodo 68/83, destaca-se o subpel'"í od o 68/77 com um
crescimento bastante superio~ ao dos preços, sugerindo uma po-
lítica monetá~ia menos auste~a. A pa~ti~ de 1978, as taxas de
crescimento dos créditos a instituíç3es financeiras se mostra-
ram substancialmente inferio~es ~ taxa de inflaçio, tendo,
nesse ano, chegado a ser nula diante de uma variaçio nos pre-
ços de 40,8%. Justifica-se essa nova tendincia pela necessida-
de de um maior aperto na 1 iquidez do sistema, conforme Relat6-
''"i o d o 8 a n c o C e n t ''"a 1 d o 13r a s i I (1 979 )•



QUADRO VII

CONTAS CAMBIAIS - Evolutão COIParativi .

PERÍODO
Saldo líquido

fi
Crs lilhôes

Variatão Percentual

Contas Cubiais I.G.P.

1967 2779 -3,9 25,0
1968 4 184 50,6 25,5

BeME _BIBl
1969 8929 113,4 23,1
197. 10 291 15,2 19,3
1971 11 325 19,0 19,5
1972 26 865 137,2 15,7
1973 41 228 53,5 15,5
1974 39 017 -5,4 34,S
1975 34 633 -11,2 29,2
1976 72 430 109,1 46,3
1977 90 941 25,6 38,3
1978 197 654 117 ,3 40,8
1979 255 757 29,4 77,2
1989 81 523 -68,1 110,2
1981 386 430 374,O 95,2
1982 169 577 -58.4 99.7

--------------------------------------------------------------------
FONTE: Banco Central do Brasil - Vários documentos.



QUADRO VIII

CRÉOITOS ~S INSTITUICõES FINANCEIRAS
- Evolução COIParativa

PERÍODO Saldo
Ocorrido

Variação Percen- Variação
tual do Saldo Percentual

Ocorrido do IGP

1968 1723 25,5 BCME-B'

1969 2 659 54,3 2ê,1
197. 3 252 22,3 19,3
1971 5 398 63,2 19,5
1972 8 502 68,2 15,7
1973 13 389 57,5 15,5
1974 33 783 152,3 34,5
1975 60 406 78,8 29,4
1976 99 0Q3 63,9 46,3
1977 152 838 54,4 38,8
1978 152 486 e,0 49,8
1979 184 931 21,3 77,2
198. 279 116 46,1 110,2
1981 544 386 101,5 95,2
1982 923 642 69,7 99,7
1983 1 756 787 9O,2 21U

----------------------------------

FONTE: Banco Central do 3rasi! - Var ios dOCllllentos.



4 - O Uso dos Instrumentos Clissicos de Pol{tica Monetiria
e suas Consequincias

Simplificadamente, o mecanismo de recolhimentos compul-
s6rios se traduz na cust6dia, por parte das Autoridades Mone-
t~rias, de parcela dos dep6sitos à vista dos bancos comer-
ciais, sendo que a part ir de 1982, conforme resoluçio n~ 761

do Banco Central, tambcim os dep6sitos a prazo foram incluídos.

Os rec o lh imentos ccmp u ls ór'ios +or am CI"iados pal"a ser em
util izados por aquelas autoridades como um instrumento de po-
lítica monetiria, com a finalidade principal de exercer um
efet ivo controle sobre a liquidez da economia. Paralelamente,
o instrumento veio ganhando outras atribuições, tais como o
direcionamento seletivo do cr~dito, ou, at~ mesmo, como uma
forma de contençio das atividades dos bancos comerciais, tendo
em vista outros objet ivos, como, por exemplo, o combate ~ in-
+lac âo.e aos desequilílJI"ios do balanço de pagamentos, via uma
política contracionista de cr~dito.

Faz-se necessário, aqui, fazer uma diferenciaçio entre
uma pol {tica monet~ria voltada para um controle efetivo sobre
a 1 iqu idez da econ om ia e uma pol ít ica mon et ár' ia con t rac ion is-
ta, diferença esta que se situa no pr6prio objetivo dessa po-
lítica monetiria. Assim, no primeiro caso, essa política se
dest ina a evitar as pressões naturais decorrentes da falta ou
do excesso de liquidez interna sobre os diversos segmentos do
sistema, nio tendo característica contracionista ou expansio-
n ista. No segundo caso, as dec isões econômicas t er iam um C-3.I,.á-
tEr Estritamente contracionista, tornando necess~rias medidas
coms lemen t ar es quan do se desejasse evitar PI"essôes a lt i s t as ,
por exemplo, sobre a taxa de Juros.



53

D iante da amp 1 iaç~{o das a t r ibu ições dos reco lh ime n t os
compulsórios, a consequ@ncia natural seria uma perda de seu
pode,'" como i n s t rumeu t o de 1'01 ít i ca mon e t at- ia, car-ac t er izad o
por reduzida flexibilidade em sua manipulaçio, principalmente
se utilizado no sentido restrit ivo, o que poderia gerar dese-
quil (brios setoriais IndeseJ~veis, uma vez que afetaria indis-
t i n t amen t e todo o sistema banc ar io. Em ou t ras pa lavr as , o me'-
canismo apresenta-se bastante 1 imitado como instrumento de po-
lítica monetária, nio podendo ser usado na medida necessária.
Ao relacionar este aspecto com o fato de que, Juntamente aos
re desc on tos e ao op en·-m<.\r1< e t , con st ituem os tr ê s ins tr'"umen tos
cl~ssicos de polít Ica monet~ria, pode-se concluir pelo relatI-
vo pouco poder de influincia das Autoridades Monetárias sobre
a conduçio da pol ítica monet~ria da economia, nio podendo en-
tão acm in l s t r ar eficientemente o cr é d It o doméstico, o que vem
colocar fora de seu controle a evoluçio do processo Inflacio-
nário e do balanço de pagamentos.

se E _B'BL10TECA

Apesar de sua relat iva inefic~cia, o mecanismo foi am-
I' Iamen teu til izado du,'"an t e a fa se de ace 1e''"açã o do p''"ocesso
inflacion~rio da economia brasileria, quer através de varia-
ções na taxa global de recolhimento, quer pela composição en-
tre recolhimento em espécie e títulos, ou ainda pela possibi-
lidade de liberações de parcela do volume recolhido para apl i-
caç3es específicas.

Em Janeiro de 1973, através da resoluçio n~ 273 do Ban-
co Central, foi adotada uma medida que visava criar tendincia
delcinante na taxa de Juros. Trata-se da el iminaçio da neces-
sidade de r ec o lh l men t o ccmnu Ls ór t c sobr e depósitos a prazo fi'-
xo, medida esta que se traduziu em benefício adicional ~ I i-
qui dez In te,'"'1<."\ dos istem a , sem a FI ar en te s <3.spectos n e9 a t ivos,
1,1 ma vez qIJe a p reoeu pa Ç. io c ons tante da é poca centra 1 izava'-s e
na d in am i zac âo das atividades ec ou ôm i ca e ,

No que diz respeito ~ composição da taxa do recolhimen-
to (27/.> à '11.1<.\1 estavam su J e í t o s os bancos comerciais, 7,7/.
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deveriam ser feitos em moeda, 14,37. em OHTN, 2,07. em empn~sti-
mos a pequenas e m~dias empresas industriais, e 0,5% em aç3es
novas ou debintures. A análise dessa distribuiçio sugere uma
pol {tlca monetiria bastante generosa por parte das Autoridades
Monetárias, consistente com os objetivos desenvolvimentistas
ainda vigentes em 1973, uma vez que na realidade o sistema
bancál"io mantinha apenas 7,77. de seus depósitos à vista sem
remuneraçio. Ou seja, a polít ica de recolhimentos compulsórios
em 1973 foi usada muito mais como mecanismo direcionado a es-
t imular o cr~dito selet ivo e à reduçio de custos operacionais,
inclusive do sistema banc ar io, numa clara demon st rac âo da
preocupaçio bisica ~ qual Ji se fez referência anteriormente.
A partir de 1974, a economia brasileira começou a experimen-
tar, efet ivamente, as consequências mais negativas da crise
mundial, traduzidas por um recrudescimento do processo infla-
cion~rio ao lado de uma reativaçio no crescimento da oferta de
moeda e de alguma moderação da atividade econ8mica. Sobressai-
ram-se aí as maiores dificuldades inerentes ao recolhimento
compulsório como instrumento de política monetária, ao se ten-
tar empreender medidas opostas ~s at~ entio adotadas. Ainda
assim, optou-se por uma progressiva redução dos percentuais
at~ entio liberados para apl icaç3es específicas, elevaç3es na
taxa global de recolhimentos, al~m de congelamento de valores
apl icados em títulos p~bl icos federais, proibindo-se novas
apl icaç3es.

A resoluçio 375, de 9.4.76, do Banco Central elevou de
27, O% paI"a 33, O% a taxa de I"eco 1h imen to comp u 1S':'I"io, caben do à

resoluçio 382, de 21.7.76, elev~-lo para 35,0%, caracterizando
um conjunto de me d idas d i rec ionadas a impl"lm í r uma t en o ên c ia
mais restrit iva à polít ica monet~ria. Em 19.4.77, foi reduzi-
da, atrav~s da resolução 424, de 35,O% para 18,07. o percentual
de recolhimento compulsório ao qual estavam sujeito as agin-
cias dos bancos comerciais localizadas no nordeste do País e
em alguns municípios do Estado de Minas Gerais, considerados
como nordeste, numa clara explicitação do caráter selet ivo do
instrumento. No mesmo ano, a resoluç~o 446, de 19.10.77, ele-
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vou de 35,0% para 40,0% o recolhimento compulsório para as re-
gi3es nio consideradas especiais, estabelecendo que os adicio-
nais cinco pontos percentuais fossem recolhidos ao 8anco Cen-
tral em esp~cie e simultaneamente convertidos em ORTN.

o quad,'"o IX e tabela IV eq:wesento.m, em t er-mos de sa ldo s
e crescimentos percentuais, a evoluçio dos depósitos compulsó-
r t os , vo lun t ar Los e dos depósitos à vista dos bancos comer+
ciais, excluindo-se naturalmente o Banco do Brasil, propician-
do uma comnar ac ão com o c re sc iment o do rGp no 1'12''" íod o em est 1.1.-

do. Vi-se que em 1977, em decorrincia das medidas anteriormen-
te c ita das (I'" eso Iu ç: oes 424 e 446) o sal do dos comp 1.11s.:.,'"ios
cresceram em 84,9% apesar de os depósitos à vista terem expe-
''"ime" t ad o •."\I) enas 1.111l 1 i9 e i''"o a 1.111len to,'"ea 1 ( 40, 1:Y. con t ''"a 38 , 8:Y.

do IPG). O mesmo fen3meno pode ser observado em 1982, onde,
novamente, as me d idas ,'"est,'"it iva s adotadas (,'"esoluo;:oes761 12

762 do Banco Central) tendo como meio o mecanismo do compulsó-
rio, cujo saldo acusou um crescimento de 106,9% para uma in-
flao;:io de 99,8% (os depósitos ~ vista cresceram apenas 62,3%),
foi totalmente anu lad a 1'0''" uma sensível rcduc âc rea l dos depó·-
sitos volunt~rios.

A an~lise acima permite inferincias a respeito da pouca
f'1 cx ib i1 idad e do me can ismo do,'"ec o 1h i men to corne 1.11s ór io como
instrumento de pol(t ica monetária, pois, quando as Autori-
d ad es Mon e t á,'"ias necess itam imp I'" im i''"uma po 1 ít ica ma i s I'" e s t ''"i.-
t iva (ou expansionista) o setor financeiro elimina, parcial-
mente, aquela 1'01 ít ica a t ravé s de- um a.I us t amen t o nos de-pósitos
que mantim voluntariamente.

Outro aspecto que reforça a argumentaçio acima ~ a evo-
lução dos depósitos à vista. Como foi visto no quadro IX os
dep':'sitos à vista vim experimentando uma tendincia declinante
em termos reais. Assim, nos anos estudados, no período 68/75,
houve um aumento real significante do saldo desses depósitos,
se comp ar ad o com o rGp. Em 1974, 1977 e 1978, esses dep ó s i t os
prat icamente mantiveram-se est~vels para mostrarem um cresci-
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ENCAIXE COMPULSóRIO, VOLUNT~RIO E DEPóSITOS ~ VISTA
Saldo e. CrS .ilhôes

-----------------------------------------------------------------------------
COMPULSóRIO DEPóSITOS

PERÍODO ------------------------------------ VOLUNT~RIO ~

"oeda T itulos Total VISTA
----------------------------------------------------

1967 1494 391 1 885 813 9314
1968 1 958 956 2914 1 174 12 826
1969 2 032 1 587 3 619 1 995 16 811
197. 1760 2 635 4395 2 315 21 471
1971 2 322 3 591 5 823 3 158 28 224
1972 3 214 4631 7 809 2 218 40 429
1973 5 294 7 361 12 494 2 06e S9 432
1974 4 154 9 357 13 599 6 168 79 309
1975 3729 13 255 16 984 8 615 113 927
1976 16 968 20 327 36 395 7770 153 434
1977 39 ese 28 199 67 279 12 79B 215 093
1978 64 925 31 137 96 062 13 089 306 599
1979 197 616 36 643 144 256 41 440 522 497
198. 192 255 44 739 236 944 17 595 907 251
1981 294 413 73 632 368 045 24 863 1 738 490
1982 627 090 137 m 761 494 6 657 2 715 190
1983 1 348 000 167 000 1 515 000 13 354 5 248 000

--------------- -- -----------------------
FONTE: BoJeti. do Banco Central ~o Brasil - Virios nlimos.
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mento acentuadamente negativo em termos reais nos demais anos
do período. A queda em termos reais dos dep':'sitos ~ vista atua
no sent ido de reduzi, ..o papel dos c omp u lsor- ios como i ns t rum en+
to de política monetiria, uma vez que esta queda se di, sabi-
damente, ao lado da expansio de outros ativos sobre os quais
os recolhimetnos compuls6rios nio atuam.

BCME-BIBLlOTECA
Paralelamente, existe ainda a possibilidade de manipu-

laçio, por parte dos bancos comerciais, dos dep':'sitos volunti-
r f os pa,"a rec omp or , ainda que pa,"cialmente, os ,"eC'l'''SOSd i spo-r

níveis, contribuindo assim para reduzir o poder de controle
exercido pelo instrumento.

Dois aspectos podem ser inferidos da evoluçio do meca-
nismo de r ec o lh lmen t o c ompu Ls or Lo sucintamente ap resen t ad a , O

primeiro diz respeito ~ diversidade de objetivos perseguidos
pe Ia adm i 11 i s t ,..ac io do compu 1s.:.,..I o no 13 ,•• as I 1 no pe," íodo 67 /82 ,
enquanto o segundo refere-se ~ pouca flexibll idade do instru-
mento qu an do se p,"ec i sou dele para empl'"(~ende,"um c ai ..J.te," con-
tracionista ~ pol ít ica monetária, existente em funçio de sua
ine F ic ác ia p<'l,,"ac on tr a i,..a ofe,..t a de moeda sem 912'";.3.''' ou t '"OS

problemas para o sistema tais como impacto altista sobre a ta-
xa de j ur os ,

o papel do mecanismo de recolhimento compuls':'rio como
in st rumen t o de poI ít i ca mon et ar ia d i an t e da necessidade do de+
senvolvimento de uma açio mais restrlt iva é 1 imitado, inclusi-
ve, no aspect o 1e~'JaL Ass im , o Dec,"eto+Le i n s 1085, de
18.2.70, determinava o I imite máximo de 35,0% a ser cobrado
conuau laor Lamen t e , Uma vez at ingido este 1 imite, o que veio
ocorrer em 21.7.76 através da resoluçio 382, praticamente es-
gotou-se a pouca flexibilidade inerente ao mecanismo. A partir
de entâo, a ~nica alternativa reconhecida pelo pr6prio Banco
Central (1976, p.65) se resumia na modificaçio da estrutura do
recolhimento, assim entendida como sua composiçio entre títu-
los, moeda e parcelas liberadas.
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Os vedescontos tim o objetivo bisico de socovvev o sis-
tema banc~rio privado quando este enfrenta pvoblemas de liqui-
dez, tendo o Banco Centval como a instituição vespons~vel pov
esse socorro. Al~m da responsabil idade da administraçio do me-
can ismo, o Banco Ceu t ra I pode também desenvolver uma 1'01 ít i ca
direcionada a influenciar, de alguma forma, e no sentido dese-
jado, a liquidez da economia, utilizando a pv6pvia estrutura
de taxas de juvos ~s quais estio sujeitas as operaç3es de re-
descontos.

BCME -BIBLIOTECA
A estrutura dos vedescontos no Brasil se ramificou em

duas fventes a saber: a assistincia financeira de liquidez ou
redescontos de liquidez e a política de redescontos seletivos.

Os rede sc on t os de 1i qlj i dez de st inam+se est r i t amen t e à
garantia da liquidez dos bancos comerciais juntamente com a
função de re+or co de ca i xa e couus lemen t ac ão de flll~<os dec or+-

rentes da compensaçio de cheques. O mecanismo tem car~ter ex-
pansivo sobve a base monetávia, e consequentemente, sobre o
estoque de moeda da economia. Por outro lado, pode tamb~m ser
considevado um instvumento de pol(tica monet~via, apesav de
bastante limitado, na medida em que deixa alguma margem para
alteraç3es em suas taxas e nos limites existentes. Numa an~li-
se mais profunda constata-se, entretanto, a pouca flexibilida-
de do instvumento, pvimeiro povque seus vesultados independem
da vontade do Banco Central, ficando apenas sob iniciat iva do
sistema banc ar Ic , além de não a t i ns i r- todo o sistema mas ape--
nas aqueles bancos que enfrentam problemas relacionados com
sua liquidez. Além desses aspectos até mesmo a possibil idade
de alteraç3es nas taxas e limites nio podem se traduzir em ro-
tina sob pena de se introduziv elementos indesej~veis ao sis-
tema econ8mico tal como algum grau mais elevado de instabili-
dade.

A segunda ramificação dos redescontos diz respeito aos
redescontos seletivos, consubstanciados em opevaç3es de vefi-
nanciamento. O objetivo b~sico do mecanismo é o direcionamento
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do cr~dito para atividades consideradas priorit~rias, fato que
vem inibir de forma mais acentuada sua fun~io adicional de
controle mone t ar io da economia, uma vez que tal d lrec ionamento
cria um alto grau dE depend@ncia daquElas at ividades em rela-
~io ~s facilidades de cr~dito entio introduzidas. Em outras
palavras, a atuaçio dos redescontos selet ivos como instrumento
de pol itica monetária se dá muito mais facilmente no sentido
expansionista qUE no contracionista.

BCME-BIBLlOTECA

Resumidamente, os dois instrumentos clássicos de polí-
tica monetirla apresentam limitaç3es s~rias no que diz respei-
to a suas eficácias. Como visto, a polít ica do compulsdrio,
apesar de at iva no sent ido em que depende da atua~io direta do
Banco Central, ~ caracterizada por reduzida flexibilidade.
Quando ut ilizada no sentido restrit ivo nio possui efeito ins-
tantineo, devendo ainda ser caracterizada por alteraç3es nio
muito grandes nas taxas de recolhimento, e a intervalos nio
muito curtos, uma vez que sua açio altera profundamente a es-
trutura das reservas bancárias, fato que pode, em ~ltima ins-
tincia, gerar consequincias indesejadas ao sistema econ8mico.
No caso de uma politica expansionista, sua açio possui maior
flexibilidade, nio sendo entretanto o caso das necessidades da
economia brasileira, pelo menos no periodo estudado. Pelo lado
dos redescontos, novamente a caracteristica de reduzida flexi-
bilidade se faz presente al~m do agravante de se tratar de um

í ns t rumen t c de at uac âo passiva, isto.:1:,dependente apen<3.s da
iniciat iva dos bancos comerciais e nio do Banco Central.

I~ u t iI izac âo do op en mar ket SIJ.I"gi I"ia então como a Por ma
de compensar as dificuldades operacionais dos outros dois ins-
trumentos no tocante à execuçio da politica monetária.

Com o objetivo de facil itar a compreensio dos pr6ximos
parágrafos, torna-se necessário abrir um pequeno parinteses
para explicar que se estará usando o termo ·open market· para
expressar as operaç3es de open market propriamente ditas, tra-
duzidas pela compra e venda de titulos p~blicos pelo Banco
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Central no sentido de influenciar as reservas bancirias e,
consequentemente, o fluxo de cr~dito bancirio, os meios de pa-
gamentos e daí o cr é d i t o domé s t ico da economia. O mesmo t er'mo
estari, impropriamente, se referindo tamb~m às operaç3es da
dívida p~blica, consubstanciadas pela colocaçio de novos t {tu-
los p~bl icos no mercado.

Considerado, teoricamente, como o mais eficaz dos ins-
t rumen t os c las s i cos de execuc âo da pol {t ica mon et ar i a , +unc âo
que é desempenhada juntamente com a de captador de recursos
pal"a financiamento do déficit p~blico, o op en mar ke t veio 91"a--
dat ivamente perdendo a primeira função à medida da evolução da
segunda. Ou seja, quanto mais necessário vai se tornando sua
função como captador de recursos para a atividade p~blica,
ma is rest r ita se v». i t or nan do sua ef ic iÊ'ncia como
de polít ica monetiria. aeME _BIBLIOTECA

Os fundamentos te6ricos do funcionamento do mecanismo
são bastante simples. Ao emitir títulos e vend&-los ao setor
privado o Governo est~, ao mesmo tempo, obtendo recursos adi-
cionais para financiar seu excesso de despesas sobre as recei-
tas e reduzindo os meios de pagamentos.

o uso de Por ma ind i scr iminada do op en mar ket t er m i na
por gerar dois efeitos que se traduzem nas origens daquela
perda de eficicia para exercer o controle monetirio da econo-
mia, efeitos estes que estio de alguma forma relacionados. O
primeiro diz respeito ao pr6prio volume de recursos a ser cap-
tado. Como se sabe, a economia brasileira vem enfrentando di-
ficuldades de ordem estrutural, caracterizadas por um constan-
te d~ficit p~blico que assume proporç3es cada vez mais eleva-
das. Sell f'inanciamento, via t ítulos p~bl i cos , I"equel"um ma i or-

volume de recursos que dever~ impl icar em uma quant idade cada
vez maior desses títulos. A colocaçio de novos títulos requer
uma estrutura na qual a rentabil idade deve ser maior.
o resultado final se reflete sobre as taxas de Juros

Du s eJ a,

p r e s s i 0-

nando-as para cima.
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o segundo efeito se relaciona com os resgates desses
títulos, que deve~io acontecer juntamente com a respect iva
rentabilidade, exercendo entio uma pressio expansionista sobre
a oferta de moeda, que somente poder~ ser evitada com o lança-
mento de novos titulos, reiniciando-se a partir dar todo o
processo.

Da mecinica superficialmente vista acima deduz-se, com
alguma facilidade, que o controle da oferta monetária da eco-

nomia at~av~s da colocaçio e resgate de títulos fica el imina-
do, desaparecendo parcialmente a funçio de instrul»ento de po-
lít ica monet~ria. Este fen8meno ~ ainda refo~çado pelo fato de

que ao se elevarem as taxas de juros, conforme visto acima,
haver~ um estímulo a uma maior capta,io de recursos externos,
via empr~stimos por exemplo, por parte dos diferentes segmen-
tos da economia. A transformaçio desses recursos em moeda do-
Inistica estará mais uma vez atuando expansivamente sobre a
oferta de moeda, tornando parcialmente nulo o sent ido contra-
cionista imposto quando da colocaçâo dos títulos p~blicos no
mercado.

o quadro X apresenta a composiçâo da dívida p~bl ica mo-
biliária interna federal, onde se pode ver que os problemas
mencionados se expl icitam, p~incipalmente, nos ~ltimos tris
anos do período, tendo a relaçio dívida/PI8 experimentado uln
acentuado c~escimento, passando de 4,7% em 1980 para 10,3Z em
1982, fato que se tornou mais acentuado se se considerar que
de 1975 a 1979 a m~dia esteve em torno de 8Z. Tal evoluçio, se
considerada simultaneamente ao agravamento da crise interna-
cional, ao recrudescimento inflacion~rio, ~ elevaçâo dos juros
internos e externos, entre outros agravantes, caracteriza a
reduzida capacidade do instrumento de exercer o controle mone-
tário da economia.

Um outro aspecto importante nio pode ser esquecido
quando se procura alinhar algumas causas fundal»entais que vim



QUADRO X
B\6L\OTE.C/l.

DÍVIDA PúBLICA MOSILI&RIA FEDERAL ~CME-

Crs li lhôes
--------------------------------------------------------------------------------------------------------

RESPONSABILIDADE DO TESOURO NACIONAL TOTAL EXCETO PRODUTO
POR TÍTULOS E" CIRCULACKO CARTEIRA CARTEIRA 00 INTERNO AIS

PERÍODO -------------------------------------------- DO BANCO 8CO. CENTRAL BRUTO lI)

ORTN LTN 11 OTN TOTAL CENTRAL IAl (8)
--------------------------------------------------------------------------------- ------

1975 60 112 37 400 36 97 548 i6 980 80 568 1 052 062 7,7
1976 84 397 69 404 88 153 889 8 194 145 695 1 680 233 BJ
1977 119 390 121 001 191 240 492 36 47B 204 014 2 523 101 8,1
1978 163 046 194 598 296 357 B50 45 m 312 580 3 729 798 8,4
1979 I 251 159 270 029 340 521 528 123 792 397 736 6 239 402 6,4
198. 589 240 258 761 384 848 385 232 337 616 048 13 104 285 4.7
1981 1 985 554 1 1.1 944 432 3 087 930 813 302 2 274 628 26 832 943 8,5
1982 6 399 359 1 462 578 1414 7 863 351 2 399 114 5 464 237 53 150 787 10.3

1/ Inclusive LTN especiais (Lei n! 6.588, de 16.11.78).
FONTE: Relatorio do Banco Central do Brasil - 1982.
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justificar as dificuldades na administraçio monet~ria do Pais.
Como j~ se fez referência anteriormente, a economia brasileira
experilnentou nos ~ltimos anos um processo acelerado de evolu-
çio tanto em termos quantitativos quanto qual itativos de seus
agentes econ ôm i cos , PI" inc i pa lmen t e aqueles re lac ionados com os
aspectos financeiros. Assim, os meios de pagamentos que em
1965 representavam mais de 80% do total dos haveres financei-
ros emitidos pelo Sistema Financeiro Nacional, tiveram esta
participaçio reduzida para 53% em 1970, 37% em 1975, 32% em
1980, 23% em 1981, para atingir 17% em 1982. No que diz res-
peito l re1açio entre os meios de pagamentos e o PI8, a ten-
dincia tamb~m se mostra decl inante, sendo de 20% em 1965, 16%
em 1970, subindo ligeiramente para 17% em 1975, voltando a se
reduzir para 10% em 1980, 9% em 1981 e 8% em 1982.

BCME _BIBLIOTECA

D iante dos pel"centl.lais v i stos no pal"~gl"afo an t er ior .
naturalmente que os instrumentos cl~ssicos de controle monet~-
rio deveriam se caracterizar por um dinamismo tal que pelo me-
nos compensasse aquelas acentuadas quedas de participaçio do
estoque de moeda em relaçio l economia visto como um todo. Is-
to seria importante, pois o controle monet~rio ~ um meio enio
um -fim em si mesmo. Ou, em ou t ras pa1av,"as, um con t ro le mon e+
t~rio é importante na medida que ele influencia, no sentido
desejado, os diversos objet ivos da sociedade. E, apenas em
funçio de seu impacto sobre esses objetivos, é possível infe-
rir a respeito de sua eficicia.

5 - Conclusão

Os aspectos analisados ao longo deste capítulo sio com-
provados econ cme t r í camen t e no Fwó}<imo, e dizem resp e l t o à va-
I idade dos fundamentos do enfoque monet~rio do balan,o de pa-
gamentos para a economia brasileira no períOdo estudado, pos-
sibilitando-se assim inferincias sobre as causas dos desequi-
l{brios verificados nos ativos externos da economia, bem como
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a detectaçio daquelas que influenciam o processo inflacion~rio
do Brasil. Assim, usando toda a argumenta,io apresentada, po-
de-se eleger a falta de efetivo poder de controle das Autori-
dades Monet~rias sobre o cr~dlto dom~stico do sistema, como a
principal causa dos desequil{brios do balanço de pagamentos,
consubstanciados pela evoluçio altamente heterog~nea dos at i-
vos externos., alternando anos de crescimento efet ivo com ou-
tros bastante est~veis ou ainda experimentando acentuadas re-

BCME _BIBLIOTECA

A influ~ncia das dificuldades do controle monet~rio so-
bre o processo inflacionário, nos termos da teoria quantitati-
va da moeda, fica evidenciada ao se atentar para a evoluçio
apresentada pelo quadro III e tabela I onde se pode observar o
comportamento da base monet~ria, do mult ipl icador, dos meios
de pagamentos e do {ndice geral de preços, no per{odo 67/83. O
quadro e tabela citados enfatizam uma acentuada correlaçio po-
sitiva en t re as duas var t ave í s (MI e precos ) par a a economia
brasileira, pelo menos no per(odo estudado, sugerindo ainda
ql.1ea i n+Luên c í a se dá com a lsuma defazagem (no caso, i sua I a
um ano), conclusio que se torna poss{vel partindo-se do fato
de que quando a oferta de moeda cresce gera, certamente, pres-
s3es ascendentes sobre a taxa de inflaçio do ano seguinte, fe-
n ômen o que se fez PI"esente de For ma sistemática no pel"íodo em
qlJestio.

Um aspecto importante pode ser verificado na an~1 ise.
Trata-se da maior dificuldade encontrada pela administraçio
monet~ria para conduzir a economia a partir de 1978, quando os
reflexos do agravamento da crise econ8mica brasileira se fize-
ram sent ir de forma mais acentuada sobre os principais indica-
dores. Neste período ~ poss{vel visualizar, a partir dos n~me-
ros apresentados, as m~iores dificuldades para manter o siste-
ma econ8mico dentro de algum grau de estabilidade, tendo os
instrumentos monet~rios se mostrado ainda menos eficazes.
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A I'"e-Ia t Iva In e-f Ic ác i a d a p o I {t i c a 1I11::>ne t á,~ia, en tre os
muitos fatores que a determinam, tem na evoluçâo dos empr~st i-
mos do Banco do B/'"asll ao seto/'" P/'"Ivado uma de- suas pI'"incipais
causas. No período estudado, esses empr~stimos surgiram entre
os maio/'"e-sde-mandadol'"e-sda base mone-tária, tendo estado Pl'"ati-
camente fora do controle do orçamento monetário. Paralelamen-
te, vlu·-se- uma g,~ande- e-~<pansão do siste-ma não mone t ar f o , fato
que acelerou o processo da chamada ciranda financeira, tornan-
do-o mais i mp or t an t e pa,~a a e-conomia, r e la t lvamen t e ao sistema
monetário. Estes fatores, ao lado do descontrole inflacionário
e- da utiliza,ão de- me-didas com obJe-tivos conJuntu/'"ais e- dire-
cionados, tais como a política cambial para gerar superávits,
r e c o Ih imen to com» u Is.:.,~io c om c a,"á ter se-Ie t ivo , me,"c ad o ab e-,~t o
para captar recursos que cobrissem d~ficits, ou a elevaçâo ar-
t ificial nas taxas de Ju/'"os inte/'"na para capta/'" /'"e-CUl'"SOSe-x-
ternos e internos, dentre outras medidas, contribuiram para
r eduz lr a e-ficác ia da pol {t i c a mone t ãr ia, en Fa t izando ainda
mais o caráter Já end6geno do cr~dito dom~stico da economia
b r a s l l e i r a ,

A conclusâo final dos indicadores analisados diz res-
peito ~ incapacidade- po/'"parte das Auto/'"idades Mone-tá/'"ias de
exercerem eficientemente o controle monetário, ficando impos-
sibilitadas de evita/'" as P/'"e-ss6esdesse descont/'"ole sob/'"e- o
processo inflacionário e sobre o resultado do balanço de paga-
m e n tos. Ao não co n ti,.o Ia ,,.em co rn e f ic i€ n c ia o c ,~éd ito dom ést ico
da economia, as Autoridades Monetárias permitiram então que o
balanço de pagamentos do Pa{s se ap/'"esentasse de- forma alta-
mente instável, refletindo assim os per{odos de desajuste mo-
ne-tál'"io, conforme os fundamentos do enfoque monetário do ba-
lanço de pagamentos.

Os pr6ximos capítulos se prop6em a comprovar empirica-
mente a análise até aqui de-senvolvida. No t/'"atame-nto economé-
trico desenvolvido no cap(tulo IV, a inflação brasileira deve-
I'"áser detenninada pe-Ia ln+l ac âo mund ial, pela t axa de câmb io
e pelo desequilrbrlo monetário. Certamente que a expansio do
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passivo não mon et ar io afeta o proc esso inflac ionál"io, fen':'IllE'no
que deve implicar em perda do poder expl icativo do desequil (-
brio monetário. A taxa de cimbio, segundo os princ{pios das
minidesvalorizaç3es adotadas em 1968, traduzidos pela manuten-
ção da paridade do poder de compra, será explicada pelas in-
flaç3es interna e externa e pela diferença entre as duas veri-
ficada no perrodo anterior. Naturalmente que outros objetivos
que levaram altera,5es na estrutura cambial do Pa(s refletem-
se sobre as estimativas, sugerindo a possibilidade de ut iliza-
ção de outras variáveis.

As reservas Internacionais sio afetadas negat ivamente
pelo cr é d l t o doméstico e pela inflação espel"ada, e positiva--
mente pela inflação interna e pela renda real.

o cl"édito domést ico da economia bras Ile lra , cer t amen t e
uma variável end6gena, sofre reflexos da evoluçio dos emprés-
til"oS do 8anco do Brasil, da taxa de cimbio e do relacionamen-
to entre os setores monetário e nio monetário.



CAPiTULO 111

O ENFOQUE MONET~RIO NO BRASIL: EVIDiNCIAS EMPiRICAS

Em um inte~essante exe~c{cio de simulaçio, desenvolvido
por ROCHA (1983, p.155), ~ feita uma comparaçio entre os re-
sultados de duas pol{ticas de c~~dito dom~stico, sendo uma
contracionista e outra expansionista, al~m de uma pol(t ica de
desvalo~izaçio cal"bial, possibil itando a conclusio do autor de
que o controle do cr~dito dom~stico apresenta-se bastante mais
efetivo pa~a ° balan,o de pagamentos e ° combate à inflaçio
que a pol (t ica cambial, enfatizando inclusive, os efeitos in-
desejáveis da desvaloriza,io sobre ° processo inflacionário.
Segundo o autor, de acordo com as conclus3es da teoria, uma
pol{tica restritiva de crédito induz um excesso de demanda de
moeda, demanda esta que ao nio ser plenamente satisfeita pela
criaçio de cr~dito doméstico, leva o p~blico a procu~ar reali-
zá-Ia induzindo superávits no balanço de pagamentos.· Por ou-
tro lado, a pol{tica ~est~itiva de crédito agi~ia tamb~m no
sent ido de conter a expansio da moeda o que estaria, em ~ltima
instincia, atuando como controle do p~oce5SO inflacionário.

No polo oposto, cont inua o autor ·uma pol (tica expan-
sipnista de crédito cria um excesso de oferta de moeda. O p~-
blico procurará, entio, desfazer-se do excesso de moeda aumen-
tando seus gastos, o que provoca d~ficits no balanço de paga-
mentos·. Esta pol(t ica expansionista atuará tamb~m pressio-
nando os preços domésticos pa~a cima, naturalmente. Dessa for-
ma, a combinaçio de d~ficits no balanço de pagamento e o cres-
cimento dos preços conduzirio os saldos I"onetários reais até o
nível inicial desejado.
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No que diz ~espeito à desvalo~ização cambial com o ob-
jetivo de melhorar o balanço de pagamentos os resultados sâo
ainda positivos mas, suge~e o autor, a eficJcia da política ~
reduzida pelo seu reflexo sobre o nível dos pre~os, gerando
daí alguma a Lt er ac ão nos p,"eços re lat ivos em p,"ejuizo do ba-:
lanço de pagamentos. O balanço de pagamentos ~ afetado positi-
vamente pela elevaçâo dos preços das importaç3es e pela compe-
titividade das exportaç3es, mas esse efeito ~ reduzido através
da var iação nos p,"eços r e lat ivos q1le t er m lna po," t or nar as im'-
portaç3es mais baratas relativamente aos preços internos. O
estudo em questão centralizou-se no direcionamento seguido pe-
la economia brasileira no ~eríodo 1951/80, um período relat i-
vamente longo, no qual a economia do país expe~imentou dife-
~entes formas de est~uturaçio, fato que eleva o poder analít j-

co da t eor ia.
BCME_BIBLlOTE:CA

Outro estudo, que visa obter inferincias a respeito da
verificaçio dos fundamentos do enfoque monetário do balanço de
pagamentos para a economia brasileira, foi desenvolvido por
BLEGER & LEIDERMAN (1981). Desenvolvendo um sistema de tr&s
equaç3es (uma referente a taxa de cimbio, administrada como a
br as l Le i r a ,

às reservas
outra à evoluçio do nível de p~eços e a terceira

internacionais), que sio determinadas simultanea-
mente, utilizando o mitodo de mixima verossimilhança de infor-
maçio completa (MVIC), o estudo logra obter resultados esta-
tisticamente bastante satisfat6rios, no que diz respeito à
aplicabil idade dos daqueles fundamentos no período 1968/77 pa-
I" a o 13 I" a s i 1 •

O estudo acima utiliza o crédito doméstico, definido
pela diferença entre a base monetJria e as reservas interna-
cionais do Banco Central, como uma das vari~veis determinantes
de cada equação do sistema. Entretanto, a nosso juizo, adluitem
equivocadamente, um controle eficaz das Autoridades Monetirias
sobre essa var I ave L, considerando-a e}<6gena ao sistema de

equaç3es. A principal inovaçio do modelo se relaciona com a
tentat lva , bastante op or t una , de cap t ar o pl"ocesso de fOl"lllação
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da po 1 ít ica camb ia 1 b I' as i1e i I' a , imFI 1antado a p a I' t iI' de 1968 ,
aspecto fundamental
equaç3es, conforme se

para a determinaçio
",'o,,;-:'e o es t ud o ,

conjunta das três

As conclus3es alcançadas pelos autores se resumem con-
+or me ab a ixo : um aumen to da taxa de c I' iac ão de c I' é d ito domés·-
tico tender~ a elevar a inflaçio interna, reduzir as reservas
internacionais e desvalorizar a moeda doméstica. Com relação
principalmente ~ influência do crédito doméstico sobre as re-
servas internacionais, tem-se uma constatação da validade dos
fundamentos do enfoque monet~rio do balanço de pagamentos para
a economia brasileira, pelo menos no período considerado.

MARTONE (1974, p.193) concluiu pela existência de uma
es t re l t a cor re lac ão negativa en t re o cr éd i t o doméstico e as
reservas. Aos per{odos de mais r~pida expansio dos ativos do-
mé s t icos cor ress ondem pel'"rodos de pel'"das de reser va s in t et-n a-:
cionais. A an~lise desenvolvida por Martone enfoca a economia
brasileira no período 1962/72. Segundo as suas conclus5es na
medida em que a expansio dos ativos domésticos das Autoridades
Monetárias se ac e ler a , atingindo t axa s incompatíveis com ~. ta·-
xa de expansio real da demanda de moeda, ser~ criada uma pres-
são sob re o balanço de pagamentos, como ·válvul~. de escape
para o excesso de liquidez real entio criado, gerando um défi-

Faz-se necess~rio enfatizar que os diversos estudos em-
pí/'icos re lac Lon ad os com a economia bras i Le ira assumem POI'"

crédito doméstico apenas a componente resultante da diferença
en t I'" e a base mon e t á/'" ia e as reser va s i11 ter nac ion a is em pod el'

das Autoridades Monetárias, ou seja, trata-se da componente
doméstica da base monetária.

A respeito da base monetária, MALAN (1976,p.81) obtém
resu lt ad os sat isfatól'ios re lac ionados com a l nex i s t ên c ia de
controle sobre a sua composiçio por parte das Autoridades Mo-
net <i,'" ias uma vez que •ao 1an c ai' mão de cel'tos ins ti' umen tos v i.-
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sando compensar a meta de expansio global da base e, por con-
seguinte, da pr6pria oferta monet~rla, as autoridades modifi-
caram, como visto no per{odo analisado, os meios de introduçio
de moeda na economia'. A an~l Ise desenvolvida por Malan diz
respeito ao per{odo 1968/75~ no qual ele considera a evoluçio
de v~rios instrumentos utilizados na conduçio da política mo-
netiria, destacando-se a impossibilidade de neutralizaçio to-
tal da pressio exercida pelas contas cambiais, enfat izando
dessa forma a incapacidade das operaç5es de mercado aberto na
perseguiçio desse objetivo. A conclusio final do autor se d~
tambim no sentido de rejeitar a hlp6tese de exogeneldade da
oferta monetiria, sugerindo implicitamente influincia da ca-
racter{stica end6gena sobre o balanço de pagamentos.

eCME _BIBLIOTECA
SILVEIRA (1977), tendo como base o período 1955/75, en-

controu resultados bastante satisfat6rios ao testar para o
Brasil uma versio simples do modelo desenvolvido por GIRTON &

IROPER (1977>, na qual procurou explicar uma variJvel composta,
traduzida pela diferen~a entre os resultados do balan~o de pa-
gamentos como uma p,'"opo,'"çãoda o+er t a de moeda e a pe,'"centagem
de varia~io na taxa de câmbio.

As vari~veis explicativas usadas pelo autor foram o
cr~dito domistico da economia e a
Foram considerados dois períodos,

taxa de inflação
indo o primeiro de 1955 a

1975, para o qual se obteve um coeficiente de determinação
igual a 0,68. O segundo, mais curto, foi de 1962 a 1975, tendo
aquele coeficiente subido para 0,92. Em ambos os per{odos os
resultados foram consistentes com os fundamentos da teoria mo-
n et ar Lst a ,

Em resumo, se pode inferir dos testes acima que as va-
riaç5es do cridito dom~stico da economia e dos preços externos
se refletiram, pelo menos no longo período estudado pelo au-
tor, ou sobre o balanço de pagamentos, ou sobre a taxa de câm-
bio, ou entio, sobre ambos.



CAPÍTULO IV

ANÁLISE ECONOMéTRICA

1 - Apresentação do Modelo

O teste econom~trlco da hlp6tese b~slca aqui proposta
ser~ feito com base no modelo desenvolvido em BLEGER e LEIDER-
MAN (1981), que determina conjuntamente o comportamento das
reservas internacionais, da infla,io, e da taxa de câmbio,
tendo entretanto considerado de forma impr6pria o cr~dito do-
m~stico da Economia brasileira como uma variável ex6gena. Per-
seguindo um aperfeiçoamento neste modelo ser~ considerado en-
tio a influincia de vari~vels que imprimem endogeneidade ao
cr~dito dom~stico que se constitui em uma nova equa,io ao mo-
delo. Ao lado desta' a lt er ac âo as es t imat ivas aqui rea I i zad as
diferirio daquelas tanto pelo período enfocado quanto pelos
objetivos básicos. Assim, o t ra t amen t o ec onomé t r Ico desenvol-
vido aqui tem como objetivo central, al~m da determina,io do
cr éd ito domé s t ico , a comp rcvac âo da va l idade dos fundamentos
do enfoque monet~rio do balanço de pagamentos, que ~ utilizado
como mais um instrumento de análise da pol{tica monetária da-
quele período, enquanto que Bleger & Leiderman se preocuparam
apenas com a quantifica,io dos impactos verificados.

1.1 - As Equa,5es

A determina~io do crédito.domést ico ser~ feita conside-
r an do as ln Flu ênc ias e}(E'''Cidas pelo comportamento dos emp,"és-
timos do Banco do Brasil ao setor privado (EGB), pela evolu,io
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da t axa de câmb io (I~O) e pela re lac âo (I-I) en t re os dep ó s i t os à

vista nos bancos comerciais e o total dos dep6sitos nesses
bancos. A utilização dos EBB justifica-se por se tratar de uma
variável de capital importância na administração mon et á r ia,
con+or me ficol.Lclaro no cal'ítl.Lloau t er Ior , Esses emp r é s t imos
são responsáveis, pelo menos no período estudado, por impor-
tante par ce la da demanda po,' base mon e t ar La no país. Apes<:l.,'do
Banco do Brasil atuar também como Autoridade Monetária, o con-
trole desses emp"É:stimos mo st rou+s e bastante ineficaz, d i f I«

cultando-se assim a administração monetária da economia. A in-
fluincia da taxa de câmbio, como responsável tambÉ:m pelas ca-
racteríst icas end6genas do cr~dito domést ico, ~ clara na medi-
da em ql.Leesta var' iável se re lac i on a est r i t amcn t e com todos os
setores da economia, sendo inclusive determinante do processo
inflacionário, além de exercer papel importante nas relaç3es
do país com o exterior. A ~ltima variável (H), usada para de-
terminar o crédito doméstico tem o objetivo básico de captar o
papel desempenhado pela evolução do Sistema Financeiro Nacio-
nal através do multiplicador, uma vez que a relaçio H é um dos
parâmetros para obtenção desse indicador. As variac;3es no cré-
dito domé s t ico sedio, en t âo s exp ressas 130":

DT = a + a EBBT + a ROT + a H + 1.1

o 1 2 3

BeME -B1BL\OTECA
onde EBBT são as variaç3es nos emprést imos do Banco do Brasil
e ROT as variac;3es na taxa de câmbio.

o conceito que diz respeito às reservas internacionais
(R) é definido a partir do balallcete consolidado das Autorida-
des Monetárias e dos bancos comerciais.

A i I1C lusâo das ,"ese,'"vas,que se enc on tram em pode,' dos
bancos comerciais ~ necessária em função da forma como as Au-
toridades Monetárias conceituam o balanço de pagamentos do
país, englobarido as variaç3es tanto de seus ativos externos
quanto nos dos bancos comerciais.
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o d~s~volvim~nto inicial ~ f~ito a partir da id~nt ida-
d~:

R + D = M (1)

ond~, BCME -BIBL10TE.CA

R repres~nta o total dos ativos externos (at i-
vos externos das Autoridades Monetirias e dos

bancos comerciais);

M ,"eFlI"esentaa o f er t a mon et ar I a da economia; e

o representa o cridito domist ico.

o cridito dom~stico <O) ~ conceituado a part ir do ba-
lancete consol idado das Autoridades Monetárias e dos bancos
c omer c i a i s , e de t' i 11 i d o a

(R + D = M), donde se obt~m
pa."tiI" da iden t idade c on t ab i1

D = M - R, sendo R o total dos
ativos ·externos.

A logaritimaçâo e diferenciaçâo da equaç:io (1) resulta
na eqlla.;ão (2)

RT + DT = MT (2 )

onde,

RT i a variaç:io nas reservas internacionais como
'.LIHap,"oPol"I;ãodo estoque mon e t ãr io i

MT i a taxa de variaç:io do estoque monetárioi

OT i a var iaç:ão no cr éd ito domé s t i co como uma
proporç:io do estoque monetário.
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I~ deman da po,'"moeda (L) se,'"á ad m it id a como Fun cão do
nCvel de preç:os (P), da renda real permanente (Y) e da taxa
esp er ad a de in Tl aÇoão (P I ), isto é:

a a PI
i 2

L = P a ~ e
o

(3 )

e := ~2,718 •••

onde,

Uma das hip6teses b~sicas da teoria monetarista, a
ex i s t ênc ia de e qu i l,'b,'"io no mer c ad o /Ilonetá,'"io, é ob ser vada , o
que permite afirmar que os fluxos de demanda e oferta de moeda
tenderão a se igualarem. Logaritmizando a equaç:ão (3), dife-
renciando o resultado e igualando ~ equaç:io (2), será obtida a
equaç:ão (4) abaixo:

RT + DT = PT + a ~T + a PIT
1 2

(4 )

onde,

PT é a taxa de variaçio nos níveis de preç:OSi

~T é a taxa de variação na renda real permanen-
te; e

PIT é a variaçio na taxa esperada de inflaçio.

Como o interesse básico é avaliar o impacto das varia-
ç3es no crédito domést ico sobre o resultado do balanço de pa-
gamentos, a eql.1ação (4) aparece,'"á na fonna:
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RT - -DT + PT + a ~T + a PIT (5)
1 2

Para efeito de teste estatístico, pode-se considerar a
seguinte rela~io, onde u representa um termo estoc~stico.

RT = a + a DT + a PT + a YT + a PIT + u (6)
o 1 2 3 4 1

A estimativa da equaçio (6) deveri fornecer os seguin-
tes resultados:

a = 0
o

a =-1

1

i a = 1 I a =1

2 3
a < 0

4

A equa,io que expressar~ o comportamento da taxa de in-
flação, se baseari na coexistincia na economia brasileira de
bens comercializ~veis e de bens nio comercializ~veis interna-
cionalmente. A taxa de inflaçio (PT) seri uma midia ponderada
entre os preços dos produtos comercial iz~veis (rT ) e o dos

T
nio comercializiveis (PT ), sendo (k) a participação dos bens

NT

comercializiveis no dispindio total. A equaçio seri entio

PT = kPT +
T

(1-1<> PT
NT

(7)

A formaçio de (PT ) se d~ pelas influências da variaçio
T

na inflaçio mundial (PWT> e da taxa de cimbio (ROT), sendo en-
tão

PT = P T + ROT
T

(8 )
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P or' ou t ro lado, +or mac ão de (PT s o Pr e

NT

influincia de (PT ) e dos desequil{brios monetários da econo-
T

mia no per{odo anterior, representados por (DT-LT) • Logo
t-1

PT - PT + 0 (DT
NT T

LT) (9)

c~fê_B'BLtOTECA

onde 0 é a e last ic idade do preco re lat ivo com re lac ão à vaI'"j á-
vel monetária.

Subst ituindo (8) e (9) em (7), obtdm-se:

PT - rWT + ROT + 0 (1-k) (DT-LT)
t-1 (10)

devendo ser considerada para efeito de teste estat{stico a re-
laçio abaixo, onde u representa um termo estocástico;

PT :::a .•. a

o 1

PWT .•.a ROT'" a
2 3

(DT-LT)
t-1

.•. 1.1 ( 11>
'")e;

esperando-se os resultados: a :::0 ; a-i; a-i; a) 0
o 1 2 3

A quar t a equação do s i st ema reflet i ra o comp or t amen t o
da taxa de cimbio e sua especlfica,io é feita a part ir da taxa
de inflaçio mundial (PWT> da taxa de inflação interna (rT> e
da diferença entre as duas (PT - PWT), verificada no per{odo
anterior. A forma econom~trica a. ser testada ~:

ROT :::a + a PT + a PWT + a (PT-PWT) + u (13)
o 1 2 3 (t -1)

cujos resultados esperados sio: a :::0; a > 0; a < 0; a > 0
o 1 2 3
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1.2 - O Sistema

Uma vez especificadas todas as equações do modelo, tem-
se um si st ema de equações a se," re so 1v ido si mu 1t an e amen t e que
fornecerá o impacto da política monetária interna sobre a taxa
de c âmb io , o cr é d ito domé st l co , a t axa de inflação,e as re ser=-

vas internacionais, permitindo ao mesmo tempo, que se obtenha
inferincias a respeito das influincias desse cr~dito sobre o
balanço de pagamentos e sobre o processo inflacionário ao lado
da comprovação estatística de que o governo nio detém eficácia
total no controle monetário do sistema econ3mico, sendo o cr~-
d ito dom és t ico um a va r iáve 1 end o9 enamen te de te I"JIl inada.

o sistema a ser estimado simultaneamente ~ composto por
quatro equaç3es

1

e quatro variiveis end6genas, conforme abaixo.

PT - a ••• a PWT + a ROT + a (DT-LT) ... u

0 1 2 3 t '-1 1

ROT - a ... a PT ••• a PWT ••• a (PT'-PWr) + u

0 1 2 3 t '-1 2

I~T = a ••• a DT ... a PT ... a ~T ... a PIr ... u
0 1 2 3 4 3

DT = a + a E88T + a ROT ••• a H + u
0 1 2 3 4

1.3 - As ., .Var'BV€IS
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A obtençio de uma série para as reservas internacionais
(R) se deu diretamente a partir do resultado global do balanço
de pagamento expresso em d6lares e transformado em cruzeiros
através da taxa de câmbio. Este procedimento foi poss{vel,
tendo em vista a pol {t ica camb ial sesu t da no (Jel~íodo estudado,
onde, salvo pela maxidesvalorizaçio do cruzeiro promovida em
1979, a t axa de câmbio bl"asileil"a seguiu, l"azO<'~.velmente, o
princ{pio de manutençio da paridade do poder de compra, pres-
suposto bJsico da política de minidesvalorizaçio cambial ado-
tada pelo Brasil a part ir de agosto de 1968.

BCME _BIBLIOTECA

A série relativa l demanda nominal por moeda (L) foi
obtida a partir da utillzaçio da equaçio estimada quando se
procedeu a constataçio da validade da hip6tese de estabilidade
da demanda monet~ria, pressuposto bJsico da teoria para testes
de modelos monetirios de balanço de pagamentos.

As out ras vari~vE:'is, inflação (P), oferta de moeda (M),

renda real (Y), t axa de c âmb io (I~O), inflação dos Estados Un i-
dos como uma ·proxi· para a inflaçio externa (PW) foram facil-
mente encontradas, jJ sistematizadas em documentos tais como
IFS, Boletim do Banco Central, Conjuntura Econ8mica. Com rela-
ção l série para a taxa esperada de inflação (rI) foi utiliza-
da como proxi· a média geométrica dos tris ~lt imos períodos
do IGp·-I)I.

2 - Apresentação dos Resultados

2.1 - Demanda de moeda

Conforme foi visto no capítulo 2 deste trabalho, a fun-
ção de demanda de moeda é aPI"esentada como uma +un cão es t ave l
e representada por um pequeno n~mero de variJvels. Procurou-se
então verificar estas característ icas utilizando a forma fun-
cional equivalente ~ de Cagan (1956) onde



a a PI
1 2

I := P a ~

o
sendo

L - d eman d a n om i n a l p or' moe d a
BCME _BIBLlOTEC

P = indice Geral de Pre~os (IGP-DI)

Y - indice do produto real permanente

PI - Taxa esperada de infla~~o

Pelo m~todo dos m{nimos quadrados, foi est imada a equa-
ção ab a i xo , sendo os mhner oe en t re pa,~&nteses cOI'I~espondel1tes
ao valor da estat{stica t de Student.

111 Ir = 4,5663 + 0,6942 ln ~ - 0,8786 PI
(6,5) (5,5) (-6,9)

2

R :: 78,8 DW - 1,7 F .- 31,0

onde Ir ~ a demanda real por moeda.

Pode ser observado que os coeficientes se mostraram
significativos e seus sinais, dentro da.s espectat ivas da teo-
ria. A taxa esperada de inflaç~o foi usada como proxi" para a
t axa de Jur os que ser ia a mcd ida do custo de op or t un id ade de
se reter moeda. Dar a expectat iva de se obter uma correlaçâo
n esa t iva de 1a s ob re a demand a po,~ moe da , po is a med ida que
cresce o custo de oportunidade para se manter um at ivo (e a
,"oeda para a teoria quantitativa ~ um at ivo como qualquer ou-
tro, n~o se especificando mot ivos para sua retençâo como as
raz3es de transação ou especulação da teoria Ke~nesial1a) o pü-
blico procura diminuir as posses desse at ivo e aumentar a de
ou tI~os"
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2

o valo~ apenas ~azoivel encont~ado pa~a R deveu-se, em
parte, certamente, ao reduzido tamanho da amostra enquanto que
a estat{stica DW (Du~bin Watson) demonst~ou a existincia de um
reduzido grau de autocorrelaçio, provavelmente em funçio da
·p~oxi· utilizada.

2.2 - A Taxa de Inflaçio
I

As variaç3es verificadas na taxa de inflaçio brasileira
foram explicadas pelas va~iaç3es na taxa de inflação mundial
(PWT) e pelas variaç3es ocorridas na taxa de cimbio (ROT).
Tanto os parimetl"os quanto os seus sinais est i ver am den t ro dos
princ{pios te6ricos, verificando-se, entretanto, a presença de
um pequeno l nt er cep t o que se mo st rou est at ist i camen t e di fel"en-
te de zero. Outro ~esultado nio esperado foi a constataçio da
insignificincia da va~iivel desequilibrio monet~~io (DT-LT)
defazada, considerada relevante, resultado este que pode ser
certamente 12:<1' I icad o pelas di stol"ç3es que vem car ac t er izand o
os aspectos monetirios, principalmente diante da expansio dos
ativos não mon et ãr t os da ec on om i a , Vale lembr ar , também, que
essa vari~Yel foi obt ida pela diferença entre o crédito domés-
tico e a demanda de moeda, com defasagem de um período, tendo
a série da demanda nominal po~ moeda sido gerada po~ instru-
mental es t a t í s t í co , t ra t and o+s e em decol"l"incia, de uma mé d ia.
A equaçio est imada e suas estat {st icas sio apresentadas abai-
:<0 :

PT = -0,5988 + 2,7050 PWT + 0,9171 ROT + 0,0526 (DT - LT)
(-1,7) (4,1) (ii,7) (0,7) t-i

2

R = 0,98 D = 2,0 F = 173,3
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Os valo~es ap~esentados ent~e pa~intesis co~~espondem l esta-
t íst ica t de Student.

2.3 - A Taxa de Câmbio

Os resultados obtidos para as variaç3es verificads na
t axa de câmbio b,"asilei,"a pa,"a o pe,"íodo 68/82 es t i ver am pe,"-
feitamente consistentes com a paI ítica de minidesvalorizaçio
cambial, adotada a pa~ti~ de 1968. Obse~va-se grande infllJ~n-
cia das inflaç3es externa e interna, parimetros básicos pa~a
se dete~mina~ o tamanho da mini-queda do c~uzel~o em ~elaçio
ao d6lar. A variável composta (PT-PWT), definida pela diferen-
~a entre as duas Inflaç5es no pe~íodo anterio~ sugere que o
ajuste completo da taxa de câmbio se dá com alguma defazagem.
A relativa significância da constante (t=l,9) suge~e algum
desvio de objetivos na pol ítica combial brasileira.

A equaçio estimada e suas estatísticas sio ap~esentadas
abaixo, sendo os valores entre parinteses correspondentes ~
estatística t de Student:

I~OT := 0,0781 + 0,9876 PT - 2,6035 PWT .- 0,2251 (PT - P t..IT )

(1 ,9) (17,8) (-3,9) (-1,9) t-1
2

R := 0,9794 F .- 158,5 DW := 2,1

2.4 - Reservas Internacionais

A est imativa da equaçio co~respondente ~s rese~vas in-
t er nac i cna is esteve pe,"feitalllenteden t ro dos p,"incipios do en-
foque monetirio do balanço de pagamentos, tendo se ve~ificado
a influincla negativa de uma expansio do c~~dlto doméstico da
economia, indicada pela co~relaçio negativa do DT sob~e RT.



CAPÍTULO V

CONSIDERACõES FINAIS

a
Para a es t imat Iva da demanda 130'" moeda Po i ut i1 izado o

m~todo dos mínimos quadrados, tendo sido obtido os resultados
esperados alim de um valor bastante aceitável para o coefi-

2

ciente de correlaçâo (R = 0,7877), possibil itando, em conse-
quincia, a continuidade das estimativas das demais regress3es,
uma vez ter-se verificado a validade da hip6tese de estabili-
d ad e da d cman damol1et<3.•..ia.col1tol..lnesefl.1l1d amen ta a teOI"ia.

As equaç3es restantes foram resolvidas atrav~s de um
sistema s lmu lt âneo , pal"a o qua l foi utilizado o Ec on om i c Soft-

ware Paccage (ESP).

No que diz respeito ~s variáveis relevantes, todos os
s in a is e sp e r a dos 5 e ve I" if ic a r am , d e mon s t'"a 11d o a indas e I' em s i9 -

nificativos a níveis de 1%, 5% ou 10%, ~ exceçâo da variável
desequil{brio mOl1et'rlo CDT-LT) como expl icativa da taxa de
inflaçio e da renda real e inflaçâo esperada na equaçâo das
reservas internacionais, que se mostraram estatisticamente nio
s t sn i flccü iva s ,

No contexto de uma economia aberta, o balanço de paga-
m e11tos i o c a 11a 1 a tI"a vi s d o q1.1a 1 a o f er ta e a d ema n d a d e m o e da
tendem ao equilíbrio, uma vez que as autoridades monetárias
têm, t e or- í c amen t e , c on t r o le s ob r e o c r éd ito domé s t ico e não
sobre a oferta de moeda, podendo determinar ex-ante a composi-
ção do estoque de moeda da econom ia em moeda intel"na',e e xt er «

na. As s i 1\\ , q IJ a n do o c rid it o dom és t i co c r e sc e , i nd u z v ar iaç;:;es
na mesma direção no estoque de moeda, gerando então aumento

83
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das despesas da sociedade, o que terminar~ por conduzir a de-
ficits no balanço de pagamentos, reduzindo-se assim as reser-
vas internacionais at~ o n{vel desejado.

Com relação aos n(veis dos preços internos, elevaçBes
provocar,ão aumento na demanda de moe da , induzindo a soe i edad e
a reduzir suas despesas, o que gerari tendências superavita-
rias ao balanço de pagamentos. A internalização dêsses superi-
vits aumentar~ o estoque
mento do equil{brio.

de moeda em direçio ao restabeleci-

BCME-BIBLIOTECA

A anilise desenvolvida ao longo desse trabalho veio
comprovar dois aspectos importantes.

o primeiro diz respeito ~s dificuldades encontradas pe-
la administração econ8mica do pa{s em conduzir a pol{t ica mo-
netiria dentro Ide parimetros aceitiveis e que pudessem impri-
mir ~ economia brasileira um razo~vel grau de estabilidade.
Assim, ao lançar mão de determinado instrumento de pol {tica
rnonetiria, os resultados positivos terminaram por se tornar
insuficientes, senio eliminados, em funçio das consequências
indeseJiveis geradas por aquela ut ilizaçio. Por outro lado, o
uso desse instrumento, ainda que ineficaz, caracterizava-se
por um processo de auto-exaustio, conforme se constatou no ca-
so dos recolhimentos compulsórios e do open-market.

Constataram-se ainda grandes dificuldades por parte das
Autoridades Monetirias em controlar suas próprias contas, o
que culminou pOI' ac en t uar a l nda mais car at er Jcí. endógeno do
cr~dito dom~stico da economia brasileira.

Considerando que o per{odo analisado coincidiu com os
anos do ·milagre· econ3mico brasileiro e os anos do p6s-·mila-
gre, verificaram-se insuficientes alteraç3es institucionais
nos aspectos monet~rios da economia, contribuindo assim para
tornar ainda mais reduzidas as possibilidades de sucesso da
pol(tica monetiria brasileira.



85

~CME - B\BL\OTECA
Va Ie destac ai' con se quên c ias de uma med ida que con t I'" i-

buiu para imprimir desequil (brios ao sistema econ3mico, adota-
da em 1980, qu e foi a Fwefil<ao;ão da c or r ec âo mon,::-tál'ia em 50/.:

ano em que a inflaçio ultrapassou a casa dos 110%. Como se sa-
b e a c01'I'e cão mOI1e t <:\" ia fo i um mecan is mo c011ceb ido p e 1a ec 0110·-
mia brasileira para facil itar a convivência do sistema com a
sua estrutura inflacioniria. Por outro lado não se pode desco-
nhecer o carciter de real imentador da inflaçio, inerente ~ pr6-
pria filosofia do mecanismo, tendo em vista ser a inflação o
principal parimetro para se determinar os n(veis da correçio.
Neste contexto, aquela prefixação teria que, certamente, in-
troduzir aspectos desestabil izadores, traduzindo-se em impac-
tos negativos sobre a estrutura ji existente.

A necessidade de elevar o super~vit comercial levou as
autoridades a promover, em 1979, uma maxidesvalol'"izao;ão do
cruzeiro, o que veio contribuir, de forma efetiva, para gerar
nova onda de desestabilização na economia. As consequências
expl {citas dessa medida se fizeram sentir, principalmente, so-
bre o já acentuado processo inflacionári6 brasileiro,
a inflação para um patamar mais elevado.

levando

Util izando as estimat ivas apresentadas no cap{tulo an-
terior foi poss{vel calcular as formas reduzidas derivadas,
qlje pe1'11\i tem v isua 1 izar' d iI'et amen t e os e te i tos das vai'i ci.v e is

ex6genes (PWT, (PT-PWT), (DT-LT), EB8T, H. PIT, YT> sobre as en-
d6genas (PT, ROT, RT, DT).

Pelo processo de substituição obteve-se as variáveis
en d ':'~3en as como +un c ão ap 02.'11 as d as V~.I'i i ve i s el<.:.gen as, ap I' esen·-
t adas aba ixo ,

PT=0,123 + 3,373 PWT + 2,189 (PT-PWT) + 0,562 (DT-LT)
t-1

+ 0,555 (DT-LT)
t-1 t-i

t -i

I~OT - 0,199 + 1,095 PWT + 2,387 (PT-PWT)
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DT - 0,23:~ + 0,540 PWT + 1,782 (PT-PWT) - 0,415 (DT-LT)

t'-1 t-1

+ 1,056 EI3BT - 0,715 H aCME-BIBLlOTECA

RT = 0,239 + 1,365 PWT - 0,305 (PT-LT)
t '-1

-0,042 (DT'-LT)
t-j,

-0,880 E8BT + 0,596 H + 0,227 YT - 0,318 rIT

Torna-se poss{yel, entio, verificar a importincia de-
sempenhada pela inflação mundial e pela d i Per en ca ver I r í cad a
entre as inflaç3es interna e externa tanto para o prOCESSO in-
flacionJrio do pais quanto para a pol{tica cambial. O cridito
dom~sticD da economia brasileira ~ dEtErminado ainda pela EYO-
lução dos €mpr~stimos do Banco do Brasil (EDB) e PEla relação
(H) entrE OS dep6sitos a vista nos bancos comErciais E total
dos dep6sitos nestes bancos. Estes resultados evidenciam as
caracter{sticas end6genas do cr~dito dom~st ico, traduzidas pe-
la evolução, em algum grau, descontrolada dos E88 e pela • in-
chação· do passivo não monet~rio, SEm que os instrumEntos de
controle tenham passado 1'0''" 1.11\\ p,"ocesso de ape'l'feiçoamento.

Por outro lado, a util izat;ão deSSES instrumentos, qUE
dever Lam e:<e,"ce,"o ccn t ro le mou e t ar Lo , não foi sl,Lficiente ten-
do Em vista o processo de mult ipl icidade de objetivos que pas-
sou a caracterizá-Ios. Dentre os fatores responsáveis pela in-
capacidade das Autoridades Monet~rias em controlar eficiente-
mente o cr~dlto dom~stico da economia brasileira destaca-se a
evolut;ão do Sistema Financeiro Nacional, atravis de sua expan-
sio tanto em termos quantitativos (grande n~mero de institui-
t;3es, cada vez mais dinâmicas) quanto em tErmos qualitat ivos
(su,"9 imen to de um d Ive rs if icad o c0/1j un to de ou ti" os t iI' os de
haVErES). Esta evolução terminou por possibil itar o crescimen-
to do passivo não monet~rio gerando ainda dificuldades no con-
trale do multiplicador da base monet~ria. NestE contexto o
sistema t er m i nou 1'0'" cr Lar dife,"entes fo,'"maspar a fugir ao
controle, como por exemplo as diferentES mOEdas (M1, M2, M3) e
outras aproximaç3es de moeda sobre as quais a influincia da
polít ica monetária mostrou-se inExpressiva.
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As I~esel~vas i n t er nac i on a i s so+r em , em var f ado s srau s .
influ€ncias de todas as vari~veis ex6genas. Verifica-se a im-
portincia da variivel EB8 cujas expansSes elevam o cr~dito do-
mést ico, gerando um desequil {brio no mercado monet~rio (exces-
so de m oeda na eco no m ia ) indu z indo a uma p e,~da d e
ternacionais conforme os fundamentos te6ricos. A v ar i~vel H

a f e t a pos it ivamen te as ,~.::sel~va s na med id a em q1le as var i aç Ses
para cima nessa relaçio reduz o cr~dito dom~stico da economia.
A tend&ncia da relaçio H, tendo em vista o desenvolvimento do
Sistema Financeiro Nacional e a consequente perda de importin-
c ia do sistema mone t ar' i o r e la t i vamen t e ao não mone t ár- i o , ~ d e+
clinante, fato que vem se traduzindo em press3es negat ivas so-
bre as reservas internacionais do país.

A análise econométrica veio rat ificar as conclus3es do
cap{tulo dois deste trabalho. Demonstrou-se estatisticamente o
alto grau de influincia exercida pelo cr~dito domést ico da
economia s ob re o comp or t amen t o das r eser va s i u t er nac ionais do
país. Os resultados alcançados nio foram, entio, suficientes
para se rejeitar, pelo menos no período analisado, a vaI idade
dos princípios do enfoque monetário do balanço de pagamentos
p ar a a ec0/1 om i a b ,~as i Ie i I' a •

A evoluçio disse estudo evidenciou ainda as dificulda-
des en con t r-adas pel<:l.s1~I.ltOI~i dad e s Moneb.=k i as em desen vo lvei-

uma administraçio monetária eficiente, levando a conclus3es no
se n t ido d <., ex ist&nc ia de caracb:w ís t ica <,,; end.:.9 enas P aI'a o c,~é-
dito dom~st ico da economia, hip6tese esta que as est imat ivas
tamb~m nio forneceram evidincias para que fosse rejeitada.
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ANEXOS



TABELA I B ME ..BIBLIOTECA

BASE KONET~RIA, KULTIPlICADOR, KEIOS DE PAGAKENTOS e
ÍNDICE GERAL DE PRECOS - Viria~ão Percentual

-------------------------------------------------------------------------------
PERÍODO Base Keios de Índ ice Geral

Konetária Kult ipl icador Paguentos de Pre~os
---------------------------

1968 37,5 -3,0 39,0 25,S

1969 36,4 -u 3O,6 20,1

197. 13,3 15,4 27,7 19,3

1971 35,3 -2,2 32,3 19,5

1972 8,7 14,5 25,8 15,7

1973 52,8 -1,3 5O,6 15,5

1974 31,6 1,3 32,3 34,5

1975 34,0 3,6 39,6 29,4

1976 49,3 -7,4 37,7 46,3

1977 52,9 -9,1 38,3 38,8

1978 44,7 -2,1 42,0 40,8

1979 73,6 -5,9 63,3 77,2

198. 69,5 8,6 74,2 114,2

1981 93,8 tU 113,4 95,2

1982 86,8 -11,6 65,0 99,7

1983 89,1 3,1 95,0 211,9

FONTE: Oados elaborados a partir de q1ladro m.



TABELA II
BCME - S1BlIOTEC4

EKPRÉSTIKOS DO SISTEMA "ONET~RIO AO SETOR PRIVADO, MEIOS DE PAGAMENTOS,
f íNDICE GERAL DE PRECOS - Variatão Pfrcffltual

--------
PERíODO Banco do Bancos Sistfli Meios de

Brasi 1 COluciais IIonftário Pagmntos I.G.P.
--------------------------------------

1968 191,9 61, 9 73,9 3M 25,5

1969 55,5 39,9 44.7 39,6 20,1

197. 41,3 34,1 36,8 27,7 19,3

1971 47,1 45,6 45,6 32.3 !9,5

1972 34,7 45,9 41,6 25.8 15,7

1973 5&.0 44,1 46.3 50.6 15,5

1974 77.5 47,5 58,9 32,3 34,5

1975 64,6 50,9 56.7 39,6 29.4

1976 61,3 59,2 55,2 37.7 46,3

1977 48,7 52,3 59,7 38,3 38,3

1978 37.5 57.9 48,1 42.9 40.8
1979 64.6 70,7 68.1 63,3 77,2

1981 71,8 91,4 83.3 74,2 110,2

1981 63,5 84.9 76,5 113,4 95.2

1982 70,4 98,4 88.3 65.0 99,7

1983 94,9 156,2 136,2 95,0 211,0

--------------------------------------------------------------------------
FONTE: Banco Central do Brasil - Vários doclJ.entos.



TABELA III

EKPRÉSTIKOS DO SISTEMA KONETÁRIO AO SETOR PRIVADO
- Participatão Pffcfntual no total

-----------------
P RÍODO Banco do Bancos Sistm

Bras iI eolerciais Konetário
-------------------------

1967 3e,0 79,0 10M

1968 34,8 65,2 190,0

1969 37,4 62,6 100,t

197. 38,6 61,6 109,0

1971 39,0 6U 100,0

1972 37,1 62,9 100,9

1973 38,1 61,0 190,t

1974 42,S 57,5 100,9

1975 44,6 55,4 10M

1976 46,4 53,6 190,9

1977 45,8 54,2 100,e

1978 42,S 57,S m,e
1979 41,7 58,3 10M

198. 39,1 60,9 1eM

1981 36,2 63,8 100,&
1982 32,7 67,3 190,0

1983 27,0 73,0 100,0

--------------------------------------------------------
FONTE: Banco Central do Brasil - Vários domentos.



TABELA IV SCM~
~ -13ISl

EHCAIXE COIIPULSóRIO, VOLUNT~IO, ~EPóSITOS ~ VISTA e IGP IOT~C
- Crescilento Percentual el relação ao ano anterior

PERÍODO -------.---

Koeda Títulos Total
VOLUNTmo

DEPóSITOS

~

VISTA

IGP

COKPULSóRIO

1968 31.1 144,5 54,6 44,4 37,7 25,5

1969 3,7 66,e 24,2 62,3 31,1 2M

197. -13,4 66,e 21.4 21,5 27,7 19,3

1971 31, 9 32,9 32,5 36,4 31.5 19,5

1972 -9,6 28,8 34,1 -29,8 43,2 15,7

1973 64,7 59,9 58,8 -7,1 47,7 15,5

1974 -21,5 27,1 B,9 5,2 33,4 34,S

1975 -19,1 41,7 25,7 39,7 43,7 29,4

1976 330,9 53,4 114,3 -9,8 34,7 46,3

1m 143,9 38,7 84,9 64,7 48,1 3B,8

1978 66,1 1M 42,8 2,3 42,6 49,8

1979 65,8 17,7 5O,2 216,6 7O,4 77,2

198. 78,6 22,1 64,3 -57,S 73,6 m,2

1981 53,1 64,6 55,3 41,3 91,7 95,2

1982 113,0 B6,1 106,9 -73,2 56,2 99,7

1983 115,9 21.9 9B,9 109,6 93,2 211,9

--------------------------
FONTE: Oados elaborados a part ir do q/ladro XI!.



TABELA Y

DADOS DE OORADA PARA AS ESTIKATIVAS ~IVE _
'B -fOTEC

/[IOS DE RESERVAS EHP.DO BCO. INDICE DE INDICE DE TAXA DE INDICE DE DEHANDA TAXA DE RELACM
PAGMEHTO INTERNA- DO BRASIL INFLACÃO INFLACÃO CAMBIO PRODUTO REAL PI INFLACÃO SISTEIIA

ANO Saldo e. CIONAIS Saldo el IGP-DI fi MUNDIAL Média do REAL MOEDA ESPERADA MONEl/NÃO
31.12 (Fluxo) 31.12 31.12 IPC-EUA pêriodo (Md .Hóve \) Saldo MONETÁRIO
Cri li lhões CrS li lhões CrS lilhõl!s Jull76=1U 1976=14t CrS/USI 71/73=1U Cri lilhões

" E88 P PW RO Y L PI H

1966 1_ 29t 349 2 4Be 8,95' 58,6 2,222 68,2 9797 ',528906 e,951722
1967 14 513 654 3 445 11,184 61,4 2,669 7U 14 824 e,29696' t,929726
1968 2. 174 198 6 954 14,e32 62,t 3,3S3 74,9 21 843 ',290810 ',898494
1969 26 346 2 238 1. 613 16,849 64,6 4,176 89,6 27 562 &,232162 8,B88813
197. 33 678 2 593 15 279 2M94 68,1 4,593 87,7 36 111 8,213319 e,828589
1971 44 514 2 935 22 469 24,&06 72,1 5,288 96,9 46 344 8,193867 ',748443
1972 56 et3 14473 38 277 27,789 75,2 5,934 te7 ,1 57 374 1,179413 8,783774.
1973 84 332 13 342 45 422 32,998 77,7 6,126 119,6 73436 ',167148 8,697217
1974 111 563 -6 355 89 643 43,187 82,6 6,799 133,5 teB 916 1,213839 1,793195
1975 155 784 -7 723 132 728 55,863 91,6 8,129 146,5 133 114 1,259271 8,676145
1976 214 527 12 725 214 115 81,m lee,e 18,675 16',3 218 7t3 8,361134 8,677215
1977 296 726 8911 318 446 113,m 195,8 14,144 172,3 279 969 1,375168 ',61656'
1978 421 485 77 t14 437 896 159,m 112,7 18,m 183,2 392 m ',414294 ',575165
1979 688 176 -86 669 72t 726 283,m 121,2 26,955 195,2 753 797 ',596784 M69525
198. 1 198 6Bt -182 956 1 238 438 595,m m,9 52,m 287,4 1 446 328 _,728898 8,586656
1981 2 558 4se 58 2ee 2 .25 291 1 161,39t 153,1 93,12& 216,2 1 934 42& _,9246&2 1,527812
1982 4 222 eu -1 584 71. 3 452 118 2 219,m 169,8 179,51' 223,6 3 631 76. 1,mm 8,443854

Fonte: Banco Central do Brasil - Conjuntura Econo.ica - IFS


