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RESUMDO :
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0 presente estudo se propie a desenvolver uma andlise
baseada nos aspectos monetarios da economia brasileira, no pe-
riodo 68/82. Tem como objetivo a verificagio dos efeitos des-
ses aspectos sobre o comportamento do balango de pagamentos e
do processo inflacionario do Pais, tendo como suporte a teoria

monetarista.

0 bhalango de pagamentos de uma economia € visto de
acordo com o enfoque monetdrio apenas pelo seu resultado fi-
nal, exatamente aquele que se refletird sobre as reservas in-
ternacionais do pais, como consequéncia de desequilibrios
ocorridos no mercado monetario. Evidenciando a existéncia de
uma correlaglo negativa entre o crédito doméstico € as  reser—
vas internacionais, a teoria afirma que as situagies de défi-
cits (ou superavits) no balango de pagamentos sio geradas por
conjunturas de expansio (ou contrag¢Bo) no crédito domeéstico

relat ivamente & demanda por estes créditos.

0 processo inflaciondario de uma economia sofre, dentre
outras causas, acentuada infludncia dos desajustamentos entre

a oferta ¢ a demanda de moeda.

Ao longo do periodo &8/82, as reservas internacionais
do Brasil (resultado do Balango de Pagamentos) mostraram re-
sultado mais superavitario que deficitario. Estes resultados,
entretanto, foram causados, principalmente, pela entrada de
capitais via empréstimos, para o que contribuiu efetivamente a

politica camhial adotada a partir de 1968.

A administraglo monetdria da economia mostrou-se de
forma razoavel, sendo dificultada pela inexisténcia de instiru-

mentos mais eficazes e por desvios de objetivos na sua wutili-
{



Za¢cao. Paralelamente, a prdpria forma de estruturacio das Au-
toridades Monetarias (AM) brasileiras contribuiu para dificul-
tar a obten¢3o de sucesso na politica monetaria.

A relativa ineficacia da politica monetaria, ao lado de
aspectos institucionais, tais como a corregio monetaria e de
decistes de alcance conjuntural, como a elevagao das taxas de
Juros internos e a maxidesvalorizagio da moeda domestica, ser-
viram para pressionar o processo inflacionario do Pais, tor-

nando-o ainda mais rigido no sentido descendente.

Alguns trabalhos que procuram verificar a validade dos
fundamentos do enfoque monetario para o Brasil consideram o
créedito doméstico como uma variavel exdgena. As caracteristi-
cas hasicas da economia brasileira tornam dificil a aceitagio
dessa hipdtese, sugerindo que a variavel, principalmente no
periodo pds 68, adquiriu caracteristicas estritamente enddge-
nas, tendo em vista os problemas de controle da base moneta-
rFia, as pressoes sobre os empréstimos do Banco do Brasil ao
setor privado (EBB) e, sobretudo, a inchaglo do passivo nao

monetario.

0 tratamento econométrico, aqui desenvolvido, wutiliza
um  sistema de quatro equagies sinultineas, cujas estimativas
permitem a determinaclo das pressoes sobre o processo infla-
ciondrio, a estrutura cambial, as reservas internacionais e o
crédito doméstico da economia brasileira.

Os resultados obtidos nqo fornecem evidéncias suficien—
tes para se rejeitar a endogencidade do crédito doméstico e
nem a validade dos principios do enfoque monetirio do Balango
de Pagamentos para o Brasil, possibilitando ainda observagiao

da formagao dos pregos e da estrutura cambial do Pais.

-
-



ABSTRACT

- - B3)

S LN

The present PBPEFVM;nEéﬁdS kfawﬁﬁhgé?ék an analysis
supported on a 68/82 Brazilian economy ‘s monetary approach. It
aims at finding out what this approach s outcome on both the
Balance of Payments behavior and the inflationary build-up is

supposed to be like from the monetary point-of-view.

According to this viewpoint, only a country ‘s Balance
of Payments final result is taken into account because this is
what will affect that country’'s foreign reserves as B,
consequence of monetary market ‘s imbalances. In agreement with
the general theory, a Balance of Payments’'s negative (or
positive) halances are generated when domestic credit
availability #pands (or contracts) as demand for those
credits behaves the other way around, thus making it clear
that a negative correlation betwesen domestic credit and
foreign reserves prevails.

An economy ‘s inflationary process is affected by, among
other things, the currency stock ‘s supply and demand
imbalances. From 1968 through 1982, Brazil's foreign reserves
level (the B.P.'s outcome) was rather positive than negative.
The Dbulk of those reserves, however, consisted of capital
loans taken abroad as a result of the exchangs policy measures
taken as of 1968.

The economy ‘s monetary management was impaired both by
the lack of more efficient tools and the misusing of their
purposes. Aside from this, the way the Brazilian Monetary
Authorities are framed made it difficult to develop a

sucessful monetary policy.

i1



Due to a rather inefficient monetary policy, to the
monetary indexing, to the rising of domestic interest rates
and to the Cruzeiro maxidevaluation, curbing inflation, or at
least preventing it from going even higher, became a hard

task.

A few authors, who seek to check whether the wmonetary
approach to the Brazilian economy is valid or not, take the
domestic credit as an exogenous variable. The Brazilian
economy ‘s basic features make it difficult to assume that
variable as such. In fact, mainly after 19468, the problems to

keep the monetary base under control, the pressures on the
Banco do Brazil’'s loans to the private sector and, chiefly,

the swelling of the non—-monetary liabilities, seem to point
out in the other direction.

The econometric handling, here displayed, works with

four simultaneous equations whose estimates enable wus to
outline the pressures on the inflationary process, the foreign

currency frame-work, the foreign rescrves and the Brazilian

sconomy ‘s domestic credit.

Though making it possible to take a look at how prices
take shape and how the exchange structure works, the model
coes not sustain the idea that the domestic credit is not an
endogenous variable nor does it nullify the monetary approach

given to the Brazilian Balance of Payments.
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INTRODUGCAZDO

Dentro de uma visio monetaria, tanto os desequilibrios
verificados no balan¢o de pagamentos quanto a evolugio de um
processo inflacionario, estdo diretamente relacionados com as
defasagens existentes entre a oferta e a demanda de moeda. En
outras palavras, tanto a inflag8o quanto os déficits ou supe-
ravits do balango de pagamentos refletem desequilibrios Hig-
tentes no mercado monetdrio do sistema econdmico, desequili-
brios estes que sfo vistos pela escola monetarista como fenid-

menos transitarios.

No que diz respeito ao processo inflacionario, a argu-
mentagfo acima encontra suporte na propria teoria gquantitativa
da moeda. Assim, se um motivo qualquer gera uma expansio da
oferta de moeda, tudo o mais mantendo—-se constante, o resulta-
do natural serda uma pressao altista sobre os niveis dos pre-

¢0S.

No contexto de uma economia aberta, foi desenvolvido um
enfogue monetario, traduzido por um conjunto de modelos dota-
dos de certas caracteristicas basicas, que vislumbra os dese~-
suilibrios monetdarios como causas dos problemas enfrentados
sor um sistema econdmico, relacionados com o seu balango de

sagamentos que é considerado como um fendmento essencialmente
sonetario, porém nio exclusivamente monetario.

Dentro das idéias colocadas, o trabalho aqui iniciado
s2 propne a desenvolver uma andalise da economia brasileira, no
seriodo compreendido entre 19467 e 1982, periodo este que pode
ser considerado extremamente rico no que se relaciona ans SEUSs
aspectos monetarios. Esta afirmagio se torna possivel, partin-
fo-se da premissa de que com alteragdes estruturais tais como
25 ocorridas com a economia hrasileira no periodo acima refe-
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rido, surgidas tanto por pressdes internas quanto externas,
alguns de seus reflexos naturais devem se relacionar direta-
mente com o contexto monetario do sistema. Justifica-se a es-
colha do periodo acima por se estar considerando dois subpe-
riodos (0o do "milagre” e o pds="milagre”) nos quais a evolugio
da economia brasileira refletiu tanto os problemas de ordem
interna quanto as alteragioess estruturais da economia mundial.
EBCIAAEE-EMEBLJC)TTEC3‘~

E necessario aqui, abrir um pequeno parénteses para ex-
plicar que, a nosso juizo, as alteragies estruturais verifica-
das na economia brasileira no periodo pds~1973 refletem, em
algum grau, os impactos negativos da crise internacional. Por
outro lado, ndo se pode desprezar outros aspectos que slo, se-
nao mais, pelo menos igualmente importantes. Um deles diz res-
peito a um relativo esvaziamento dos fatores que possibilita-
ram a evolugdo altamente positiva da economia nos anos 68/73,
dentro de uma visio mais estrutural. Sob outro ponto de vista,
pode ser colocado o fato de os diversos segmentos da sociedade
nzo terem reconhecido esse esvaziamento, consubstanciado prin-
cipalmente na capacidade produtiva da economia, e terem manti-
do uma politica continuista, tentando extrapolar para anos fu-
turos aquele "milagre”. Em outras palavras, o que se deseja
afirmar é que, em fun¢lo dos problemas ja existentes, a deses-~
truturacdo da economia mundial, apds a eclosio da crise do pe-
troleo, impads A& economia brasileira consequéncias muito mais
graves do que aquelas que normalmente deveriam acontecer. Es-
tes fatos vém Jjustificar a escolha do periodo objeto desse es-—
tudo, como uma tentativa de explorar as alterag¢des verificadas

nos aspectos monetarios do sistema econfmico brasileiro.

A andlise proposta se direciona entfo & verificagio do
comportamento monetario da economia, procurando-se obter infe-
réncias a respeito do papel da administragio monetdria sobre o
srocesso inflaciondrio € sobre o balango de pagamentos, tendo
como suporte as idéias monetaristas. A andlise estarda sendo
conduzida no sentido de se verificar a eficdcia dessa adminis~-

tragio, uma vez entendido que os desequilibrios monetarios te-



rao influéncias diretas sobre o sistema econfmico. 0 que se
estara pretendendo demonstrar, ao longo desse estudo, se rela-
ciona com a relativa pouca eficacia da politica monetdaria con-

duzida pelas Autoridades Monetarias, o que, em dltima instan-
cia, se refletird negativamente sobre o comportamento do ba-

lango de pagamentos e sobre a evoluglo do processo inflaciona—
rio do Pais, conforme os principios monetaristas.

BCME-BIBLIOTECA

A evoluclo desse trabalho se caracterizard, também, por
uma constante preocupacio dirigida em torno da idéia de que,
apesar de se reconhecer alguma tentativa de reestruturaglo da
administragio monetdaria da economia brasileira, vista em seu
sentido mais amplo, essa reestruturacido ndo se deu de forma
suficientemente capaz de imprimir a politica monetiria pro-
sriamente dita, isto €, ao controle da oferta e da demanda de
moeda, uma eficdcia efetiva, direcionada a evitar pressides in-
cesejadas sobre o balanco de pagamentos e sobre o comportamen-

to dos pregos internos.

0 primeiro capitulo do estudo proposto apresenta os as-—
pectos tedricos relacionados com as idéias monetaristas, que,
cireta ou indiretamente, dizem respeito & inflagio e ao balan-
o de pagamentos.

0 segundo capitulo apresenta a evolugio da politica mo-
netaria brasileira no periodo em questfo, onde se procura en-
fFatizar os principais aspectos que atuam no sentido de reduzir
o poder de influéncia das Autoridades Monetarias, deteriorando
2 capacidade dessas Autoridades exercerem eficazmente o con-
trole monetdrio da economia. Nesse capitulo, procura-se veri-
ficar implicitamente a aplicabilidade do "approach”™ monetario
22 balangco de pagamentos para a economia brasileira no periodo

28 =studo.

0 terceiro capitulo apresenta, resumidamente, alguns
#studos que procuram, ouw verificar a validade dos principios

22 =nfoque monetario do balango de pagamentos para o Brasil ou
2 zrau de controle do crédito doméstico pelas Autoridades Mo~

Betarias.



Os mesmos ohjetivos sio perseguidos na analise economeé-
trica apresentada no quarto capitulo, a partir de um modelo de
gquatro equa¢goes simultineas cujas estimativas permitem conclu-~

soes consistentes com os aspectos tedricos enfocados.

Un quinto capitulo, a titulo de consideragies finais, &

introduzido procurando sumarizar as conclusdes do estudo.

0 trabalho proposto, sinmltaneamente a sua natureza
analitica, permite a constatagio de que as Autoridades Moneta-
rias nio detém poder efetivo de controlar o crédito doméstico
£¢a economia, variavel esta que assume caracterisicas estrita-
mente enddgenas, fato que vem explicar, ainda que parcialmen-
te, as dificuldades de controle do processo inflacionario, bem
como as caracteristicas estruturais do balango de pagamento do

Pais.

EBCZhAEZ»EHE3LlC)TTEC:As



CAPITULO I

ASPECTOS MONETARIOS EM ECONOMIA: POSICIONAMENTOS TEORICOS

1 — Aspectos Gerais

A teoria monetarista foi inicialmente concebida para um
contexto no qual as taxas de cdmbio eram fixas, sendo ainda a
cferta de moeda considerada como exogenamente determinada. Com
2 evolugio dos sistemas econdmicos 08 sistemas cambiais passa-

ram a sofrer alteragies enquanto a validade da hipdtese de

exogeneidade passou a sofrer um processo de questionamento.

0 credito doméstico de um sistema econdmico € uma medi-
22 do poder de compra que ¢ criado pelas instituigdes Finan-
c2 . ras, abrangendo a capacidade de comprar bens, servigos e
2t lwos financeiros produzidos tanto interna quanto externamen-
te. 0D estoque de moeda é ent@o uma medida verificada ex~post a
e#fet ivacio daquelas transacies. Assim, as variagides wverifica-
f2= na massa monetaria de uma cconomia estido estritamente re-
lacionadas com o comportamento dos empréstimos e outras ativi-
ftates do sistema bancario. Entretanto, o volume de recursos
wiz monetarios é de fundamental importincia para o processo,

-

mportancia esta que cresce a medida que o sistema econdmico
"
alud

T |

Neste contexto, as autoridades ao programarem a evolu-
si2 “desejada” para os meios de pagamentos deveriam ter ins—
Srumentos para gerar influéncias suficientes para que tanto as
suzs aplicagoes quanto as dos hancos comerciais obedecessem a

Seterminados limites compativeis com aquela programagio. Exa-



tamente ai, surge uma importante fonte de endogeneidade da
oferta monetaria ao nfo se verificar a observancia aqueles 1li~

mites.

As dificuldades para se verifticar esse controle termi-
narao por se traduzirem em mais elementos desestabilizadores
ao sistema, com reflexos, dentre outros, sobre a estrutura dos

pregos € do balan¢o de pagamentos.

Nesta linha de raciocinio, explorando as influéncias da
quant idade de dinheiro sobre a evolugidao da economia existe ja
uma vasta literatura, que utiliza argumentagies ldgicas, fun-
damentada em hipdteses aceitaveis, € comprovadas empiricamen—

te.

BCME -BIBLIOTECA

2 - A Endogeneidade da Oferta Monetaria

A “moderna’ teoria quantitativa, cujo surgimento esta
bastante ligado ao cldassico artigo de Milton Friedman (1956),
Ffundamentou uma nova concepcRo tedrica de uma economia moneta-

ria, em oposicao a entdo predominante "Teoria Keynesiana .

0 surgimento desta teoria monetarista, como ficou co-
nhecida, cujo objetivo bdsico estd em torno da influéncia que
o montante de moeda e suas variagoes exercem nas alteragoes da
atividade econdmica como um todo, tem o dispéndio privado ¢ o
nivel dos precos, como os principais canais de atuaglo. Esta
teoria visa, ent3o, restabelecer o papel da politica monetaria
como instrumento eficaz para enfrentar as importantes reper-
cussoes geradas por variagoes em determinado "estoque de moe-
da® na economia. Na forma como € desenvolvida, a abordagem mo-
netarista enfatiza o papel de uma teoria de demanda por moeda.
A moeda aqui passa a ser entendida como um ativo, dentre os

muitos existentes, nos quais a sociedade mantém sua rigqueza.



Uma hipdtese constitui o nidcleo central da teoria mone-
tarista, conforme admite FRIEDMAN (1956, p.1é6). Trata-se da
fun¢8o demanda por moeda, que € apresentada como uma fungfo
estavel e representada por um pequeno numero de variaveis.
Nesta estabilidade centraliza-se entio toda a fundamentagio da
teoria monetarista, que reside no equilibrio e desequilibrios

entre oferta e demanda por moeda.

Como o amago 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 variaveis se-
rem diferenciadas, inclusive, naqueles fatores que afetam uma
e outra. Esta € uma caracteristica essencial para obtencio de
uma coeréncia dos fundamentos tedricos da escola monetarista.
0 praprio FRIEDMAN (1956, p. 16) reconhece a importancia dessa
diferenciagdo 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, € que ndo afetam a oferta (ou a demanda), pois sd assim
teria sentido o desenvolvimento de um processo de ajustamento
entre . ambas, ajustamento este que € o objetivo da wutilizacdo
da politica monetaria, visando alcan¢ar a estabilizaglo de im-

portantes indicadores no sistema econimico.

Com relagio & oferta de moeda, os monetaristas fazem
uma hipadtese que deve ser considerada com bastante cuidado.
Visando, ao que parece, dar destaque a necessidade de distin-
¢80 entre os fatores que determinam as duas fungdes basicas
(oferta e demanda de moeda) a oferta foi, inicialmente, consi-
derada exogenamente determinada. Segundo GOODHART (1973,
P.247) o0 conceito de variaveis exdgenas estd diretamente rela-
cionado com aqueles valores que sdo determinados fora do sis-
tema que estda sendo analisado, ou que pelo menos, independem
diretamente da evolu¢cio desse sistema. 0Ou, em outras palavras,
que o0s seus valores ndo sejam necessariamente alterados en

fun¢3o de altera¢ies no sistema. Assim, metas de politica eco-



ndmica como a base monetdria e, consequentemente, o estoque de
moeda sdo variaveis que os monetaristas, pelo menos alguns,

admitem, sob controle das autoridades econfmicas do Pais.

£, basicamente, através da hipdtese de existéncia de um
efetivo controle do estoque nominal de moeda por parte das au-
toridades responsaveis pela conduglo da politica monetaria do
Pais, que, inicialmente, a abordagem monetarista vislumbrava o
"canal® de transmissio dos efeitos decorrentes dos desajustes

monetarios do sistema.

0 trabalho de FRIEDMAN (19964) que, conforme ja foi di-
to, deu origem & moderna teoria monetarista, considera a velo~-
cidade renda da moeda como resultado da relaglo entre a renda
nominal (portanto, um fluxo) e o estoque de moeda, admitindo-a
como uma fun¢do estavel, determinada por um numero reduzido de
variaveis significativas, em oposicao a cldssica teoria quan-
titativa da moeda que admitia a velocidade da moeda como cons-
tante, assumindo a equagio MV = Py, onde M é o estoque de
moeda, V a velocidade renda da moeda, P o nivel de pregos € Y
a renda real. Assim, segundo esta visAo mais recente da teo-
ria, a sua capacidade de predi¢io de impactos sobre suas va-
riaveis decorre extamente daquela estabilidade da fun¢io velo~-
cidade.

BCME -BIBLIOTECA

Algumas criticas s8o feitas & hipitese friedmaniana de
estabilidade da fun¢fo velocidade renda da moeda. Uma delas,
que se apresenta de forma mais Ffundamentada, foi desenvolvida
por KALROR (1973, p. 261). Segundo ele, a estabilidade aparen-
te da funcBo velocidade renda da moeda ¢ gerada através da
instabilidade da oferta de moeda, que tem a tendéncia natural
de acompanhar a demanda, o que evita que o sistema crie outros
elementos que possam substituir a moeda, fendmento este que
atuaria no sentido de acelerar (ou iniciar) processos desesta-
bilizadores na economia. Assim, na visio de Kaldor, a existén-—
cia de uma demanda por moeda que varia e gera respostas na
oferta de moeda, por rigidez (institucionais, conceituais e/ou



praticas) apresenta a fun¢io velocidade renda de moeseda como

estavel, fato este que ja se coloca como um afrouxamento da,
ate ent3o rigida, hipdtese de exogeneidade da oferta de moeda.

Assim, apesar de inicialmente a oferta de moeda ter si-
do considerada pela vis3o monetarista como exogenamente deter-
minada, a prapria evoluglo das idéias dessa escola cria “ca-
nais”, através dos quais se pode identificar alguns determi-
nantes que influenciam o comportamento da oferta monetaria de
uma  economia, com capacidade de gerar wvariagoes que podem
pressionar os principais indicadores de comportamento do sis~-
tema econdmico. As praprias condigides da demanda por moeda,
que permanece como uma funcio estavel, e determinada por um
reduzido numero de variiaveis, podem interferir no sentido de
alterar a oferta, conforme foi sugerido por KALDOR (1973, »p.
261). Tamhém as variacies verificadas na estrutura de pregos,
tanto em fun¢lo de sua composicdao quanto de sua evoluglo, po-
dem afetar a oferta de moeda, conforme sugere FRIEDMAN (1969,
p. 173). Com relaclo as varia¢oes dos precos afetando a oferta
de moeda, o aparente paradoxo, pois a teoria monetarista pres-
suphe  9que s30 os desajustamentos entre a oferta e a demanda
por moeda que influenciam os pregos, pode ser satisfatoriamen—
te explicado. 0 prdprio FRIEDMAN (1969) indica a maneira pela
qual este processo poderia se apresentar, quando afirma que a
relago causal entre a quantidade de moeda € os precos se da
neste sentido (de moeda para os pregos), acrescentando ainda
que a influencia se da de forma defasada. Assim sendo, a admi-
nistragdo da quantidade de moeda, supondo que ela se apresen-—
tasse de forma eficaz, n8o surtiria efeitos imediatos sobre a
estrutura dos pregos, fato que por si sd jd se colocaria como
uma dificuldade adicional. 0 autor vai mais além ao sugerir
que uma forma de se reduzir a maior instabilidade dos pregos
em uma economia em crescimento, seria atraves da utilizaglo de

l

uma  expansiao ! mais ou menos constante no volume de moeda da

economia.
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A evolug8o da teoria monetarista wvai gradativamente
tornando "imprdpria® a hipdtese de exogeneidade da oferta mo-
netaria, processo este que vai se tornando natural quando €
considerada a evoluglio dos sistemas econdmicos, ao lado do
aparecimento de elementos que efetivamente passam a influen-
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-
fluéncia das autoridades monetarias é ainda mais reduzido. Is-—
to, atua fazendo com que o até entlo controle efetivo dessas
autoridades sobre as atividades dos bhancos comesrciais € do pii-
blico, suposto pela hipitese de exogeneidade da oferta moneta-
ria passe por um processo de deterioraglo. Assim, a massa mo-
netaria inicialmente criada passa a refletir, em algum grau,
modificagdes nas atuagies daqueles agentes econdmicos, inde-
pendentemente de decisdes das autoridades monetdarias. Na ver-
dade, este processo de evolu¢do da economia como um todo, ge-
rando uma “deterioraclo’ do poder de determinagio das autori-
dades econdmicas, cria a necessidade de aperfei¢goamento a po-

litica monetdria, para que possa ela desempenhar seu papel, em
busca de um equilibrio entre as atividades econfmicas.

Alguns tedricos monetaristas podem ser citados, como
forma de enfatizar este processo de evolugio da teoria, pas-
sando a reconhecer a endogeneidade da oferta de moeda, em opo-
5igd0 & hipitese de exogeneidade, assumida pela escola quando
de sua reestruturacio. Pode~se iniciar com a demonstracdo de
dividas por parte de KALDOR (1973, p. 26%) a respeito da rela-
¢ao entre a oferta de moeda que determinaria a renda ou vice
versa ? Ou ent3o, se tanto a oferta de moeda quanto o nivel da
renda nominal n2o seriam determinados simultaneamente por ou-
tros fatores. O praprio autor sugere que entre estes outros
fatores poderia estar a prdpria demanda de moeda influenciando
a sua oferta. Assim, KALDOR (1973, p. 269) faz algum comentd-
rFio a respeito das afirmagoes de FRIEDMAN (1946%9), sobre a im-
portdncia da moeda e sua influéncia sobre o nivel da renda no-

minal. Friedman encontrou relagfo de causalidade nessa dire¢fo
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e Kaldor justifica que a evidéncia econtrada se deu em funcio
do elevado grau de instabilidade da oferta de moeda no periodo
estudado, sugerindo que ela se adaptou ao comportamento da de-

manda nos Estados Unidos.

Em outro trabalho, FRIEDMAN (1973, p. 27%9) demonstrou
alguma concordancia com as idéeias de Kaldor a respeito da in-
fluéncia da demanda sobre a oferta de moeda. Ele admite a pos-
sivel existéncia dessa influéncia, mas afirma que, comprovada-—

mente, existem fortes influéncias no sentido contrario.

Outro autor que reconhece explicitamente a endogeneida~
de da oferta de moeda é JOHNSON (19469, p.41), afirmando que a
pratica geral na teoria monetaria tem sido de tratar o estoque
de moeda como determinado diretamente pelas Autoridades Mone-
tarias, sem referéncias fundamentadas ao interrelacionamento
entre as reservas providas pelo Banco Central de um lado e o
total de moeda e depdsitos bancarios por outro. 0 que Johnson
sugere, na verdade, € que deveria haver uma maior Preocupacao,
principalmente, com as atividades dos bancos comerciais ¢ do
publico, ao invés de apenas supor que os instrumentos tradi-
cionais em mi3os das Autoridades Monetarias, tais como recolhi-
mento compulsdrio e mercado aberto, sejam capazes de HErCcer

controle efetivo da oferta monetdria da economia.

TOBIN (19467, p. 8) também se coloca explicitamente em
defesa do cardter enddgeno da oferta de moeda ao afirmar gque o
estoque de moeda, na forma como € convencionalmente definido,
nSo pode ser caracterizado como varidvel exdgena, sob controle
efetivo das Autoridades Governamentais. 0 estoque de moeda, ao
refletir, segundo o autor, o comportamento dos bancos e dos
demais agentes econdmicos do setor privado, foge do poder de
interferéncia das Autoridades Monetarias, assumindo, enti3o,

caracteristicas estritamente enddgenas.

3 - Politica Monetaria e Inflac3o



A inflag3o tem sido o principal problema das autorida-
des econdmicas da maioria dos paises ocidentais, principalmen-
te no que diz respeito aos paises em desenvolvimento. Segundo
alguns autores, cada pais ja aceita, inclusive, a idéia de
convivéncia com alguma taxa de inflagio, se preparando, ateé
mesmo institucionalmente, para esta convivéncia, como afirma
JOHNSON (1972, p. 18): "The fact that inflation has been a
chronic problem of the extern capitalist world for a quarter
of a century implies that the process of political
decision-making have been in fact prepared to tolerate it as
an element in a politically optimal system of economic
management. There has been, in other words, a revealed

preference for inflation’.

A inflag8o €, naturalmente, vista de formas bastante
diferentes, se comparadas as visoes Keynesiana e monetarista.
Dessa divergéncia de visualiza¢io nascem, entl3o, diferentes

“terapias”, procurando desativar o processo inflacionario em
uma economia.

E preciso considerar, entretanto, que a teoria Keyne-
siana foi desenvolvida para apresentar solughes para um perio-
do em que o grande problema era a depressio economica, carac-
terizada por acentuadas gquedas de pregos € nao as elevagones
como agora enfrentam os modernos sistemas econdmicos. A grande
contribui¢io de Keynes a teoria da inflaglo veio posteriormen-
te, com a introduglo do conceito de excesso de demanda global

relativamente & oferta global, a pre¢os constantes, que Ficou
conhecido por hiato inflacionario. Apesar desta contribui¢io,

ndo havia, ainda, o instrumental analitico, que somente seria
desenvolvido posteriormente pelos pds-Keynesianos.

JOHNSON (19272, p. 94) se fundamenta nos dois tipos mais

tradicionais de pressoes sobre o processo inflacionario de uma

economia, isto &, visualiza as origens do Processo ou por cau-
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sas de um excesso de demanda ou pela elevagio dos custos. Sua
analise n3o se torna completa, a nosso juizo, pois ele despre-
za os demais aspectos envolvidos em um processo inflacionario,
tais como a forma de estruturacio de um sistema econdmico,
tanto no que diz respeito ao interrelacionamento de seus di-
versos segmentos, quanto aos seus aspectos institucionais, on-
de podem existir formas de realimentacglo do processo. Nestes
termos, a inflagio niAo poderia ser analisada apenas pela con-
sideragio a respeito de qual teria sido seu fato gerador, mas,
sim, de que Ffendmenos tém contribuido para que ela persista,
pois s3o exatamente estes que se tornam importantes ao se ten-

tar desenvolver uma luta anti-inflacionaria.

Com relag8o a recomendagfo Keynesiana, de redugio na
demanda agregada para as dimenstes da oferta agregada, por
restrigio fiscal, para se enfrentar uma inflagdo impulsionada
pela demanda, a posicao monetarista aproxima~se bastante do
oposto, na opinifo de JOHNSON (1972, p. 95). Em outras pala-
vras, para os monetaristas, a restri¢ao fiscal teria pouco ou
nenhum efeito se ndo fosse aliada a uma restricio monetaria,
além do fato de que as taxas de juros ndo seriam exclusivamen-—
te consequéncia de uma politica monetaria restritiva. Tambenm,
o racionamento de crédito na auséncia de restricio monetaria,
simplesmente estaria distorcendo a aloca¢io de recursos sen
apresentar uma reducgio efetiva na demanda agregada. 0 praprio
JOHNSON (19272, p. S9) se encarregs, entretanto de colocar al-
gumas dudvidas sobre a terapia monetarista, quando se baseia
nas caracteristicas enddgenas da oferta de moeda. Segundo ele,
as recomendag¢oes monetaristas s80 aproximagHes empiricas, e se
fundamentam na hipdtese de que os sistemas financeiros sejam
altamente desenvolvidos, ou que pelo menos, permitam a exis-
téncia de um processo de substitutibilidade de um gasto por
outro, e de uma fonte financeira por outra, sugerindo que a
terapia monetarista serd t3o0 mais efetiva quanto mais aper-

feigoado for o sistema financeiro da economia.
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Ao visualizar o controle da quantidade de moeda como
uma medida de grande eficacia para estabilizac8o de um proces-
s0 inflacionario, os monetaristas v3o mais além, e sugerem uma
taxa constante para a expansio monetdria, para que se reduza a
instabilidade da estrutura de pre¢os. Na verdade, a analise da
evolugio dos precos pela Stica monetdaria conduz a tal conclu-
sd0, podendo-se observar uma correlagio bastante acentuada en-
tre o volume dos meios de pagamentos € a evolugdo do nivel dos
precos, gerada por um excesso de moeda na economia, causado
até, as vezes, por um mau dimensionamento da demanda por moe-
da, levando a um descompasso entre as expansoes do produto e
monetdria.

ME _sIBLIOTECA

As recomenda¢ides friedmanianas que constituem a base
tedrica do grupo que se situa no polo extremamente oposto
aquele que segue orientaglo keynesiana, isto €, os monetaris-
tas extremos, pressupdem que determinagio da oferta de moeda
se dé exclusivamente pelas Autoridades Monetdarias, ou seja,

que ela seja totalmente exdgena ao sistema econdmico.

De uma certa forma, os monetaristas estio bem fundamen-
tados tanto no aspecto tedrico quanto no aspecto empirico. Pe-
lo lado tedrico, a teoria quantitativa da moeda, apesar das
diversas correntes criticas que lhe s3o0 opostas, ainda nSo po-
de ser refutada, se se levar em consideragiao suas principais
hipdteses, enquanto empiricamente as observagides comprovam as
argumentagdes da escola. 0 instrumento final que possibilita a
elevagdo dos pre¢os ¢ a quantidade de moeda presente no siste~
ma. Quaisquer que sejam as causas possiveis da inflaglo, esta
s se efetivard através de uma expansfo monetdria, quer esta
se dé diretamente pelo crescimento do estoque de moeda, quer
indiretamente, atraves da criacio de substitutos da moeda. O
que pode ser questionado na terapia monetarista, € a possibi-
lidade de se fazer uma politica monetdria suficiehtemente ca-
paz de combater o processo inflaciondario, sem que isto venha a

comprometer os demais objetivos de uma sociedade. Mas este as-—
pecto nio estd diretamente relacionado com possiveis deficién~-



cias da teoria, mas, sim, com a estruturacio do sistema econd-

mico ao qual a validade da teoria esteja sendo testada.

Com relag8o as dimensies dessa politica monetdaria, o
problema Jja € reconhecido, inclusive, pelos priprios moneta-
ristas. Segundo alguns deles, o setor monetdario das economias
modernas tem alcancado um estagio de evoluglo no qual a oferta

monetaria adquire caracteristicas enddgenas. 0 reconhecimento
de JOHNSON (1972, p. 48) a estas dificuldades encontradas pela
politica monetaria ¢ bastante evidente. Para ele, o problema
se coloca em funclo dos mecanismos de transimiss3o dos impul-
s0s monetarios para a economia. A primeira obje¢io apontada
pelo autor diz respeito & definiglo de moeda. Johnson afirma
que a determinagio do estoque de moeda n3o ¢ tio autdnoma como
alguns modelos mec@nicos de oferta de moeda tém chegado a
conclusfo, por causa da conexfo existente entre as agdes da
politica monetaria e o direcionamento da oferta de moeda,
através das relagdes de comportamento de parte do piblico e

dos bancos, além de outras instituigies Ffinanceiras. Assim,

cada defini¢cio de moeda, entre as tradicionais existentes, po-
de ser afetada de forma diferente.

No que diz respeito aos mecanismos de transmissio, eles
explicam como as mudancas monetarias podem afetar o produto
real, o nivel de emprego & o0s precos. Assim sendo, um melhor
conhecimento a respeito dos processos de transmissdo pode me-
lhorar substancialmente a objetividade das decisdes na condu-

¢330 da politica monetaria. BRAINARD & COOPER (1975, p. 179)
reconhecem que as Autoridades Monetarias tém alguns instrumen-

tos, de comprovada eficiéncia, para fins de politica moneta-
ria, tais como as operagies de mercado aberto, os redescontos,
e 0s recolhimentos compulsdrios, € afirmam a existéncia de re-
lagd0 de causalidade na diregfo da utiliza¢io desses instru-
mentos para o resto da economia. Para eles, o Banco Central
determina a base monetaria e esta, através do multiplicador,
determina o estoque de moeda, sendo influenciado a partir dai
o nivel nominal da renda, a seguir o dos precos e produto.
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Em quaisquer circunstincias, a politica monetaria surge
como um instrumento essencial para o controle do processo in-
flacionario, entre outros objetivos, na economia. Assim, 3as
modificagies na forma como a oferta de moeda passa a ser con-
siderada pelo lado de seu controle por parte das autoridades
monetarias assumem papel de grande importdncia. Por outro la-
do, considerando ainda o niucleo da teoria monetarista, isto €,
a existéncia de uma demanda estidavel por moeda, as modificagies

na oferta de moeda desencadeiam processos de ajustamentos,
tais como alterag¢ides nko desejadas nos estoques reais de moeda

retida pela coletividade, levando dai a modificagdes no nivel
de dispéndios. Estes ajustamentos podem se dar, entretanto, de

modo complexo, ocorrendo defasagens, variagoes de montantes
previstos, alteragdes nas expectativas, entre outras, sempre
com reflexos sobre o nivel de precos.

BCME-BIBLIOTECA

4 - Aspectos Monetarios em uma Econommia Aberta:

Posicionamentos Tedricos

A teoria monetarista foi desenvolvida para o contexto
de uma economia fechada. Assim, a visao de infla¢gdo, resumida-
mente apresentada, nao levava em consideracdo as possiveis re-
lagies do sistema econdmico doméstico com o exterior, bem como
Nao Precisava S€ PreoCupar com as POSSIVEIs consequéncias ne-
gativas advindas do comércio exterior. N3o havia ainda preocu-
pacies com as contas externas que poderiam se transformar em
problema adicional, paralelamente ao da inflagio, que deveria

serr combatido pela terapia monetarista.

ODs aspectos, ate enti3o considerados, deveriam sofrer
modificagdes fundamentais para se adaptarem a nova situagao de
uma economia, agora aberta ao resto do mundo. E, para que a
abordagem monetarista pudesse ter algum crédito como uma teo-

ria que se propde a apresentar alternativas para, sen8o elimi-
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nar, pelo menos amenizar os graves problemas advindos de  um

processo inflacionario acelerado, nio se poderia limitar & ir-

realista hipotese de uma economia fechada.

0 primeiro aspecto a ser considerado é o da existéncia
de um sistema monstdrio internacional. De acordo com JDOHNSON
(1972, p. 77), sendo a inflacgio um fendmeno mundial, que amea-
¢a a maioria dos sistemas econdmicos, O primeiro passo a Ser
dado na dire¢lo de uma efetiva politica anti-inflacionaria,
seria um estudo do grau de relacionamento entre o sistema mo-
netario em questao € o sistema monetario internacional. Assim,
as caracteristicas de uma politica de combate & inflagdo se-
riam fun¢io da forma de estruturacio do sistema econdmico e de

suuas relagoes com o resto do mundo.

A estabilidade da demanda por moeda, apresentada como
fung8o de um mimero reduzido de variaveis, se mantém como ni~-
cleo central da teoria, surgindo outra caracteristica que de-
sempenha importante papel na analise, que é a de inexisténcia
de neutralizaclo dos efeitos monetarios decorrentes de supera-
vits ou déficits verificados no balango de pagamentos. Assim,
segundo a teoria monetarista, nio existe esterilizacio gerada
por medidas adotadas pelas autoridades econdmicas, diante de
uma “pansao das reservas internacionais. Também, no caso de
uma reducio destas reservas, ndo havera medidas econfmicas no
sent ido de se compensar essa queda. Segundo JOHNSON (19746, p.
152) "The new approach assumes —~ in some cases asserts — that
these monetary inflows or outflows associated with surpluses
or deficits are not sterilised -~ or cannot be, within a period
relevant to policy analysis - but instead influence the

domest ic money supply”.

A vis3o monetarista do balango de pagamentos foi um
grande avan¢o dessa escola, cujo inicio se limitouw & conside~
ragao de um sistema fechado. 0 moderno "approach” monetdrio do
balanco de pagamentos, conforme sua prdpria denominagdo, pro-
cura entdo enfocar os reflexos monetarios internos sobre o re-

sultado do balango de pagamentos.
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Inicialmente, a ahordagem monetarista do balango de pa-
gamentos foi desenvolvida dentro de um contexto de taxas de
cidmbio fixas. Assim, desequilibrios surgidos no balanco de pa-
gamnentos s3o0 gerados por fendmenos estritamente monetarios,
refletindo desequilibrios no crescimento da oferta de moeda
relat ivamente a demanda, uma vez que esta oferta de moeda, Jja
era aqui, admitida com caracteristicas enddgenas, nido podendo
ser controlada unicamente pela atuaglo das autoridades moneta-
i BCME -BIBLIOTECA
Dentro do ponto de vista monetarista, o balanco de pa-
gamentos ¢é entﬁo considerado como fenimeno estritamente mone-
tario, diferentemente de outras correntes que procuram a ex-—
plicagdo no comportamento dos precos relativos € nas estrutu-
ras de demanda e oferta, consideradas tanto no aspecto interno
quanto no externo. Assim, de acordo com MUNDELL (1971, p. 93),
o balan¢o de pagamentos ¢ um fendmeno monetario, e, como tal,

sia correcio requer uma politica monetaria.

A visdo monetarista do balango de pagamentos, também
denominada “approach”™ monetdrio do balanco de pagamentos, teve
sel inicio basicamente com os trabalhos de JOHNSON (1972) e
RORNBUSH (1973, p. 871/889), devendo-se reconhecer, entretan-
to, que a origem dessas idéias pode ser retroagida até (RICAR-
PO (1951), ao afirmar que "a tentacfo de exportar dinheiro em
troca de bhens, ou, 0 que ¢ visto como uma balanga comercial
desfavoravel, nunca surge senfo por uma gquantidade redundante

de dinheiro®.

A descrigio do "approach” como monetdrio e nfo como mo-
netarista se da exatamente em fun¢So da diferenga Ffundamental
entre o contelddo das idéias monetaristas € o principal objeti-
vo do "approach”. Em outras palavras, o termo monetarista &
usado, geralmente, para representar aquela escola que vé ape-
nas os aspectos monetarios como solu¢lo para o problema da

economia, usando em decorréncia, apenas a politica monetaria
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para alcangar a estabiliza¢fo do sistema econdmico. 0 T“ap-
proach” monetario, entretanto, atirma nlo que a ma administra-
¢3o monetdria seja a causa udnica dos problemas do balango de
pagamentos, € nem que a utilizaglo de politica monetaria seja
a unica "cura” possivel para esses problemas. 0 que o enfoque
sugere € que 0% aspectos monetarios poderfo se traduzir en
"cura® para a economia, nfo afirmando também que esta conse-
quéncia se dé através de um processo " indolor® para os diver-
508 segmentos da sociedade. Também, nZo considera que aquelas
politicas que n8o atendem para as implicagoes monetarias sejam

necessariamente mal sucedidas.

Segundo MUSSA (1977, p. 224), o balangco de pagamentos e
um fendmeno essencialmente monetario, porém, nio exclusivamen-
te monetario. Dentro dessa visio, o termo "balanco de pagamen—
tos” diz respeito & conta monetaria, tendo superdvit quando as
autoridades monetarias estlo comprando divisas, e déficit
quando as estdo vendendo. Assim, é essencial a andalise do ha-
lanco de pagamentos dentro do contexto monetario. A conclusio
de que o balango de pagamentos ¢ fundamentalmente um fendmeno
monetario, tem como base a manutencio de um sistema de taxas
fixas de clmbio. Se a taxas de clmbio pudessem flutuar livire~
mente, o balango de pagamentos se encontraria sempre em equi-
librio, pois os desequilibrios do mercado monetdrin seriam ab-

sorvidos por suas flutuaghes.

Os fundamentos do enfoque monetario do balango de paga-
mentos ja podiam ser vislumbrados na hipdtese da "Natural Dis-
tribuic¢io de Moeda entre os Paises’, desenvolvida por GERVAISE
(172¢). Segundo essa hipodtese, uma nagio nqo poderia reter
mais moeda do que sua natural propor¢do da moeda que estda no
mundo, = o balango de pagamentos seria o instrumento natural
que geraria a manutencio dessa relaglo. Assim sendo, uma im=
plicag8o natural daquela hipdtese, conforme FRENKEL & JOHNSON
(1976, p. 36) é que, no contexto de um sistema de taxas de
camhio fixas, a oferta de moeda ndo pode ser considerada como

exdgena. Dessa forma, a politica de crédito do sistema banca~-
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rio se interliga com o balan¢o de pagamentos e 0s seus meca-
nismos de ajustes dever@o ser analisados conjuntamente com os
demais objetivos da economia e a politica monetaria, atentan-
do~se para os desequilibrios decorrentes do processo de ajuste
entre a oferta e a demanda de moeda. Esta conclusio é dbwvia,
uma vez que o balanco de pagamentos reflete um excesso de flu-
X0 de demanda ou de oferta de mosda no sistema. =
8CME -BIBLIOTECA
Algumas caracteristicas basicas do enfoque monetario
atuam no sentido de reduzir, senfo eliminar, o papel dos pre-
¢cos relativos, que é de suma importancia em outras conhecidas
abordagens do balango de pagamentos. Deve se tratar de um
"pals pequeno’, o que no contexto de comércio internacional
significa que o pais atua como um tomador de pregos externos,
tanto para suas importagies quanto.para suas exportagoes, sen—
do incapaz de alterar, por si sd, seus termos de intercambio.
Supte~se ainda uma estrutura de pre¢os internos diretamente
relacionada com a evolu¢gio dos pregos mundiais. De acordo com
JOHNSON (1972, p. 8Y9), a analise do sistema monetario interna-
cional como um todo sugere, conforme a teoria, gue a taxa de
inflagdo na economia mundial pode ser determinada pela taxa de
expansio monetdria relativamente & taxa de crescimento econd-
mico real de todos os paises, vistos conjuntamente, assumindo
uma perfeita integracio da economia doméstica com a economia

mundial.,

Esta dltima caracteristica merece um rapido comentdrio.
Com efeito, supor uma estrutura de precos domésticos rigida-
mente determinada pela relagio entre a expansio monetaria e a
taxa de crescimento econdmico mundial, parece ser, no minimo,
uma suposiclio demasiadamente forte para atuar como uma das ba-
ses de uma teoria que pretende alcancar os limites propostos
pelos monetaristas. Pode-se, no maximo, reconhecer grande in-
fluéncia daquela relaglo sobre os niveis dos pregos internos,
nao se devendo esquecer, entretanto, outros fatores determi-
nantes, como a propria evolugio da economia doméstica, bem co-

mo sua forma de estruturaclo. A hipatese em questlo se Justi-
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fica apenas pela utilizagdo de um sistema cambial onde as ta-
®as nao se alteram, pois, ao serem 0% precos domésticos deter-
minados conforme acima, as variacoes de pregos relativos serdo
menores, 0 que estarada atuando no sentido de reduzir problemnas

gerados pela rigidez da taxa de cambio.

Tendo em vista as hipdteses ate aqui resumidamente
apresentadas, e com a introdugfo do conceito de uma economia

aberta, a teoria monetarista adquire seu aspecto formal.

As relagioes entre oferta e demanda de moeda, dentro de
sua  tendéncia natural de ajustamento, conforme assume a teo-
ria, passam a se refletir sobre o balango de pagamentos, ge-
rando deficits ou superavits, dentro de um contexto de taxas
fixas de camhio, sendo o balango de pagamentos, agora, expres-
50 pelas variagohes nas reservas internacionais. 0 conceito de
oferta de moeda passa a ser representado por uama componente
doméstica e pelo total dos ativos externos. Nesse ponto surge
uma terceita hipitese que desempenhard importante papel no ar-—
cabougo da teoria, a saber: a de independéncia entre as duas
componentes da oferta monetaria. Assim, dentro de um sistema
de taxas de cambio fixas, para a abordagem monetarista, as va-
riagoes na componente doméstica da oferta de moeda s8o0  inde-
pendentes de variagdies nos ativos externos. Esta hipdtese esta
diretamente relacionada com a de inexisténcia de esterilizagio
dos efeitos gerados por déficits ou superavits verificados no
balango de pagamentos, colocada anteriormente. 0 enfoque mone-
tario reconhece as pressoes dos ativos externos sobre a oferta
monetaria da economia, ndo admitindo, entretanto, a possibili-
dade de medidas no sentido de se proceder a esterilizaglio des—
sas pressoes. Visto sob outro dngulo, a hipdtese de inexistén—
cia de esterilizacio pode estar relacionada com as dificulda-
des de se manter uma politica de esterilizaglo suficientemente
capaz de desempenhar suas fun¢ies, sem que, em consequéncia,
sejam geradas outras pressoes também negativas ao sistema eco~-

ndmico visto como um todo.
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A esséncia da teoria monctarista a respeito da influén-
cia da relag8o 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, n3o podendo, portanto, ser considerada estar sob
controle efetivo das autoridades monetdarias do pais. A princi-
pal causa, admitida pelo autor, para considera-la assim, & que
o publico poderia importar ou exportar moeda nominal através
do balango de pagamentos, éJustando~se entlo a oferta de moeda
a exatamente aquela valor demandado pelo piblico. Esse proces—
s0 de ajustamento da oferta nominal de moeda ao volume deseja-
do, através do comportamento do piublico, via importacdes ou
exportacies de moeda, com reflexos diretos sobre o balango de
pagamentos, difere fundamentalmente, quando se considera wuma
economia fechada, na qual as autoridades monetdarias controlam
efet ivamente a quantidade nominal de moeda. Nesse caso, cabera
ao piublico o processo de ajuste de seu saldo real ao desejado,
através dos gastos que afetam o nivel dos pre¢os. Nos termos
do que até aqui foi colocado, Johnson conclue que as decisies
do Banco Central tém o poder de controlar apenas a divisdao da
oferta de moeda entre o credito doméstico e as reservas inter-

Nacionais.

Esta dltima conclusido do autor merece algum comentario.
Destacando a idéia jad exposta, de que as autoridades moneta-
rias nao podem controlar eficazmente a quantidade de moeda na
economia, que assume entSo caracteristicas enddgenas, ele
afirma que estas mesmas autoridades tém algum poder de contro-
lar a composi¢cdo do estoque de moeda, podendo influir na sua
divisao entre o0s ativos externos € a mnoeda domesticamente
criada. Parece, entretanto, gque tal afirmacio n3o pode ser
aceita como uma regra geral, pois para alguns sistemas econd-
micos, a propria moeda domesticamente criada nSo € satisfato-
riamente controlada pelas autoridades econdmicas, nd3o se po-
dendo, ent3o, aceitar que essas autoridades possam influir

eficazmente na composiclo da oferta monetaria.



Dentro da visdo mentarista, os desequilibrios verifica-
dos no balan¢o de pagamentos sdao considerados como fases de
ajustamentos no mercado monetdrio. Entfo, os fundamentos dessa
teoria advogam que existe uma tendéncia natural de ajustamento
entre a oferta e a demanda de moeda desde que algum fator gere
um desequilibrio, e, que, em decorréncia, este periodo durante
o qual perduratda o desequilibrio traduzir-se~i em desajustes
no balango de pagamentos. Entretanto, considera também que o
equilibrio monetario serd naturalmente alcangado, pois os de-
sajustes entre oferta e demanda por moeda geram forgas que
atuarfo no sentido de reaver o equilibrio. Novamente, recor-
rendo a JOHNSON (1976, p. 153), ele afirma que desde que a de-
manda por moeda € uma demanda por estoque e ndo por fluxo, as
variagies que ocorrerem na oferta relativamente & demanda por
moeda deverdo ser associadas a déficits ou superavits no ba-
lanco de pagamentos, e esses desequilibrios irdo gerar forgas
em diregio, novamente, ao equilibrio entre a oferta e a deman—-
da por moeda, desaparecendo, a partir dai, o desequilibrio do
balango de pagamentos. Em outras palavras, esses déficits ou
superavits representam, entlo, fases do ajustamento dos esto-

ques no mercado monetario. BCME -BIBLIOTECA

Novamente, surge a possibilidade de um comentario mais
critico com relacio & teoria monetarista, que se apresenta por
demais simplista, ao nHo fazer consideragies a respeito do
tempo dentro do qual aquele ajustamento se daria, além de n3o
levantar também a possibilidade do aparecimento de outros ele-
mentos que pudessem agravar os desequilibrios ja existentes.
Seria o caso de se questionar a possibilidade do restante do
sistema econdmico manter-se suficientemente estavel até o com-
Pleto equilibrio do mercado monetario, e, por consequéncia, do

balango de pagamentos, ou nio.

Outro aspecto a ser destacado diz respeito ao conceito
de balango de pagamentos, que, para os monetaristas, refere-se
apenas ao seu resultado final. Em outras palavras, diz respei~-

to ao comportamento das reservas internacionais. De acordo com



FRENKEL. & JOHNSON (1976, p. 21), o termo balango de pagamen-
tos, dentro da visao do enfoque monetario, refere-se apenas ao
resultado global. Os vdarios itens que compidem o balango, que
irio gerar esse resultado, s8o considerados como o0s canais
atraves dos quais os desequilibrios entre oferta e demanda por
moeda tenderdo a desaparecer. Assim, o enfoque monetdrio do
balango de pagamentos se preocupa com o resultado final, des-—
prezando os canais através dos quais se obteve esse resultado.
8CME -BIBLIOTECA

Em fungio dessa forma de conceituar o balango de paga-
mentos, surge uma das primeiras vantangens do "approach” mone-
tario, além de sua simplicidade, gque é a de evitar totalmente
a identificaglo do comportamento de alguns componentes do ba-
lango de pagamentos com o comportamento de seu resultado glo-
bal. Assim, concentrando-se no aspecto de aquisi¢cio ou perdas
de reservas internacionais, o "approach” monetdario ndo leva em
consideracdo a composicidao do balango de pagamentos, por exem-—
plo, em balanga comercial, servigos, transferéncias, movimento
de capitais. Esta caracteristica assume papel importante pois,
no contexto de longo prazo, em uma economia em crescimento,
essas componentes podem se estruturar de diferentes formas, ao

longo do tempo, conforme entende MAGEE (1976).

A teoria monetarista vé a taxa de cA3mbio como um ins-~
trumento que, se manipulado corretamente, pode influenciar po-
sitivamente o0 balanco de pagamentos em uma situacio de dese-
quilibrio. Assim, uma desvalorizacio cambial pode gerar ten-
déncias a um superdavit no balango de pagamentos. A forma atra-
vés da qual esses efeitos positivos se dariam é que diferencia
a visio monetarista das demais estruturas analiticas, pois o
principal canal de transmiss3o dos efeitos de uma desvaloriza-
¢ao cambial, por exemplo, n8o é a variaglio nos pregos relati-
vos, mas, sim, a consequéncia sobre a demanda por moeda que se

elevaria diante de uma eleva¢io dos pregos domésticos.

A diferenciagdo entre o "approach” monetiario, o “ap-

proach” elasticidade e o "approach” absor¢fo centraliza-se
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exatamente nos efeitos de uma desvalorizacio cambial sobre o
balango de pagamentos. Assim, enquanto a desvalorizaglo atuara
miito mais através dos efeitos incidentes sobre o mercado mo-
netario, € dai, sobre o balan¢o de pagamentos, no caso do pri-
meiro "approach”, o segundo consubstancia-se na relaglo entre
as elasticidades de oferta das exportacies e de demanda das
importacdes com relagio aos precos. Na realidade, a desvalori-
zacdo estara atuando no sentido de alterar os pregos relati-
vos, estimulando as exportacies e desestimilando as importa-
¢oes. Diferentemente, o "approach” absor¢lo vislumbra a forma
através da qual a elevagido dos pregos internos decorrentes da
desvalor izaclo serd absorvida. 0 "approach” envolve entfo trés
efeitos relacionados com essa capacidade de absorc3o domésti-
ca, ou seja, o efeito equilibrio de caixa, o efeito redistri-
buig8o de renda € o efeito ilusio monetdria.

0 “approach” monetario, diferentemente dos outros dois
alternativos, considera apenas o resultado final do balan¢co de
pagamentos, o0 que o coloca como mais significativo, uma vez
que evita eventuais efeitos compensatdrios entre dois ou wmais

de seus componentes.

Diante da hipdtese, ja explicitada anteriormente, de
existéncia de um mercado monetario com tendéncias a estabili-
dade, a maior demanda por moeda implicaria em superavit no ba-
lango de pagamentos. A monetizagio dos superavits entdo gera-
dos, bem como os efeitos altistas sobre o nivel de precos ter-
minaria por conduzir ao restabelecimento do equilibrio moneta-
rio, interrompendo entdo a tendéncia superavitaria do balango
de pagamentos. Por outro lado, assumindo a existéncia de pleno
emprego € de ajustamento do nivel de precos relacionado ao
equilibrio do mercado de moeda, JOHNSON (1974, p. 280/283)
conclui que a taxa de cambio sera valorizada ou desvalorizada,
em fun¢do da forma como o pais "conduz” sua oferta de moeda,
em um regime de taxas de c@mbio flutuantes. Assim sendo, se o
pais expande a oferta de moeda gerarada tendéncias a desvalori-
zar sua taxa de cdmbio, e, vice-versa.



No contexto de uma economia aberta, a taxa de cambio
torna-se um importante fator para a evoluglo dessa economia,

tendo em vista ser ela o instrumento através do qual se da o
interrelacionamento dessa economia com o resto do mundo. Assim
sendo, a forma na qual se da a administragdo cambial e, sua
coeréncia com os diferentes objetivos do sistema econdmico,
assim entendidos como o graun dentro do gual cada objetivo deve
ser perseguido, desempenham papel fundamental para a satisfa-

taria evoluglo interna do sistema econfmico.

Fundamentalmente, existem trés grupos principais de po-~-

litica de cambio, no que diz respeito ao comportamento das ta-

Kas, ou seja:

- tarxas de cambio fixas e imutaveis;
- taxas de cambio fixas e reajustaveisi e

- taxas de c8mbio flutuantes ou livres.

0 sistema de taxas fixas reajustaveis foi amplamente
utilizado apds o acordo de Bretton Woods, em 1944, quando o0s
paises se obrigaram a manter uma estabilidade cambial. A ini-
ciativa da reunio de Bretton Woods visou exatamente interrom-
per a pratica da utilizac3o de politicas de desvalorizagies
cambiais onde o objetivo Wnico era aumentar a competitividade
da economia que a praticava, em relaglo aos demais sistemas

eCoONTmMicos .

Pelas decisves do acordo de Bretton Woods, ao se procu-
rar evitar a politica de desvalorizagies competitivas, os pai-
ses poderiam, em compensacio, ajustar sua taxa de cambio, a
partir de paridades fixadas, até um teto de 10%Z de wvariacio,
desde que se comprovasse a sua real necessidade no sentido de

se evitar perda de competitividade.

Paradoxalmete, esse sistema terminou por introduszir na

economia mundial, exatamentae aquela caracterisitca que obje-



tivava evitar, ou seja, a instabilidade. Entretanto, o apare-
cimento dessa instabilidade se justificaria plenamente, pois
paralelamente a0 sistema de taxas fixas de cambio, proposto
pelo acordo, a economia mundial viu sendo agravado um fendmeno
até entlo inexpressivo: a inflagl8o. Mas o principal fato gera-
dor dos problemas atribuidos & inflaglo, n3o consistia no sim-
ples crescimento dos pre¢os nos diferentes paiscs, fato que
por si s3 nio comprometeria de forma acentuada os objetivos de
Bretton Woods, mas sim no crescimento daqueles pregos a dife-
rentes taxas para os diferentes paises. Como os fundamentos
desse acordo consistiam exatamente na existéncia de pregos es—
taveis entre os diferentes sistemas econdmicos, o desapareci-
mento dessa estabilidade atuaria, naturalmente, para o compro-
met imento da sobrevivéncia do acordo. Em outras palavras, a
estabilidade da taxa de clmbio, diante do novo contexto, pas-
sava ent3o a produzir os mesmos efeitos de uma politica des—
controlada, sob o aspecto internacional, da desvalorizagio
competitiva, pois estaria beneficiando aqueles sistemas econd-
micos nos quais a evolugdo dos custos de produclo se desse de

uma forma mais lenta. BCME -BIBLIOTECA

A teoria monetarista, que no contexto de uma economia
aberta, inicialmente, mantinha-se dentro de um‘sistema de ta-
#as cambiais fixas, se desenvolve para analisar, também, as
interrelagies monetarias quando se ¢ adotado um regime de ta-
xas de cambio, que de alguma forma, podem variar. Neste con-
texto, a taxa de c@mbio passa a ser determinada também pelo

processo de ajustamento entre a oferta e a demanda por moeda.

Uma vez consideradas todas as hipdteses que fundamentam
a visdo monetarista do balanco de pagamentos, e, introduzido o
papel da taxa de cambio, que também sofre influéncia direta do
processo de ajustamento entre oferta e demanda de moeda, a
teoria atinge sua estrutura formal. Segundo JOHNSON (19746, p.
273), as politicas que objetivam influenciar positivamente o
balango de pagamentos n3o irdo produzir uma entrada de reser-

vas internacionais no volume desejado, se nio houver uma ele-



vaglio na quantidade de moeda demandada € uma politica de cré-
dito doméstico que induza o piublico a adquirir o excesso de
moeda demandado atraveés do halango de pagamentos, via um ex-

cesso de receitas relativamente aos pagamentos. Nestas condi-
¢oes, os superavits gerados no balango de pagamentos acontece-

rao até que o aumento da quantidade de moeda satisfaga a de-~

manda. B8CME -BIBLIOTECA

Deve-se ainda apresentar o conceito de creédito domésti-
co, ao qual se fex referéncia no paragrafo anterior. A partir
do balancete consolidado das autoridades monetarias 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). Do lado do passivo, obtém-se o passivo monetario (M),
isto €, a oferta total de moeda, € o passivo nao monetdrio
(N). A seguir, tendo como base os fundamentos de uma identida-
de contabil na qual o passivo deve sempre se igualar ao ativo
temos: A+ R = M + N donde se obtém M = R + A -~ N. Nesta 1il-
tima equaglo, nota-se uma parcela obtida pela diferenga entre
o total dos ativos domésticos da economia e o total do passivo
ndo-monetdrio, o que vem caracterizar exatamente o conceito de

crédito doméstico (D) da economia. Assim, M = R+D de onde se

obtém D = M - R, podendo-se jd, a partir desta equacio, visua-
lizar influéncia do crédito doméstico sobre o comportamento

das reservas internacinanais.

A teoria monetarista vislumbra o crédito doméstico da
economia como uma variavel sob controle efetivo das autorida-
des monetarias, hipitese esta cuja validade pode ser questio-
nada, nfo podendo ent3o ser assumida incondicionalmente, con-

forme ja se fez referéncia anteriormente.

A sequéncia deste trabalho procura demonstrar que a hi-
pitese de endogeneidade do crédito doméstico se apresenta de
forma bem mais prdxima da realidade brasileira, demonstrando
ainda a validade dos principios do enfoque monetario do balan-
¢o de pagamentos.



CAPITULO II

A ECONODMIA BRASILEIRA

1 - Introduglo

A economia brasileira no periodo 48/73 viveu uma fase
de acentuadas taxas de crescimento do produto, sem grandes
problemas com o processo inflacionario. Pelo lado do balango
de pagamentos, os resultados também eram positivos, wuma vez
que a balan¢a comercial apresentava-se sempre equilibrada,
tendo o resultado final do balango se comportado de forma bas-
tante razoavel para as caracteristicas estruturais da economia
do Pais. Para o bom desempenho do sistema econdmico e, parti-
cularmente, das suas contas externas, foi de vital importancia
a conjuntura internacional, onde existia uma relativa folga de
liquidez, sendo, em decorréncia, baixo o custo dos recursos,
com os investimentos diretos apresentando bhoa rentabilidade,
ndao havendo também restrigies mais sérias as importagies de
seus produtos. Tudo isso veio, efetivamente, facilitar a manu-
tenc8o de uma politica monetaria interna bastante folgada, sem
grandes problemas para que se desenvolvesse um razoavel con-
trole da oferta de moeda, o que implicod na manutengio dos
anos do "milagre” econdmico do Brasil. E como as condigides in-

ternacionais eram propicias, os reflexos monetarios sobre o

balan¢go de pagamentos eram reduzidos, senio eliminados.

A partir de agosto de 1968, o Conselho Monetario Nacio-

nal (CMN) aprovou uma nova sistematica para a politica cambial
do Pais, através da qual as Autoridades Monetarias (AM) passa-

vam a corrigir o pre¢o, em termos de cruzeiros, da moeda es-
trangeira, em prazos e percentuais pequenos. 0 ent3o denomina-

29
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do sistema de minidesvalorizaghes do cruzeiro veio substituir
a forma de corre¢ies bruscas até entfo utilizada, com o obje-
tivo basico de evitar desequilibrios do balango de pagamentos,

decorrentes do descompasso entre a variagio dos precos inter-
nos e aqueles verificados nos demais paises, sistema este que

apresenta uma maior coeréncia com 0s problemas decorrentes da

evolug3o do processo inflaciondario do Pais.

Adicionalmente, a nova sistematica veio evitar a ocor-
réncia dos movinentos especulativos de capitais que ocorriam
com frequéncia, e em volume acentuado, antes e depois de cada
desvalorizaglo, reduzindo assim as pressoes com caracteristi-
cas instaveis sobre o balanco de pagamentos.

E3(:55£§-EHE3LJC)TYEC:‘C

Tendo em vista a relativa sobrevivéncia dos termos do
acordo de Bretton Woods ate 1973, € a predomindncia de um sis-
tema de taxas relativamente flutuantes a seguir, a nova poli-
tica cambial brasileira sobreviveu a dois sistemas cambiais
diametralmente opostos. A politica cambial ent3o adotada fun-—
damentava-se, estritamente, nos termos daquele acordo, dife-
rindo dele apenas pela caracteristica de eliminar as conse-
quéncias negativas geradas pela evolugio dos pregos internos
sobre as relagdes da economia brasileira com o exterior. Dessa
forma, além de atuar positivamente sobre a balanga comercial,
o sistema estaria beneficiando também a conta capital, evitan-
do que a inflag8o interna terminasse por reduzir esse Fluxo.
Em outras palavras, a politica de minidesvalorizac8o cambial,
no contexto em que foi adotada, isto é, diante da plena vigén-
cia do acordo de Bretton Woods, atuou positivamente sobre a
balanga comercial do Pais, no sentido em que evitou os natu-
rais reflexos negativos decorrentes da inflagio. N3io se deve
esquecer, inclusive, que a filosofia da politica centralizava-
se exatamente na manuten¢io da paridade do poder de compra da
moeda, o que vem explicar o reflexo positivo da politica sobre

a bhalanga comercial.
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0 principal aspecto positivo da nova sistematica, con-
sistiu, entl0 em eliminar os longos periodos nos quais a taxa
de cambio permanecia fora de seu efetivo valor de equilibrio
(por hipidtese, a taxa vigente quando da adogio da politica ~—-
agosto de 1968 -~ era de equilibrio), pois até entlo os ajus-
tamentos ocorridos, conforme o acordo de Bretton Woods, se da-
vam a taxas elevadas, permanecendo por longo periodo sem alte-
racao. Como a inflag8o ocorria de forma continua, era natural
que as consequéncias da politica anterior fossem, de alguma

forma, negativas. BCME -BIBLIOTECA

Abrindo aqui um pequeno parénteses, pode ser vista al-
guma liga¢8o entre a politica de minidesvalorizagies cambiais
adotada a partir de 1968 e a evoluglo da economia brasileira
no periodo 1968/73, o chamado "milagre” econdmico, colocando a
politica cambial como um dos importantes fatores responsaveis
pelo comportamento altamente positivo dos indicadores econdmi=-
cos naquele periodo. Como se sabe, foi exatamente nesse perio-
do que se concretizou, com maior énfase, a abertura da econo-
mia brasileira ao exterior. Assim, como o contexto internacio-
nal era altamente propicio em relagdo A& importacio de poupanga
externa (o volume de recursos e seu custo eram atraentes) e
como o sistema de minidesvalorizagies eliminava os riscos cam-~
biais, os recursos fluiram naturalmente. Por outro lado, dian~-
te ainda da vigéncia do acordo de Bretton Woods, a politica
cambial atuava no sentido de beneficiar efetivamente a balanga
comercial do Pais. A consequéncia natural de todo este conjun-

to de fatores positivos somente poderia ser uma evoluglo am-
plamente positiva de todo o sistema econdmico.

Outras vantagens da sistemdatica € que ela estaria, em
ltima instdncia, garantindo a todos aqueles agentes econdmi-
cos, diretamente relacionados com o comércio exterior, uma ta-
xa de cambio satisfatdria, pois n8o estaria sujeita a periodos
longos nos quais estaria subvalorizada ou supervalorizada. Is-
to implicaria, naturalmente, em efeitos positivos sobre o com-

portmento das reservas internacionais, pois estariam sendo



eliminados estimuilos a uma excessiva saida de reservas, oOu uUna
entrada também indesejada, fendmenos inerentes a um contexto
em que a taxa de cambio estivesse acentuadamente fora de seu
valor de equilibrio. Estar-se—ia, assim, eliminando intluén-
cias negativas advindas de quaisquer das duas situagides de de-
sequilibrio acima referidas. A politica de minidesvalorizagies
cambiais teve, entre seus objetivos, a fun¢io de reduzir os
periodos de sobrevalorizacio e de subvalorizaglo da moeda bra-
sileira em relacio as moedas internacionais, mantendo, dessa

forma, a paridade do poder de compra.

Apcs o “milagre”, a situaglo se alterou completamente.
Com efeito, depois da crise do petridleo, deflagrada ainda em
1973, o mundo mergulhoun em graves problemas e os reflexos so-
bre a economia brasileira atingiram todos os seus setores e,
de forma mais direta, as contas externas, em fun¢gio do grau de
abertura da economia e da estrita dependéncia em relagdo ao
petrdleo importado. E os principais indicadores da economia --
emprego, inflaglo, produto, balanco de pagamentos —-— passaram
a refletir a instabilidade econdmica mundial. Neste contexto,
como as condigoes de liguidez internacional foram alteradas,
mudando logicamente as condigdes de empréstimos, financiamento
e investimento, o balanco de pagamentos do Brasil passou a ser
o principal afetado, sem contar ainda a sua propria deteriora-
¢ao em funcio direta da nova politica dos precos do petrdleo,

seginida pelos paises exportadores.

Na verdade, os anos 73/82 apresentaram, principalmente,
todas as consequéncias da crise do petridleo, passando a econo-
mia a ter problemas com o balango de pagamentos e com a acele-
racido do processo inflaciondario, ao lado de uma sensivel redu-
¢30 nas taxas de crescimento do produto, acompanhadas por ele-
vagoes nos niveis de desemprego, surgindo ainda, as primeiras
preocupagoes, que foram se agravando, com a divida externa que
JA assumia propor¢oes elevadas, deixando de ser vista como es—
tratégia de desenvolvimento e passando a constituir-se em pro-
blema. Estruturalmente, a economia trazia ainda as idéias oti-
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mistas decorrentes do hom desempenho dos anos anteriores, além
da pradpria reestruturacio monetaria ocorrida internamente, pa-
ra que o sistema se adaptasse a4 evolu¢fo satisfatdria de todos
0os seus indicadores. Findo o "milagre” econdmico, surgindo o
recrudescimento inflaciondrio, tendo o balan¢go de pagamentos
atingido um elevado grau de instabilidade ao passar de uma fa-
se de constantes superdvits para uma alternidncia entre défi-
cits (74 e 75), superavits (74, 77, 78), déficits (79 ¢ 80),
superavit em 1981, e novamente déficit em 1982, ao lado de
drasticas redugdes no crescimento € no emprego, era natural
que S€ esperasse uma nova reestruturacio monetiaria com o obje-
tivo de “rearrumar’ a economia, procurando evitar que se de-
senvolvesse um  processo de agravamento dos problemas ent3o

surgidos. B8CME _BIBLIOTECA

A politica de endividamento externo, nos anos anterio-
res, ent3o usada como estratégia de desenvolvimento, com o ob-
Jetivo de suprir com a poupanca externa as deficiéncias de
poupancga existente internamente, tendo desempenhado papel im-

portante no recente processo de crescimento da economia brasi-
leira, com a eclosio da crise do petridleo, adquiriu um carater
oposto, pois tornou-se umna preocupacio constante as autorida-

des econdmicas do Pais.

Outro fendmeno que desempenhou um papel altamente nega-
tivo sobre a economia brasileira, no periodo, foi a evolugio
das taxas de juros internacionais, fato que contribuiu para
elevar a divida externa do Pais, fendmeno gque veio agravar
ainda mais as consequéncias das rela¢des do Brasil com o exte~

rior.

2 - Balango de Pagamentos, Politica Cambial e

Inflag30 no Brasil
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0 balango de pagamentos do Brasil no periodo 1967/82
apresentou-se de forma predominantemente superavitario, exce-
tuando-se, naturalmente, os anos nos quais os reflexos da cri-
se economica internacional se fizeram sentir mais acentuada-
mente, como os hiénios 74/75 e 79/80 quando a grande elevacio

dos precos do petrdleo impds & economia brasileira problemas
ate entfo inexistentes. Também no ano de 1982 o fechamento do
balan¢o de pagamentos se deu com déficit, causado, principal-
mente, pelas dificuldades enfrentadas pela politica brasileira
de captaglo de poupan¢a externa em obter um maior volume de
recursos, gerados tanto pela maior escassez desses Iecursos
quanto pelo seu custo mais elevado, como também pela redugido
da credibilidade internacional na capacidade da economia Dbra-
sileira de cumprir seus compromissos externos.
BCME -BIBLIOTECA

A tendéncia superavitaria verificada no balango de pa-
gamentos do Pais tem, entretanto, um aspecto de suma importan-
cia. Trata—-se de sua origem, centralizada basicamente na conta
"capitais’, na qual se destacam os empréstimos obtidos no ex-
terior. Conforme pode ser verificado no quadro I, o item “ca-
pitais’ apresentou uma evolu¢io ao longo do periodo 1967/82
suficiente para compensar o item "servigos , tradicionalmente
deficitdario, compensando também alguns anos nos quais a balan-
¢a comercial mostrou-se deficitaria. Uma das causas do compor-
tamento do item “capitais’ se deu em funclo de uma relativa
folga na liquidez internacional, o que veio favorecer tanto o
volume de recursos a ser captado quanto o custo desses recur-

S05 .

Pode-se assim afirmar que o modelo brasileiro de desen-
volvimento, pelo menos no periodo é7/82, foi montado tendo co-
mo base essa conjuntura favoravel no que diz respeito a entra-
da de capitais, o que veio a favorecer a obten¢io de supera-

vits no balan¢o de pagamentos.

A predomindncia dos empreést imos sobre os investimentos,

caracteristica da conta “capitais”, contribuiu, por outro la-



QUADRO I

BALANCO DE PAGAMENTOS DD BRASIL

USS milhdes
DISCRIKINACO {947 1948 1949 197¢ 1974 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1989 1981 1982
A - Balanga Cosercial 213 26 38 232 -344 -241 7 -46%% -3540 -223% 97 -{024 -2B4¢ -2823 {202 780
Exportagdes (FOB) {454 £ BBf 234f 2739 2984 399 419 793 B670 10428 12120 12439 {3244 2R 20297 20173
Importagoes (FOB) -4 441 - 855 -1993 -2547 -2250 -4232 -61%2 -12441 -12210 -12383 -12023 -13483 -1BeB4 -22955 -22e91 -19 395
B - Servigos -527 -334 -424 -815 -978 -1 2% -1722  -2433 -3482  -3761 -4l -4 037 -7 928 -8 432 -3 435 -7 g2
{ - Transferencias
Liquidas 77 22 3 2 2 3 27 { 2 ! '] 14! 18 148 198 -8
D - Transagdes Correntes
(A+8+) =237 -548 -281 =562 -1 32 -1 486 -1 488 -7 122 -6780 -6 817 -4837 -4 990 -10742 12807 14735 4430
£ - Capitais 27 KL B5¢ L0413 1832 3472 33542 4 254 4189 4 554 3278 i 7637 9479 2773 7 838
F - Erros e Daissoes =33 -4 -28 2 3 433 334 -48 -43%9 845 -4i1 639 -130 -343 -443 -348
Superdvit (+) ou
Deficit (<) (D#E+F) 245 K4 49 343 995 243 21478 -934 -954 1492 630 4282 JA4y -3A3 425 -8 828

FONTE: Boletis do Banco Central do Brasil, vol,

12, nt 7, de julho/76, cosplementando-se a série com outros nuseros.

wo310N818-3Wd8



do, para agravar o problema da divida externa, fato que, se-
gundo CONCEICAO TAVARES (1979) terminou por introduzir aspec-
tos negativos & economia, como por exemplo, a necessidade de
se " forgar’ a obtenglo de superavits na balanga comercial para
cumprir os servigos dessa divida. 0 item “servigos®™ reflete,
por seu lado, um dos principais pontos de estrangulamento do
balango de pagamentos do Pais, apresentando-se altamente defi-
citario ao longo dos anos, atingindo valores muito superiores
a0s maiores superavits da balan¢a comercial, forgando cada vez
mais a entrada de capitais, agravando o perfil da divida ex-
terna.

Nao se esta pretendendo desconsiderar o principio da
ordem natural do balango de pagamentos de que 08 PAISES MNENOS
desenvolvidos sejam mais importadores de capitais enquanto os
industrializados o sejam exportadores. Aceita-se assim que um
pais em desenvolvimento apresente déficits em sua conta cor-
rente, devendo absorver capital estrangeiro, no minimo, no
montante desse déficit. Entretanto, a nosso juizo, o endivida-
mento resultante dessa absor¢io de capital externo deve ser
sustentdvel ao longo do tempo.

No caso da economia brasileira, vem se desenvolvendo um
grande esforgo, conforme os relatdrios do Banco Central, no
sent ido de se evitar um agravamento ainda maior do endivida-
mento através da adogcio de um maior grau de austeridade para
a contengiao da demanda agregada via medidas de controle do
crédito donméstico, objetivando reduzir importa¢ies, expandir
as exportagdes, melhorando, em decorréncia, a balanga comer-
cial do Pais, o que pode levar a uma menor necessidade de no-
vos empreést imos externos.

A estrutura superavitaria do balango de pagamentos do
Brasil teve, entre os fatores favoriaveis, o papel da politica
cambial adotado em agosto de 19248. 0 sistema das minidesvalo-
rizagoes do cruzeiro exercen destacada funglo na obten¢io dos
superavits, e até na reduclo de déficits que poderiam ser



37

maiores, uWma VEZ que, a0 se corrigir a moesda estrangeira  em
intervalos pequenos de tempo, reduzia-se o descompasso causado
pelas variagoes dos precos internos & externos, diminuindo-se
ainda os movimentos, apenas especulativos, de capitais. Para-
lelamente, o sistema cambial mantém os estimilos & expansio
das exportagies € inibe o crescimento das importacoes, através

da manutengio da paridade do poder de compra da moeda interna-

cional. B8CME -BISBLIOTECA

As dificuldades encontradas pelo Brasil para conduzir o
seul balango de pagamentos dentro de uma estrutura coerente com
0os anseios da sociedade teve, ao longo do periodo, a inflaglo
como um dos fatores, uma vez que esse fendmeno altera sensi-
velmente o interrelacionamento dos diversos segmentos da eco-
nomia, conforme reconhece CONCEICAD TAVARES (1979). Institu-

cionalmente, os problemas gerados pela inflagio levaram &
criacio da correcio monetaria, numa tentativa de tornar possi-

vel a convivéncia da economia com o processo inflacionario.

0 quadro II mostra a evoluglo no periodo 67/83 da in-
flaglo no Brasil, comparativamente & corre¢lo monetaria e a do
saldo dos meios de pagamentos. Observa-se um comportamento com
taxas sazonalmente estdaveis num primeiro subperiodo (19467/
1975), um patamar mais elevado nos anos 1967/79 e uma explosio

do processo inflacionario nos trés dltimos anos.

Nos anos &67/795 a estabilidade da inflagldo teve, dentre
siuas causas, uma favoravel ambiéncia macroeconomica, gerada
pelos resultados altamente positivos obtidos pela economia
brasileira nos anos do "milagre” (1967/1973). Nos quatro anos
seguintes, a inflagio refletiu, dentre outras varidveis, a
desestabilizaglo interna da economia que se seguUiu a0 primeiro
choque do petrileo. Os indices dos trés iltimos anos foram
consequéncia tanto do segundo choque do petridleo quanto da ma-
xXidesvalorizac80 do cruzeiro imposta ao Pais em 1979, sofrendo
ainda reflexos negativos da nova estrutura das taxas de Jjuros
internas que teve lugar em func3o das necessidades de estinu-

los & captagfo de recursos externos.



QUADRO 11

INFLACX0, CORRECRD MONETARIA E MEIOS DE PAGAMENTOS

Variacdo Percentual

L

PER1000 16P-DI CORREAD HeDIA KEI0S DE
e 31/12 HONETARIA 00 IGP PAGAMENTOS

1967 5,4 23,2 28,4 45,7
1968 8,3 a4 24,3 .0
1969 w1 18,5 2,3 R )
1970 19,3 19,6 19,9 a,7
i 19,39 22,7 N,3 32,3
1972 13,7 15,3 17,3 2,8
1973 15,9 12,8 14,9 0,6
1974 M5 3,3 28,7 2,3
1975 27,4 24,2 7.9 3.6
1976 46,3 3.2 44,2 i
19m 38,3 4 2,7 3,3
1978 4,8 3,2 3.7 2,9
1979 1,2 47,2 3,7 63,3
1980 {16,2 3,8 16¢,2 M3
1981 9.2 93,6 169,9 13,4
1982 "7 9.8 9.4 63,0

1983 21,9 £34,6 134,6 2.0
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Outro aspecto importante a ser observado no quadro II &
a rigidez no sentido descendente que caracteriza a evolugdo da
inflag30 no Brasil, que resistiu, no periodo estudado, a todos
os esfor¢gos da politica econdmica no sentido de se reverter,
em algum graw, o processo inflacionario. Neste contexto, pelo
menos um elemento desempenhou papel de destaque. Trata-se da
corregio monetaria, um mecanismo concebido para facilitar a
convivéncia da economia com a inflagio, mas que contribui efe-
tivamente para manter a inflagio. Ou seja, a corregdo moneta-
ria, na forma como & institucionalizada, n3o € causadora de
mais inflagio, mas impede possiveis revesdes no processo in-
flaciondario, conforme conclusies de CONTADOR (1977). BARBOSA
(1978) desenvolve uma analise semelhante, "na medida em que a
formagido de expectativas se traduz no principal fator de rea-
limentagdo inflaciondria’.

EBCME-BIBLIOTECA

3 - A Oferta de Moeda e Politica Monetaria no Brasil

De uma forma geral, os meios de pagamentos de um siste-
ma econdmico podem ser criados pela a¢lo de dois tipos de ins-
tituicbies, através de duas formas diferentes, a saber: um Ban-
co Central que emite moeda, & o conjunto dos bancos comer-
ciais, que criam moeda escritural, tendo como fonte inicial,
uma determinada massa monetdaria. Por outro lado, os dois agen-
tes criadores de moeda tém sua acio limitada. Pelo lado do
Banco Central, as limitagies s30o inerentes as praprias fungies
da instituig¢lo, que além de emissor de moeda, deve tambem
exercer a administracdo da liquidez da economia, possibilitan-
do a busca de certa coeréncia entre os principais objetivos da
sociedade, resumidos no controle do balango de pagamentos, do
processo inflacionario, em uma melhor distribui¢cio de renda e
na manuten¢io de um nivel de emprego compativel com os anseios
dessa sociedade. Outro fator que limita o poder emissor do
Banco Central ¢ o grau de eficiéncia dos instrumentos moneta-

rios, atraveés dos quais o Banco deverd exercer aquele contro-



le. Assim sendo, o poder emissor do Banco Central deve ficar
limitado a sua prépria eficiéncia em desempenhar seu papel. No
que diz respeito aos bancos comerciais, suas limitagies se
concentram no seu poder multiplicador, sobre o qual exercem
efetiva influéncia as reservas de seguranca que eles necessi-
tam para suas opera¢oes € o volume de moeda que o publico de-
seja manter em seu poder. Assim, a oferta de moeda de um sis-
tema econdmico € determinada pela agio de uma base monetdaria e

de um multiplicador.

No Brasil, existem caracteristicas basicas que devem
ser consideradas € que levam 3 necessidade de conceituagies
diferentes, tanto para a base monetaria quanto para o multi-
plicador. As Autoridades Monetarias do Pais s3o constituidas
pelo Banco Central e pelo Banco do Brasil, o que em ltima
instancia atua no sentido de dificultar o controle monetario
da economia, como se vera posteriormente. Assim sendo, a base
monetdaria assume uma composi¢io diferente a4 convencional, para
absorver a participacdao do Banco do Brasil, sendo representada
pelo passivo monetario do balancete consolidado das Autorida-
des Monetarias. Em outras palavras, ela é a soma dos depidsitos
voluntdrio e compulsdrio no Banco Central com o total do papel
moeda em circulagio, sendo acrescentados ainda os depdsitos a
vista do publico no Banco do Brasil. Também o multiplicador ¢
alterado para refletir o fato deste Banco atuar, simultanea-

mente, como banco comercial e Autoridade Monetaria.

0 quadro III e tabela I apresentam as evolugies da base
monetaria, do multiplicador, dos meios de pagamento & do in-
dice geral de pre¢os. € interessante observar que o comporta-
mento do multiplicador da base monetdria vem exercendo impor-
tante papel no processo da perda do poder de controle do cré-
dito doméstico por parte das AM nos utlimos anos. Na opinifo

de AGOSTINHO (1978), o multiplicador vem sofrendo, em algun
graul, impacto do desenvolvimento do mercado financeiro (surgi-

mento de novos instrumentos e instituigoes) e da estruturacio



QUADRD 11

B8CME -BIBLIOTECA
BASE NONETARIA, HULTIPLICADOR,

KEIOS DE PAGAMENTOS E INDICE GERAL DE PRECOS (f)

Saldo Base Saldo Meios indice Geral
PER1000 Monetdr ia Multiplicador  de Pagasentos de Pregos

Cr$ bilhdes CrS bilhdes  (Kédia 1977=100)
1967 ; 8 {,6750 15 11,1839
1968 1§ {,8184 2 14,0324
1969 {3 {,7333 28 14,8486
{970 {7 2,0000 H 20,9937
{974 a {,9963 4 24,6038
{972 23 2,2400 3% 27,1199
1973 38 2,2103 84 32,0980
1974 30 2,2400 {12 43,1864
1975 67 2,3228 136 39,8627
1976 109 2,1500 213 81,7027
1977 152 {,933¢ 297 13,4
1978 2 1,913 o 15,7
1979 382 {,8010 668 283,9
1989 43 {,9359 {199 395,49
{981 { 188 2,153 2 338 {161,3
1982 229 {,9626 4222 2 39,4
1983 4197 {,9644 g 232 7 213,3

(1) Dados referentes a final de periodo.

FONTE: Boletin do Banco Central do Brasil - varios nuseros.



das operagoes de mercado aberto. 0 desenvolvimento do mercado
aberto veio, por exemplo, no periodo 71/76, solidificar o mer-
cado de titulos piblicos e permitir o surgimento de diversos
outros mercados fFinanceiros. Pode ser constatado também um
maior grau de liberdade da assisténcia financeira hem como in-
dicios de mudanga dos objetivos dos recolhimentos compulsdrios
de instrumento de controle monetdrio para instrumento de creé-
dito seletivo. 0 resultado se traduz entlo em significativas
alteragoes em algumas relacgdes que influenciam diretamente o
multiplicador. Analisando mais exaustivamente a evolugio das
relagies componentes do multiplicador o autor conclui que até
mesmo aquelas que, teoricamente, seriam do controle direto das
Autor idades Monetarias, como r2 (total do encaixe compulsdrio/
total dos depdsitos nos bancos comerciais) € r3 (depdsito com-
pulsdrio mantido em titulos/total dos depdsitos compulsdrios),
vém experimentando um processo de instabilidade ndo prevista.
Naturalmente que as rela¢oes mais dependentes do comportamento
do piublico e dos bancos comerciais como B (depidsitos a vista
no Banco do Brasil/depdsitos & vista nos bancos comerciais) e
F (papel moeda em poder do publico/total dos depdsitos nos
bancos comerciais) tém ainda um menor grau de previsibilidade.
0 resultado final se reflete sobre a politica monetaria con-
tribuindo para a reducido de sua eficdcia. Vale lembrar que o
modelo de oferta monetdria se fundamenta na hipitese de um
multiplicador estavel e uma base monetaria perfeitamente con-

trolavel pelas Autoridades Monetarias.

A composicio das Autoridades Monetsarias em duas insti-—

tuigies independentes, mas de atuag¢fo conjunta, apesar dos di-

ferentes objetivos de cada uma, torna importante o exame do
desempenho de ambas ao longo de um periodo.

0 instrumento de compatibiliza¢io da a¢c3o daquelas duas
instituigoes & o orgamento monetario. 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 or¢amento monetario, através da evo-

luglo de diversas linhas de crédito.
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Um importante item, que fornsce um bhom indicador da
evolugdo da oferta de moeda no Pais, é o dos emprestimos do
Banco do Brasil ao setor privado que constituem o principal
fator responsavel pelo comportamento da base monetdria na eco-
nomia brasileira, cuja evolugdo no periodo 67/83 é mostrada no
quadro IV, e tabelas II e III. Subdividindo-se os empréstimos
totais do Banco do Brasil em empréstimos ao setor privado = ao
setor puablico, tém nos primeiros sua quase totalidade. Estes
se dividem em um grupo que teoricamente estd sujeito a teto no
orgamento monetario € nos financiamentos para atendimento de
politicas especiais de crédito, que se traduzem nos grandes
geradores de incertezas relacionadas com a evolugio dos em—
préstimos do Banco do Brasil uma vez gque se colocam fora do
controle direto das Autoridades Monetarias, dificultando assim
a administracio monetaria da economia e tornando ainda mais
enfatica a caracteristica de endogeneidade do crédito domésti-

co.
BCME -BIBLIOTECA

No periodo 1967/82 a evolucio dos empréstimos do Banco
do Brasil ao setor privado apresenta dois subperiodos distin-
tos, abrangendo o primeiro os anos de 1948 a 1977 € o segundo
0os anos restantes. No primeiro subperiodo observa-se pelo qua-
dro IV e tabela II que os empréstimos tiveram efeito expansio-
nista, conclusio que se chega ao S& COmparar as SUas VAriagoes
com as do IGP. Vale destacar inclusive indicios de uma
tentativa de manuten¢io da politica de "euforia”™, caracteris-—
tica dos anos do “milagre’, ja durante os primeiros anos da
crise (a partir de 1973 ate 1977), quando ja se fazia necess-
sdario a adogdo de uma politica monetdria caracterizada por um
grau mais elevado de austeridade direcionada a induzir maior
controle sobre o crédito domésico da economia. Apds 1978,
constata-se, ja, algum sucesso na politica de controle dos em-
préstimos do Banco do Brasil cujo crescimento mostrou-se ra-

zoavelmente inferior ao do IGP.



QUADRD TV

EMPRESTINOS D0 SISTEMA MONETARIO AD SETOR PRIVADD, B(:I\/'IE -BIBL o7
HEIOS DE PAGAMENTOS E INDICE GERAL DE PRECOS ECa

Saldos en Cr§ milhdes

PERIODD Banco do Bancos Sistema Keios de 1.6.P.

Brasil Coserciais  Monetario Pagamentos Media 1977-169

1967 3455 B @5@ £ 495 i4 513 11,1839
19468 6 994 13 03 19 985 20 174 14,0324
1969 19 813 {8 114 28 927 26 346 16,8486
1970 15279 24 287 39 366 33638 20,0937
197 22 469 KRR KN 37 684 44 514 24,9438
1972 3 277 3t 283 81 560 36 003 27,1199
1973 45 422 73 982 119 324 84 332 32,0986
1974 80 643 199 029 189 643 {11 363 43,1866
1975 132 728 164 550 297 278 155 784 39,8627
1974 244 145 247 232 461 347 244 527 81,7027
1977 38 444 376 867 693 {13 2% 726 13,4
1978 437 894 WM L e294e 21 48 59,7
1979 720726 009 466 1730 302 688 176 283,4
1989 1230432 1932966 3471348 ¢ 198 489 35,0
1981 2025289 3O73 144 5598433 25B49 4 444,3
1982 342414 7090516 10542630 422099 2394
1983 6727000 1B 4B @06 24 B97 900 B 231 849 7 2133

FONTE: Banco Central do Brasil - Varios docusentos.



Verificou-se, entretanto, no periodo analisado, subs-
tanciais desvios dos valores ocorridos em relagiao aos projeta-
dos pelo or¢camento monetario, projecies estas que foram siste-
mat icamente inferiores, conforme pode ser observado no quadro
V, numa evidéncia adicional de que o poder de controle das Au-~
toridades Monetarias sobre suas praprias contas €& reduzido.
Como os empréstimos do Banco do Brasil s8o, de certa forma,
sujeitos a teto, conforme foi colocado anteriormente neste ca-
pitulo, conclui-se que o diferencial entre o programado e o0
ocorrido surge exatamente em decorréncia de uma certa incapa-
cidade dessas Autoridades em controlar suas prdprias ativida-

des.

A esta altura, na andlise até aqui desenvolvida, faz-se
necessario enfatizar que a incapacidade das Autoridades Mone-
tarias, em desenvolver eficientemente o controle monetdrio da
economia, se da em fungio dos principais objetivos do sistema
econdmico ans quais ja se fez referéncia. A atuagfo das Auto-
ridades Monetarias, estritamente dentro dos objetivos de con-—
trole da oferta de moeda, poderia afetar outras variaveis tais
como o cumprimento de compromissos assumidos com a propria so-
ciedade; a necessidade de se gerar estimulos ao setor produti-
vo, ou até mesmo, a prapria liguidez da economia, uma vezr que
existem diferentes defasagens entre a utilizagdo de determina-
do instrumento de controle, seus resultados, & as adaptagies
do sistema, decorrentes desses resultados. Assim sendo, a pra-
pria consequéncia da evolugio de determinadas varidveis em
resposta a medidas de controle podem contribuir para inva-
lidar, pelo menos parcialmente, o esforgo feito ao se tentar

exercer esse controle na economia.

A argumentacdo até entlo desenvolvida devem ser acres-
centados os problemas gerados pela inexisténcia de instrumen—
tos em m3os das Autoridades Monetarias 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 comprometimento



QUADRO V

Sc,
EMPRESTINOS DO BANCO DO BRASIL AQ SETOR PRIVADD MG‘ 8
/)
- Evolugio Comparativa: 1973/82 8¢,
Saldo Saldo Saldo Saldo
PERI0DO Projetado Ocorrido Projetado Ocorrido

Variagdo Variagao

Cr§ bilhoes Cr§ bilhdes  Percentual  Percentual

1973 2,4 45,4

1974 69,2 89,6 32,4 1,3
1975 116,7 32,7 44,8 64,4
1976 199,8 24,1 43,8 61,3
1977 2,2 38,4 74 48,7
1978 447,9 4.9 28,4 a7
1979 83,8 72,7 3,8 64,4
1986 1 976,8 {238,0 49,3 7,8
1984 {88,4 2 823,3 44,9 63,6
1982 3272,% 34,1 61,4 70,4

FONTE: Banco Central do 8rasil - Virios docusentos.
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das proje¢oes do orgamento monetario no que diz respeito aos

emprest imos do Banco do Brasil ao setor privado.

Outro importante fendimeno pode ser alinhado ao que até
aqui se colocou no sentido de se tragar mais evidéncias rela-
cionadas as dificuldades encontradas pelas Autoridades Moneta-
rias para exercer um controle monetario realmente efetivo.
Trata—-se do direcionamento seguido pelo Sistema Financeiro Na-
cional nos dltimos 195 anos, traduzido tanto em termos de uma
expans3o quantitativa no que diz respeito as atividades desen-
volvidas, quanto ao grau de complexidade que se expandiu subs-
tancialmente. Assim, o Sistema Financeiro do Pais passou por
um processo de multiplicag8o de suas instituigies tais como os
bancos de investimento, bancos de desenvolvimento, fFinancei-
ras, sociedades de crédito imobiliario, dentre outras, que
apesar de ndo se apresentarem como criadoras de moeda no sen-
tido convencional, passam a exercer pressiao, de varias formas,
sobre o sistema monetario, comprometendo a agdo das Autorida-
des. Por outro lado, os instrumentos de politica monetaria nao
passaram por um processo de aperfeigoamento capaz de acompa-
nhar a evolucdo do sistema. 0 resultado natural foi uma perda

relativa de eficdcia na administragio monetaria do Pais.

0 quadro VI permite a visualizagcio das consequéncias da
evolugfio do Sistema Financeiro, através do maior crescimento
dos empréstimos do sistema financeiro nio monetario relativa-
mente ao monetario. Assim, excluindo-se o0s anos de 1974, 1979
@ 1979, nos quais o sistema monetario apresentou crescimento
ligeiramente superior, nos demais houve amplo predominio do
sistema nio monetario. Aquelas consequéncias se relacionam com
as dificuldades de controle do crédito doméstico da economia,
reforgando suas caracteristicas enddgenas, através do surgi-
mento de novas "“formas de moeda’, sobre as quais a politica
monetaria vem se mostrando inoperante, conforme constatou a
analise de CONCEICAD TAVARES (1979). Este processo se di para-
lelamente as dificuldades de previsibilidade do multiplicador,
decorrentes, em parte, dos novos rumos tomados pelo Sistema

Financeiro.



QUADRD VI

ENPRESTINOS DO SISTEMA FINANCEIRO, PRODUTD INTERNO BRUTO e

INDICE GERAL DE PREGOS: 1948/82 BCME -B|BLIOTECA
- Taxas de crescimento percentual -

PERI0D0 Sistema  Sistema ndo Sistema PIB - Pregos

Konetario Monetario  Financeiro  Correntes 1.6.P.

1948 63,4 37,9 91,9 2,4 23,9
1969 3,9 68,9 3,1 32,2 28,4
/0 38,5 63,3 46,3 27,8 9.3
{971 43,4 66,9 3,8 3,9 19,9
{972 N 64,2 3,3 3,8 3,7
1973 4,3 63,9 35,3 3,4 13,3
1974 38,9 52,3 35,6 45,4 34,5
{975 36,7 34,2 36,3 2,1 29,4
1976 3,2 6,7 .9 3.7 44,3
157 0,7 32,9 3,3 0,2 38,8
1978 48,! 48,7 45,4 47,8 4,8
1979 68,1 6,9 43,0 7,3 7.2
1980 74,3 76,4 73,1 119,9 119,2
)1 89,9 124,6 17,3 164,8 93,2
1962 82,6 163,8 92,7 98,1 9.7
1983 115,4 162,5 143,3 136,7 244,k

FONTE: Boletin do Banco Central do Brasil - Varios nimeros.



0 comportamento das contas cambiais wvem interferindo
efet ivamente no controle monetario da economia. Essas contas
referem-se ao volume de moeda interna usado pelas Autoridades
Monetar ias para atender ao comportamento total do cambio, sen-

do ent3o sen volume fun¢io nio apenas do movimento de divisas

mas também do direcionamento da politica cambial do Pais.

0 problema para o controle monetario ndo se situa, ecn-

tretanto, nas caracteristicas expansionista ou contracionista,
mas sim na incerteza tanto com relagao ao sentido quanto ao
aspecto quantitativo da pressio. A evolugio das contas cam-
biais bhrasileiras no periodo 646/82, mostrada no gquadro VII,
permite a visualizaglo do comportamento altamente instavel
comparat ivamente ao indice geral de pre¢os. Nos anos do “mila-
gre” econdmico, fica evidenciado o carater expansionista des-
sas contas que se apresentaram de forma menos instdvel. A par-

tir de 1974, quando se agrava a crise internacional, acentua-
se o grau de instabilidade, com reflexos sobre a eficacia da

politica monetaria, deteriorando a capacidade dessa politica
em influenciar o crédito doméstico da economia.

Outro item que desempenha um papel de grande importan-
cia para a economia, no que diz respeito a liguider do siste-
ma, €& o dos créditos concedidos as instituigies Ffinanceiras

pelo Banco Central.

No quadro VIII, que apresenta a evolucdo desses crédi-
tos no periodo 68/83, destaca-se o subperiodo 68/77 com um
crescimento bastante superior ao dos pre¢os, sugerindo uma po-
litica monetdaria menos austera. A partir de 1978, as taxas de
crescimento dos créditos a instituigies financeiras se mostra-
ram substancialmente inferiores a taxa de infla¢io, tendo,
nesse ano, chegado a ser nula diante de uma variagido nos pre-
¢os de 490,8%. Justifica-se essa nova tendéncia pela necessida-—
de de um maior aperto na liquidez do sistema, conforme Relatid-
rio do Banco Central do Brasil (i979).



QUADRO VII

CONTAS CAMBIAIS - Evolugdo Comparativa .

Saldo liquido

Variagdo Percentual

PERI0D0 en

Cr$ milhoes Contas Cambiais  L.G.P.
1967 2779 -3,9 23,9
1968 4184 50,6 23,9
1969 g 929 13,4 29,4
1970 1929 15,2 19,3
1974 {4 325 16,0 19,3
1972 26 843 137,2 £5,7
1973 4 228 33,3 15,3
1974 39 017 -5,4 34,5
1975 4633 -i1,2 29,2
1976 72 439 49,1 4,2
1977 79 94¢ 23,4 28,3
1978 197 634 47,3 40,8
1979 233 797 29,4 77,2
1980 8t 523 -68,4 19,2
1981 386 439 74,0 95,2
1982 168 577 -58,4 9.7

gCcME -B1B1L

FONTE: Banco Central do Brasil - Varios documentos.



QUADRD VIII

CREDITOS AS INSTITUICGES FINANCEIRAS
- Evolugdo Comparativa

Variagdo Percen-  Variagdo

PERZ0D0 Saldo tual do Saldo  Percentual
Ocorrido Ocorrido do I6P
1968 {723 23,3
1969 2 639 34,3 20,1
1970 323 2,3 19,3
1974 3 368 43,2 19,3
1972 8 382 49,2 5,7
1973 13 389 37,3 13,3
1974 33 783 £52,3 M35
1975 £9 494 78,8 29,4
1976 99 863 63,9 46,3
1977 {52 838 34,4 36,8
1978 {32 486 9,9 49,8
1979 184 931 24,3 17,2
1980 270 116 46,4 19,2
1984 344 386 101,5 95,2
1982 923 642 89,7 99,7
1983 L 736 787 99,2 241,8

0

FONTE: Banco Central do 8rasi) - Varios docusentos,

1
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4 - 0 Uso dos Instrumentos Classicos de Politica Monetaria

e suas Consequéncias

Simplificadamente, o mecanismo de recolhimentos compul-
sdrios se traduz na custadia, por parte das Autoridades Mone-
tarias, de parcela dos depdsitos a vista dos bancos comer-
ciais, sendo que a partir de 1982, conforme resolugio ne 7461

do Banco Central, também os depdsitos a prazo foram incluidos.

Os recolhimentos compulsdrios foram criados para serem
utilizados por aquelas autoridades como um instrumento de po-
litica monetaria, com a finalidade principal de exercer um
efetivo controle sobre a liquidez da economia. Paralelamente,
o instrumento veio ganhando outras atribuigdes, tais como o
direcionamento seletivo do crédito, ou, até mesmo, como uma
forma de contengido das atividades dos bancos comerciais, tendo
em vista outros objetivos, como, por exemplo, o combate & in-
flag3o. e aos desequilibrios do balan¢o de pagamentos, via uma
politica contracionista de crédito.

Faz-se necessdrio, aqui, fazer uma diferenciagio entre
uma politica monetaria voltada para um controle efetivo sobre
a liquidez da economia e uma politica monetaria contracionis—
ta, diferenga esta que se situa no prdprio objetivo dessa po-
litica monetaria. Assim, no primeiro caso, essa politica se
destina a evitar as pressdes naturais decorrentes da falta ou
do excesso de liquidez interna sobre os diversos segmentos do
sistema, n8o tendo caracteristica contracionista ou expansio-
nista. No segundo caso, as decisdes econdmicas teriam um cara-—
ter estritamente contracionista, tornando necessdrias medidas
complementares quando se desejasse evitar pressides altistas,

por exemplo, sobre a taxa de Jjuros.



Diante da ampliag3o das atribui¢ines dos recolhimentos
compulsirios, a consequéncia natural seria uma perda de seu
poder como instrumento de politica monetaria, caracterizado
por reduzida flexibilidade em sua manipulagio, principalmente
se utilizado no sentido restritivo, o que poderia gerar dese-
quilibrios setoriais indesejaveis, uma vez que afetaria indis-
tintamente todo o sistema bancdrio. Em outras palavras, o me-
canismo apresenta-se bastante limitado como instrumento de po-

litica monetaria, nfo podendo ser usado na medida necessaria.

Ao relacionar este aspecto com o fato de que, juntamente aos

redescontos e ao open-market, constituem os trés instrumentos
classicos de politica monetaria, pode-se concluir pelo relati-

vo pouco poder de influéncia das Autoridades Monetdrias sobre
a condugdo da politica monetaria da economia, nao podendo en-
ti3o administrar eficientemente o creédito doméstico, o que vem
colocar fora de seu controle a evolugio do processo inflacio-

nario e do halango de pagamentos.
EBCZhﬂEZ-EBHBLJC)TTECZAt

Apesar de sua relativa ineficacia, o mecanismo foi am-
plamente nutilizado durante a fase de aceleragio do processo
inflacionario da economia brasileria, quer através de varia-
¢oes na taxa global de recolhimento, gquer pela composigao en—
tre recolhimento em espécie € titulos, ou ainda pela possibi-
lidade de libera¢ies de parcela do volume recolhido para apli-

cagres especificas.

Em janeiro de 1973, através da resolugido ne 273 do Ban-
co Central, foi adotada uma medida que visava criar tendéncia
delcinante na taxa de juros. Trata-se da eliminagio da neces-
sidade de recolhimento compulsdirio sobre depidsitos a prazo fi-
%0, nmnedida esta que se traduziu em beneficio adicional a 1i-
gquidex interna do sistema, sem aparentes aspectos negativos,
uma  vez que a preocupacio constante da época centralizava-se

na dinamizagio das atividades econfmicas.

No que diz respeito a composicio da taxa do recolhimen-

to (27%Z) 3 qual estavam sujeitos os bancos comerciais, N & 4
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deveriam ser feitos em moeda, 14,3% em ORTN, 2,@0% em emprésti-
mos a pequenas € meédias empresas industriais, € 0,5% em aghes
novas ou debéntures. A anilise dessa distribuicio sugere uma
politica monetdaria bastante generosa por parte das Autoridades
Monetdrias, consistente com os objetivos desenvolvimentistas
ainda vigentes em 1973, uma vez que na realidade o sistema
bancdario mantinha apenas 7,74 de seus depodsitos & vista sem
remuneracao. Ou seja, a politica de recolhimentos compulsidrios
em 1973 foi usada muito mais como mecanismo direcionado a es-
timular o crédito seletivo e & reduglo de custos operacionais,
inclusive do sistema bancario, numa clara demonstracio da
preocupacio basica & qual jad se fez referéncia anteriormente.
A partir de 1974, a economia brasileira comegou a experimen—
tar, efetivamente, as consequéncias mais negativas da crise
mundial, traduzidas por um recrudescimento do processo infla-
cionario ao lado de uma reativagio no crescimento da oferta de
moeda & de alguma moderagido da atividade econdmica. Sobressai-
ram-se al as maiores dificuldades inerentes ao recolhimento
compulsdrio como instrumento de politica monetaria, ao se ten-
tar empreender medidas opostas as até ent@o adotadas. Ainda
assim,  optou-se por uma progressiva redugcio dos percentuais
até entlo liberados para aplicagies especificas, elevagies na
taxa global de recolhimentos, além de congelamento de valores

aplicados em titulos publicos federais, proibindo-se novas

aplicagdes.

A resolugao 379, de 9.4.76, do Banco Central elevou de
27 ,@% para 33,@0% a taxa de recolhimento compulsdrio, cabendo a
resolugdo 382, de 21.7.76, eleva-lo para 35,0%, caracterizando
um conjunto de medidas direcionadas a imprimir uma tendéncia
mais restritiva a politica monetaria. Em 19.4.77, foi reduzi-
da, através da resolugio 424, de 35,0%Z para 18,0% o percentual
de recolhimento compulsdrio ao qual estavam sujeito as agén-
cias dos bancos comerciais localizadas no nordeste do Pais ¢
em alguns municipios do Estado de Minas Gerais, considerados
como nordeste, numa clara explicitagio do carater seletivo do

instrumento. No mesmo ano, a resolucglfo 4446, de 19.10.77, ele~-
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vou de 3%5,0% para 40,0%Z o recolhimento compulsdrio para as re—
gines ni3o consideradas especiais, estabelecendo que os adicio-
nais cinco pontos percentunais fossem recolhidos ao Banco Cen-—

tral em espécie e sinmtltaneamente convertidos em ORTN.

0O quadro IX e tabela IV apresentam, em termos de saldos
e crescimentos percentuais, a evolu¢io dos depdsitos compulsid-
rios, voluntdarios e dos depdsitos a vista dos bancos comer-
ciais, excluindo-se naturalmente o Banco do Brasil, propician-
do uma comparacio com o crescimento do IGP no periodo em estu-
do. Vé-se que em 1977, em decorréncia das medidas anteriormen-
te citadas (resolugies 424 e 4446) o saldo dos compulsdrios
cresceram em 84,94 apesar de os depdsitos & vista terem expe-
rimentado apenas um ligeiro aumento real (49,14 contra 38,84

do IPG). 0O mesmo fendmeno pode ser observado em 1982, onde,
novamente, as medidas restritivas adotadas (resolugies 7461 e
7462 do Banco Central) tendo como meio o mecanismo do compulsid-
rio, cujo saldo acusou um crescimento de 106,97 para uma in-
flag&o de 99,84 (os depdsitos a vista cresceram apenas 62,3%),
foi totalmente anulada por uma sensivel reducio real dos depd-

sitos voluntarios.

A andalise acima permite inferéncias a respeito da pouca
flexibilidade do mecanismo do recolhimento compulsdrio como
instrumento de politica monetdria, pois, quando as Autori-
dades Monetarias necessitam imprimir uma politica mais restri-
tiva (ou expansionista) o setor financeiro elimina, parcial-
mente, aquela politica através de um ajustamento nos depositos

que mantém voluntariamente.

Outro aspecto que refor¢a a argumentagfo acima € a evo-
lug30 dos depdsitos a vista. Como foi visto no quadro IX os

depisitos & vista vém experimentando uma tendéncia declinante

em termos reais. Assim, Nos anos estudados, no periodo &8/75,

houve um aumento real significante do saldo desses depdsitos,
se comparado com o IGP. Em 1974, 1977 e 1978, esses depadsitos

praticamente mant iveram—se estaveis para mostrarem um cresci-



QUADRD IX
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ENCAIXE COMPULSGRID, VOLUNTARIO E DEP&SITOS A VISTA
Saldo em Cr§ milhdes

COMPULSGRI0 DEPOSITOS

PER1000 VOLUNTARIO A
Koeda Titulos Total VISTA

1967 { 494 39 {883 813 9 34
1948 {938 936 2 94 {474 12 826
1969 2932 1587 3 619 {983 14 it
197¢ {760 2 835 4 395 2 313 FARETAN
1974 2 322 3 501 7823 3 138 28 224
{972 3 244 461 7 849 2218 40 429
1973 3 294 7 348 12 404 2 060 39 432
1974 4 {54 9 37 13 509 b 168 79 300
1975 3729 13 259 16 984 B 415 113 927
1976 14 @48 20 327 36 395 1774 133 434
1977 37 984 28 199 67 219 12 798 215 083
1978 64 925 ALy 96 862 13 089 306 399
1979 187 414 36 449 144 256 4f 444 322 497
1989 192 235 44 739 236 944 {7 595 997 254
1981 294 413 73 632 368 845 24 883 { 738 409
1982 427 099 137 909 761 494 b 857 2 715 149
1983 {348 060 167 900 { 515 000 {3 334 5 248 009

FONTE: Boletis do Banco Central do Brasil - Varios nuseros.



mento acentuadamente negativo em termos reais nos demais anos
do periodo. A queda em termos reais dos depdsitos a vista atua
no sentido de reduzir o papel dos compulsdrios como instrumen-—
to de politica monetaria, uma vez que esta queda se da, sabi-
damente, ao lado da expansio de outros ativos sobre os quais
os recolhimetnos compulsidrios ndo atuam.
EB(:hAEE~E3ﬁ3L|C)TTECLA
Paralelamente, existe ainda a possibilidade de manipu-
lag80, por parte dos bancos comerciais, dos depdsitos volunta-
rios para recompor, ainda que parcialmente, os recursos dispo-
niveis, contribuindo assim para reduzir o poder de controle

exercido pelo instrumento.

Dois aspectos podem ser inferidos da evolugio do meca-
nismo de recolhimento compulsdrio sucintamente apresentada. 0
primeiro diz respeito a diversidade de objetivos perseguidos
pela administragiao do compulsdrio no Brasil no periodo &7/82,
enquanto o segundo refere~se a pouca flexibilidade do instru-
mento quando se precisou dele para empreender um cardter con-
tracionista & politica monetaria, existente em fun¢lo de sua
ineficacia para contrair a oferta de moeda sem gerar outros
problemas para o sistema tais como impacto altista sobre a ta-

Xa de jJuros.

0 papel do mecanismo de recolhimento compulsdrio como
instrumento de politica monetaria diante da necessidade do de-
senvolvimento de uma agdo mais restritiva € limitado, inclusi-
ve, no aspecto legal. Assim, o Decreto-lei ng 1085, de
18.2.70, determinava o limite maximo de 35,0% a ser cobrado
compulsoriamente. Uma vez atingido este limite, o que wveio
ocorrer em 21.7.76 através da resoluglo 382, praticamente es-
gotou-se a pouca flexibilidade inerente ao mecanismo. A partir
de entdo, a dnica alternativa reconhecida pelo praprio Banco
Central (1976, p.465) se resumia na modificagio da estrutura do
recolhimento, assim entendida como sua composiciao entre titwu-

los, moeda e parcelas liberadas.



Os redescontos tém o objetivo bisico de socorrer o sis—
tema bancdrio privado quando este enfrenta problemas de liqui-
dez, tendo o Banco Central como a institui¢do responsavel por
esse socorro. Além da responsabilidade da administragio do me-
canismo, o Banco Central pode também desenvolver uma politica
direcionada a influenciar, de alguma forma, e no sentido dese-
Jado, a liquidez da economia, utilizando a prdpria estrutura
de taxas de juros as quais estdo sujeitas as operacies de re-
descontos.

EBCZAAEE-EMEBLIC)TEECHA

A estrutura dos redescontos no Brasil se ramificou em

duas frentes a saber: a assisténcia financeira de liquidez ou

redescontos de liquidez € a politica de redescontos seletivos.

Os redescontos de liquidez destinam—-se estritamente a
garantia da liquidez dos bancos comerciais juntamente com a
fun¢3o de refor¢o de caixa e complementacio de fluxos decor-
rentes da compensacio de cheques. 0 mecanismo tem carater ex-

pansivo sobre a base monetaria, e consequentemente, sobre o
estoque de moeda da economia. Por outro lado, pode também ser

considerado um instrumento de politica monetdria, apesar de
bastante limitado, na medida em que deixa alguma margem para
alteragies em suas taxas e nos limites existentes. Numa andli-
se mais profunda constata-se, entretanto, a pouca flexibilida-
de do instrumento, primeiro porque seus resultados independen
da vontade do Banco Central, ficando apenas sob iniciativa do
sistema bancario, além de n3o atingir todo o sistema mas ape-
nas aqueles bancos que enfrentam problemas relacionados com

sua liquidez. Além desses aspectos até mesmo a possibilidade
de alteracies nas taxas e limites ndo podem se traduzir em ro-
tina sob pena de se introduxzir elementos indesejaveis ao sis-
tema econdmico tal como algum grau mais elevado de instabili-

dade.

A segunda ramificacdo dos redescontos diz respeito aos
redescontos seletivos, consubstanciados em operagoes de refi-

nanciamento. 0O objetivo basico do mecanismo € o direcionamento



do creédito para atividades consideradas prioritarias, fato que
venm inibir de forma mais acentuada sua funglo adicional de
controle monetdario da economia, uma vez que tal direcionamento
cria um alto grau de dependéncia daquelas atividades em rela-
¢30 4&s facilidades de credito ent3o introduzidas. Em outras
palavras, a atua¢lo dos redescontos seletivos como instrumento
de politica monetdria se da muito mais facilmente no sentido
expansionista que no contracionista. 8CME-BIBLIOTECA
Resumidamente, os dois instrumentos classicos de poli-
tica monetaria apresentam limitagies sérias no que diz respei-
to a suas eficacias. Como visto, a politica do compulsdrio,
apesar de ativa no sentido em que depende da atuaglo direta do
Banco Central, & caracterizada por reduzida flexibilidade.
Quando utilizada no sentido restritivo no possui efeito ins-
tantdneo, devendo ainda ser caracterizada por alteragdes n3o
muito grandes nas taxas de recolhimento, € a intervalos n@&o
miito curtos, uma vez que sua agio altera profundamente a es—
trutura das reservas bancarias, fato que pode, em dltima ins-
tancia, gerar consequéncias indesejadas ao sistema econfmico.
No caso de uma politica expansionista, sua aclo possui  maior
flexibilidade, n2o 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 além do agravante de se tratar de um
instrumento de atuagfo passiva, isto €, dependente apenas da

iniciativa dos bancos comerciais € nao do Banco Central.

A utilizag3o do open market surgiria entio como a forma
de compensar as dificuldades operacionais dos outros dois ins—

trumentos no tocante & execugido da politica monetaria.

Com o objetivo de facilitar a compreensfo dos praximos
pardgratos, torna-se necessdrio abrir um pequeno parénteses
para explicar que se estara usando o termo “open market” para
EXPressar as operagoes de open market propriamente ditas, tra-

duzidas pela compra e venda de titulos piublicos pelo Banco
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Central no sentido de influenciar as reservas bancarias e,
consequentemente, o fluxo de crédito bancdario, os meios de pa-
gamentos e dai o crédito doméstico da economia. D mesmo termo
estard, impropriamente, se referindo também as operaghoes  da
divida piiblica, consubstanciadas pela colocag8o de novos titu-
los publicos no mercado.

Considerado, teoricamente, como o mais eficaz dos ins-
trumentos cldassicos de execucdo da politica monetdria, fungio
que € desempenhada juntamente com a de captador de recursos
para fTinanciamento do déficit piublico, o open market veio gra-
dat ivamente perdendo a primeira fun¢lo a medida da evoluglio da
segunda. 0Ou seja, quanto mais necessdrio vai se tornando sua
fung&o como captador de recursos para a atividade puablica,

mais restrita se vai tornando sua eficiéncia como instrumento

de politica monetaria. BCME-BIBUOTECA

0Os fundamentos tedricos do funcionamento do mecanismo
s30 Dbastante simples. Ao emitir titulos € vendé~los ao setor
privado o Governo estda, ao mesmo tempo, obtendo recursos adi-
cionais para financiar seu excesso de despesas sobre as recei-

tas e reduzindo os neios de pagamentos.

0 wuso de forma indiscriminada do open market termina
por gerar dois efeitos que se traduzem nas origens daquela
perda de eficdcia para exercer o controle monetdario da econo-
mia, efeitos estes que estdo de alguma forma relacionados. O
primeiro diz respeito ao proprio 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 déficit publico que assume proporgoes cada vez mais eleva-
das. Seu financiamento, via titulos piblicos, requer um maior
volume de recursos que devera implicar em uma quantidade cada
vez maior desses titulos. A colocagidao de novos titulos requer
uma estrutura na qual a rentabilidade deve ser maior. Ou seja,
o resultado final se reflete sobre as taxas de juros pressio-

nando=-as para cima.
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0 segundo efeito se relaciona com os resgates desses
titulos, que deverdo acontecer juntamente com a respectiva
rentabilidade, exercendo entio uma pressiao expansionista sobre
a oferta de moeda, que somente podera ser evitada com o langa-
mento de novos titulos, reiniciando-se a partir dai todo o

Process.

Da mecdnica superficialmente vista acima deduz-se, com
alguma facilidade, que o controle da oferta monetaria da eco-
nomia através da colocaglo e resgate de titulos fica elimina-
do, desaparecendo parcialmente a fun¢fo de instrumento de po-
litica monetaria. Este fendmeno € ainda reforgado pelo fato de
que ao se elevarem as taxas de juros, conforme visto acima,
havera um estimulo a uma maior captaclo de recursos xternos,
via empréstimos por exemplo, por parte dos diferentes segmen~
tos da economia. A transforma¢io desses recursos em moeda do-
méstica estard mais uma vez atuando expansivamente sobre a
oferta de moeda, tornando parcialmente nulo o sentido contra-
cionista imposto quando da coloca¢cdo dos titulos piublicos no

mercado.

0 quadro X apresenta a composicio da divida publica mo-
biliaria interna federal, onde se pode ver que 0% problemas
mencionados se explicitam, principalmente, nos ltimos trés
anos do periodo, tendo a relag3o divida/PIB experimentado um
acentuado crescimento, passando de 4,74 em 1980 para 10,34 em
1982, fato que se tornou mais acentuado se se considerar que
de 1979 a 1979 a média esteve em torno de 8%. Tal evolugdo, se
considerada sinultansamente ao agravamento da crise interna-
cional, ao recrudescimento inflaciondario, & elevagdo dos juros
internos e externos, entre outros agravantes, caracteriza a
reduzida capacidade do instrumento de exercer o controle mone-

tario da economia.

Un outro aspecto importante ndo pode ser esquecido

quando se procura alinhar algumas causas fundamentais que vém



QUADRO X

OoTEC A
N Eg;(:;t\}\ifi -2iBu
DIVIDA PUBLICA MOBILIARIA FEDERAL
CrS wilhoes
RESPONSABILIDADE DO TESOURD NACIONAL TOTAL EXCETO  PRODUTO
POR TITULOS EM CIRCULAGAD CARTEIRA  CARTEIRA DO  INTERNO A/B
PERZ0DD D0 BANCO  BCO. CENTRAL BRUTO (1)
ORTN LN &/ OTN TOTAL  CENTRAL (A) (8)
1975 b8 112 37 468 36 97 548 16 968 6@ 568 ie32es2 7.7
1976 B4 397 49 404 B8 153 869 g 194 {43 693 680233 87

1977 {19 394 12 01 181 240472 36 478 84 0i4 2523400 Bt
1978 163 946 194 508 2% 37 830 45 270 2560 37979 B4
1979 23 159 276 029 40 S2f 528 123792 W7 6237 402 6.4
1984 389 249 208768 3|4 B4R I/ 2 3 66 048 13 104 285 47
1981 1985554 {404 944 432 3067930 BI3302 2274428 26812 943 8,5
1982 6399339 L 462578 1414 784333 2399 114 G444 2y 53130 787 10,3

{/ Inclusive LTN especiais (Lei n® 4.588, de 16.11.78).
FONTE: Relatorio do Banco Central do Brasil - 1962,
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Justificar as dificuldades na administragio monetdria do Pais.
Como ja se fez referéncia anteriormente, a economia brasileira
experimentou nos iWltimos anos um processo acelerado de evolu-
¢ao tanto em termos quantitativos quanto qualitativos de seus
agentes econdmicos, principalmente aqueles relacionados com os
aspectos financeiros. Assim, os meios de pagamentos que e
1965 representavam mais de 80Z do total dos haveres financei-
ros enitidos pelo Sistema Financeiro Nacional, tiveram esta
participagio reduzida para S3% em 197@, 237X em 1975, 324 em
1980, 23% em 1981, para atingir 174 em 1982. No que diz res-
peito & relaglo entre os meios de pagamentos e o PIB, a ten-
déncia também se mostra declinante, sendo de 20%Z em 1965, 16%
em 1927@¢, subindo ligeiramente para 17%4 em 19735, voltando a se
reduzir para 104 em 1980, 2% em 1981 e 84 em 1982. _
BCME -BIBLIOTECA
Diante dos percentuais vistos no pardgrafo anterior,
naturalmente que os instrumentos classicos de controle moneta-
rio deveriam se caracterizar por um dinamismo tal que pelo me-
nos compensasse aquelas acentuadas quedas de participacdo do
estoque de moeda em relagio a economia visto como um todo. Is-
to seria importante, pois o controle monetdario € um meio e ndo
um Fim em si mesmo. Ou, em outras palavras, um controle mone-
tario € importante na medida que ele influencia, no sentido
desejado, os diversos objetivos da sociedade. E, apsnas  em
funcio de seu impacto sobre esses objetivos, € possivel infe-

rir a respeito de sua eficacia.

5 = Conclusdo

Os aspectos analisados ao longo deste capitulo sio com-
provados econometricamente no praximo, € dizem respeito a3 va-
lidade dos fundamentos do enfoque monetdario do balanco de pa-
gamentos para a economia brasileira no periodo estudado, pos—
sibilitando-se assim inferéncias sobre as causas dos desequi-

librios veriticados nos ativos externos da economia, bem como
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a detectagdo daquelas gque influenciam o processo inflaciondario
do Brasil. Assim, usando toda a argumentagao apresentada, po-
de~-se eleger a falta de efetivo poder de controle das Autori-
dades Monetdrias sobre o crédito doméstico do sistema, como a
principal causa dos desequilibrios do balango de pagamentos,
consubstanciados pela evoluglo altamente heterogénea dos ati-
vos externos, alternando anos de crescimento efetivo com ou-
tros bastante estaveis ou ainda experimentando acentuadas re-

dugies. BCME-B!BLIOTECA

A influéncia das dificuldades do controle monetario so-
hre o processo inflacionario, nos termos da teoria quantitati-
va da moeda, fica evidenciada ao se atentar para a evolugfo
apresentada pelo guadro III e tabela I onde se pode observar o
comportamento da base monetaria, do multiplicador, dos meios
de pagamentos e do indice geral de pregos, no periodo 67/83. 0
quadro e tabela citados enfatizam uma acentuada correlagdo po-
sitiva entre as duas variaveis (Ml e pre¢os) para a economia
brasileira, pelo menos no periodo estudado, sugerindo ainda
que a influéncia se dd com alguma defazagem (no caso, igual a
um  ano), conclusfo que se torna possivel partindo-se do fato
de que quando a oferta de moeda cresce gera, certamente, pres-
shes ascendentes sobre a taxa de inflagio do ano seguinte, fe-
nameno que se fez presente de forma sistematica no periodo em

questio.

Un aspecto importante pode ser verificado na analise.
Trata-se da maior dificuldade encontrada pela administracio
monetaria para conduzir a economia a partir de 1978, quando os
reflexos do agravamento da crise econfmica brasileira se fize-
ram sentir de forma mais acentuada sobre os principais indica-
dores. Neste periodo é possivel visualizar, a partir dos mime-~
ros apresentados, as maiores dificuldades para manter o siste~-
ma econdmico dentro de algum grau de estabilidade, tendo os

instrumentos monetarios se mostrado ainda menos eficazes.
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A relativa ineficdacia da politica monetdaria, entre os
muitos fatores que a determinam, tem na evoluclo dos emprésti-
mos do Banco do Brasil ao setor privado uma de suas principais
causas. No periodo estudado, esses empreéstimos surgiram entre
os maiores demandadores da base monetaria, tendo estado prati-
camente fora do controle do orgamento monetario. Paralelamen-
te, viu-se uma grande expansfo do sistema ndo monetario, fato
que acelerou o processo da chamada ciranda financeira, tornan-
do-o mais importante para a economia, relativamente ao sistema
monetadrio. Estes fatores, ao lado do descontrole inflacionario
e da utilizacgio de medidas com objetivos conjunturais e dire~
cionados, tais como a politica cambial para gerar superavits,
recolhimento compulsdrio com carater seletivo, mercado aberto
para captar recursos que cobrissem déficits, ou a elevagldo ar-
tificial nas taxas de juros interna para captar recursos ex-
ternos e internos, dentre outras medidas, contribuiram para
reduzir a eficdcia da politica monetaria, enfatizando ainda
mais o carater ja enddgeno do crédito doméstico da economia

brasileira.

A conclusio final dos indicadores analisados diz res-
peito a incapacidade por parte das Autoridades Monetarias de
exercerem eficientemente o controle monetario, ficando impos-—
sibilitadas de evitar as pressides desse descontrole sobre o
processo inflaciondario € sobre o resultado do balango de paga-
mentos. Ao ndo controlarem com eficiéncia o crédito doméstico
da economia, as Autoridades Monetarias permitiram entio que o
halango de pagamentos do Pais se apresentasse de forma alta-
mente instavel, refletindo assim os periodos de desajuste mo-
netdrio, conforme os fundamentos do enfogque monetdrio do ba-
lango de pagamentos.

. ’

Os praximos capitulos se propoem a comprovar empirica-
mente a andlise até aqui desenvolvida. No tratamento economé-
trico desenvolvido no capitulo IV, a inflag3o brasileira deve-
ra ser determinada pela inflag3o mundial, pela taxa de cambio

e pelo desequilibrio monetario. Certamente que a expansio do
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passivo nao monetario afeta o processo inflaciondrio, fendmeno
que deve implicar em perda do poder explicativo do desequili-
brio monetario. A taxa de clmbio, segundo os principios das
minidesvalorizagdes adotadas em 1968, traduzidos pela manuten-—
¢do da paridade do poder de compra, serda explicada pelas in-
flagdes interna e externa e pela diferen¢ga entre as duas veri-
ficada no periodo anterior. Naturalmente que outros objetivos
que levaram alterac¢ies na estrutura cambial do Pais refletem-
se sobre as estimativas, sugerindo a possibilidade de utiliza~-
¢ao de outras variaveis.

As  reservas internacionais sio afetadas negativamente
pelo crédito doméstico @ pela inflagSo esperada, € positiva~-

mente pela inflagio interna e pela renda real.

0 credito doméstico da economia brasileira, certamente
uma variavel enddgena, sofre reflexos da evolugio dos empres-—
timos do Banco do Brasil, da taxa de c8mbio & do relacionamen-

to entre os setores monetario € nao monetario.



CAPITULO III

0 ENFOQUE MONETARIO NO BRASIL: EVIDENCIAS EMPIRICAS

Em um interessante exercicio de simulagdo, desenvolvido
por ROCHA (1983, p.155), €& feita uma comparacio entre os re-
sultados de duas politicas de crédito doméstico, sendo wuma
contracionista e outra expansionista, além de uma politica de
desvalorizacio cambial, possibilitando a conclusio do autor de

que o controle do crédito doméstico apresenta-se bastante mais

efetivo para o balango de pagamentos € o combate & inflag3o
que a politica cambial, enfatizando inclusive, os efeitos in=
desejaveis da desvalorizacio sobre o processo inflacionario.

Segundo o autor, de acordo com as conclusdes da teoria, “uma
politica restritiva de crédito induz um excesso de demanda de
moeda, demanda esta que ao nao ser plenamente satisfeita pela
criagao de credito doméstico, leva o piublico a procurar reali-
za-la induzindo superavits no balango de pagamentos.” Por ou-
tro lado, a politica restritiva de creédito agiria tambéem no
sentido de conter a expansio da moeda o que estaria, em dltima
instancia, atuando como controle do processo inflacionario.

No polo oposto, continua o autor "uma politica expan-—

sionista de credito cria um excesso de oferta de mosda. 0O pii-
blico procurara, entdo, destfazer-se do excesso de moeda aumen-—

tando seus gastos, o que provoca deéficits no balango de paga-
mentos®. Esta politica “pansionista atuara também pressio-

nando os pregos domesticos para cima, natuwralmente. Dessa for-
ma, a combinagio de déficits no balango de pagamento € o cres-

cimento dos pregos conduzirio os saldos monetarios reais ateé o

nivel inicial desejado.

67
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No que diz respeito & desvalorizacio cambial com o ob-
Jetivo de melhorar o balan¢o de pagamentos os resultados sao
ainda positivos mas, sugere o autor, a eficdcia da politica ¢
reduzida pelo seu reflexo sobre o nivel dos precos, gerando
dai alguma altera¢cdo nos precos relativos em prejuizo do ba-
lango de pagamentos. 0 balanco de pagamentos € afetado positi-
vamente pela elevacdo dos precos das importagies & pela compe~
titividade das exporta¢ies, mas esse efeito é reduzido através
da variagio nos pre¢os relativos que termina por tornar as im-
portacihes mais baratas relativamente aos pregos internos. O
estudo em questio centralizou-se no direcionamento seguido pe~
1a economia brasileira no periodo 1951/80, um periodo relati-
vamente longo, no qual a economia do pais experimentou dife~
rentes formas de estrutura¢fo, fato que eleva o poder analiti-
co da teoria. chE-BIBUOTECA

Outro estudo, que visa obter inferéncias a respeito da
verificagio dos fundamentos do enfoque monetario do balango de
pagamentos para a economia brasileira, foi desenvolvido por

BLEGER & LEIDERMAN (1981). Desenvolvendo um sistema de trés
equagoes (uma referente a taxa de c8mbio, administrada como a

brasileira, outra a evolu¢fo do nivel de precos € a terceira
as reservas internacionais), que sio determinadas simultanea-
mente, utilizando o método de maxima verossimilhanga de infor—
magao completa (MVIC), o estudo logra obter resultados esta-
tisticamente Dbastante satisfatdrios, no que diz respeito a
aplicabilidade dos daqueles fundamentos no periodo 1968/77 pa-

ra o Brasil.

0 estudo acima utiliza o crédito doméstico, definido
pela diferenca entre a base monetaria e as reservas interna-
cionais do Banco Central, como uma das variaveis determinantes
de cada equagio do sistema. Entretanto, a nosso juizo, admitem
equivocadamente, um controle eficaz das Autoridades Monetarias
sobre essa variavel, considerando~a exdgena ao sistema de
equagoes. A principal inovagcio do modelo se relaciona com =a
tentativa, bastante oportuna, de captar o processo de formagio
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da politica cambial brasileira, implantado a partir de 1968,
aspecto fundamental para a determinagfo conjunta das trés
equagoes, conforme se propoe o estudo.

As conclusdes alcancadas pelos autores se resumem con-
forme abaixo: um aumento da taxa de criagido de crédito domés-
tico tendera a elevar a inflagdo interna, reduzir as reservas
internacionais e desvalorizar a moeda doméstica. Com relagio
principalmente & influéncia do crédito doméstico sobre as re-
servas internacionais, tem—-se uma constatacdo da validade dos
fundamentos do enfoque monetdrio do balan¢o de pagamentos para

a economia hrasileira, pelo menos no periodo considerado.

MARTONE (1974, p.193) concluiu pela existéncia de uma
estreita correlagido negativa entre o crédito doméstico e as
reservas. Aos periodos de mais rapida expansido dos ativos do-
mést icos correspondem periodos de perdas de reservas interna-
cionais. A andalise desenvolvida por Martone enfoca a economia
brasileira no periodo 1962/72. Segundo as suas conclusies "na
medida em que a expansio dos ativos domésticos das Autoridades
Monetar ias se acelera, atingindo taxas incompativeis com a ta-
#a de expansido real da demanda de moeda, serada criada uma pres-
s30 sobre o balango de pagamentos, como “valvula de escape’
para o excesso de liguidez real ent&o criado, gerando um deéfi-

it

Faz—-se necessario enfatizar que os diversos estudos em-

piricos relacionados com a economia brasileira assumem por
crédito doméstico apenas a componente resultante da diferenca
entre a base monetaria & as reservas internacionais em poder
das Autoridades Monetarias, ou seja, trata-se da componente

domeéstica da hase monetaria.

A respeito da base monetaria, MALAN (1976,p.81) obtem
resultados satisfatdrios relacionados com a inexisténcia de

controle sobre a sua composigao por parte das Autoridades Mo-
netarias uma vez que "ao langar mi3o de certos instrumentos vi-
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sando compensar a meta de expansio global da base e, por con-
seguinte, da prdpria oferta monetaria, as autoridades modifi-
caram, como visto no periodo analisado, os meios de introdugio
de moeda na economia’. A andalise desenvolvida por Malan diz
respeito ao periodo 19468/7%, no qual ele considera a evolucio
de varios instrumentos utilizados na conduglo da politica mo-
netdria, destacando-se a impossibilidade de neutralizacio to-
tal da pressido exercida pelas contas cambiais, enfatizando
dessa forma a incapacidade das operagoes de mercado aberto na
perseguiciao desse objetivo. A conclusio final do autor se da
também no sentido de rejeitar a hipdtese de exogeneidade da
oferta monetdria, sugerindo implicitamente influéncia da ca-
racteristica enddgena sobre o balan¢o de pagamentos.
EBCZhAEi-EBEBLlC)TTE(Z‘\

SILVEIRA (1977), tendo como base o periodo 1955/75, en-
controu resultados bastante satisfatdrios ao testar para o
Brasil uma versido sinples do modelo desenvolvido por GIRTON &
ROPER (41977), na qual procurou explicar uma varidvel composta,
traduzida pela diferenga entre os resultados do balango de pa-
gamentos como uma propor¢iao da oferta de moeda e a percentagem
de variaglo na taxa de cambio.

As variaveis explicativas usadas pelo autor foram o
crédito doméstico da economia ¢ a taxa de inflacio externa.
Foram considerados dois periodos, indo o primeiro de 1955 a
1975, para o qual se obteve um coeficiente de determinagio
igual a @,68. 0 segundo, mais curto, foi de 1962 a 1975, tendo
aquele coeficiente subido para @,92. Em ambos os periodos o0s
resultados foram consistentes com os fundamentos da teoria mo-

netarista.

Em resumo, se pode inferir dos testes acima que as va-
riagoes do crédito doméstico da economia e dos pre¢os externos
se refletiram, pelo menos no longo periodo estudado pelo au-
tor, ou sobre o balango de pagamentos, ou sobre a taxa de cam-

bio, ou entlo, sobre ambos.



CAPITULO IV
ANALISE ECONOMETRICA

i - Apresenta¢fo do Modelo

BCME—B\BL\OTECA

0 teste econométrico da hipdtese basica aqui proposta
serda feito com base no modelo desenvolvido em BLLEGER e LEIDER-
MAN (1981), que determina conjuntamente o Eomportamento das
reservas internacionais, da inflag8o, e da taxa de cambio,
tendo entretanto considerado de forma imprdpria o crédito do-
méstico da economia brasileira como uma varidvel exdigena. Per—-
seguindo um aperfeicoamento neste modelo serd considerado en-
tio a influéncia de variaveis que imprimem endogeneidade ao
crédito domnéstico que se constitui em uma nova equaglo ao mo-
delo. Ao lado desta’alteracio as estimativas agui realizadas
diferirdo daquelas tanto pelo periodo enfocado quanto pelos
objetivos basicos. Assim, o tratamento econométrico desenvol-
vido aqui tem como objetivo central, além da determinagio do
crédito doméstico, a comprovagio da validade dos fundamentos
do enfoque monetdrio do balanco de pagamentos, que € utilizado
como mais um instrumento de andlise da politica monetaria da-

quele periodo, enquanto que Bleger & Leiderman se preocuparanm
apenas com a quantificac¢io dos impactos verificados.

i.1 - As Equagnes

A determinacdo do crédito.doméstico serda feita conside~-

rando as Influéncias exercidas pelo comportamento dos ececmprés—
timos do Banco do Brasil ao setor privado (EBB), pela evoluchio

71
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da taxa de cambio (R0O) e pela relacio (H) entre os depdsitos a
vista nos bancos comerciais € o total dos depadsitos nesses
bancos. A utilizagdo dos EBB justifica-se por se tratar de uma
variavel de capital importd@ncia na administracio monetaria,
conforme fFficou claro no capitulo anterior. Esses empréstimos
830 responsaveis, pelo menos no periodo estudado, por impor-
tante parcela da demanda por base monetaria no pais. Apesar do
Banco do Brasil atuar também como Autoridade Monetaria, o con-
trole desses emnpreéstimos mostrou~se bastante ineficaz, difi~
cultando-se assim a administragao monetaria da economia. A in-
fluéncia da taxa de cambio, como responsdvel também pelas ca-
racteristicas enddigenas do crédito doméstico, € clara na medi-
da em que esta variavel se relaciona estritamente com todos os
setores da economia, sendo inclusive determinante do processo
inflacionario, além de exercer papel importante nas relagies
do pais com o exterior. A dltima variavel (H), usada para de-
terminar o crédito doméstico tem o objetivo badsico de captar o
papel desempenhado pela evolucio do Sistema Financeiro Nacio-
nal através do multiplicador, uma vez que a relag8o H é um dos
parametros para obten¢8o desse indicador. As variagoes no creé-

dito donmeést ico serio, entio,expressas por:

DT = a + a EBBT + a ROT + a H + u
o i ) o
E3C:NAEE—ENE3L\CDTTEC:A\

onde EBBT s8o as variagoes nos empréstimos do Banco do Brasil

e ROT as variagoes na taxa de cambio.

0 conceito que diz respeito as reservas internacionais

(R) & definido a partir do balancete consolidado das Autorida-
des Monetarias e dos bancos comnerciais.

A inclusi3ao das reservas, que se encontram em poder dos

bancos comerciais € necessaria em fun¢gfo da forma como as Au-
toridades Monetarias conceituam o balango de pagamentos do

pais, englobando as variag¢ies tanto de seus ativos externos
quanto nos dos bancos comerciais.
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0 desevolvimento inicial & feito a partir da identida-

R+D = M (1)

onde,

BCME -BIBLIOTECA

R representa o total dos ativos externos (ati-
vos externos das Autoridades Monetarias & dos
, bancos comerciais)i

M representa a oferta monetaria da economia; e

D representa o crédito doméstico.

0 credito doméstico (D) & conceituado a partir do ba-
lancete consolidado das Autoridades Monetarias e dos bancos
comerciais, ¢ definido a partir da identidade contabil
(R + D = M), donde se obtém D =M - R, sendo R o total dos

at ivos externos.

A logaritimagao e diferenciacio da equacgio (1) resulta

na equacio (2)
RT + DT = MT (2)
onde,

RT € a variaglo nas reservas internacionais como

uma propor¢gio do estoque monetario;
MT € a taxa de variacio do estoque monetarioi

DT & a variag3o no crédito doméstico como wuma

propor¢ao do estoque monetario.
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A demanda por moeda (L) sera admitida como fung3o do

nivel de pregos (P), da renda real permanente (Y) e da taxa

esperada de inflagio (PI), isto &:

L.=Pa vy e (3)

onde, Q'T\E'CA
e o= 2;718---'

Una das hipdteses basicas da teoria monetarista, a
existéncia de equilibrio no mercado monetario, € observada, o
que permnite afirmar que os fluxos de demanda e oferta de moeda
tenderdo a se igualarem. Logaritmizando a equa¢io (3), dife~
renciando o resultado e igualando a equaglo (2), serad obtida a

equagio (4) abaixo:

RT + DT = PT + a yT + a PIT (4)
i 2
onde,
PT @ a taxa de variaglo nos niveis de pregos;
4T é a taxa de variagio na renda real psrmanen-—
te; e

PIT € a variagio na taxa esperada de inflagZfo.

Como o interesse basico € avaliar o impacto das wvaria-
coes no crédito doméstico sobre o resultado do balango de pa-
gamentos, a equagio (4) aparecera na forma:
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RT = =DT + PT + a yT + a PIT (5)

i 2

Para efeito de teste estatistico, pode-se considerar a

seguinte relaglo, onde u  representa um termo estocastico.

RT =a +a DT +a PT +a YT +a PIT + u (&)
0 i 2 3 4 i

A estimativa da equacio (&) deverd fornecer os seguin-

tes resultados:

A equacao que expressara o comportamento da taxa de in-
flagdo, se baseara na coexisténcia na economia brasileira de
bens comercializaveis e de bens nRo comercializdaveis interna-

cionalmente. A taxa de inflagio (PT) sera uma média ponderada

’

entre os pre¢os dos produtos comercializaveis (PT ) e o dos
T
nao comercializaveis (PT ), sendo (k) a participac3o dos bens
NT
comercializaveis no dispéndio total. A equacio sera entio

PT = kPT + (i~k) PT (7)
T NT

A formagio de (PT ) se da pelas influéncias da variagao
i §
na inflagfo mundial (PWT) e da taxa de cd@mbio (ROT), sendo en-
t3o

PT = PWT + ROT (8)
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Por outro lado, a farmagiao de (PT ) sofre
NT

influéncia de (PT ) e dos desequilibrios monetarios da econo-

T
mia no periodo anterior, representados por (DT-LT) . Logo
t-14
PT = PT + @ (BT - LT ()
- TECA
NT T actig -B1BLIO

onde @ € a elasticidade do pre¢o relativo com relagio & varia-

vel monetaria.

Substituindo (8) e (2) em (7), obtém-se:

PT = PWT + ROT + @ (i-k) (DT=-L.T) ,
t-4 (19)
devendo ser considerada para efeito de teste estatistico a re-

laglo abaixo, onde u representa um termo estocastico;
CPT = a 4+ a PWT + a ROT + a (DT-LLT) + (i1)
4 i 2 3 t-1 2
esperando-se 0s resultados: a = ¢ ; a = 41, a = 4{; 3 ) @
Q 1 P 3

A quarta equacao do sistema refletira o comportamento
da taxa de cambio e sua especificacio € feita a partir da taxa
de inflagio mundial (PWT) da taxa de inflag80 interna (PT) e
da diferen¢ga entre as duas (PT - PWT), verificada no periodo

anterior. A forma econometrica a ser testada ¢é:

ROT = a + a PT + a PWT + a (PT-PWT) + 0 (13)
@ i 2 3 kk=1.

cujos resultados esperados s30: a = ©Q; a » @; a { 9; a ) o
Q i 2 3
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1.2 - D0 Sistema . BL\OTECA
BCME -B!

Uma vez especificadas todas as equagies do modelo, tem-
se um sistema de equacies a ser resolvido simultansamente que
fornecerd o impacto da politica monetaria interna sobre a taxa
de cAmbio, o crédito domestico, a taxa de infla¢clo,e as reser-
vas internacionais, permitindo ao mesmo tempo, 9que se obtenha
inferéncias a respeito das influéncias desse creéedito sobre o
balango de pagamentos e sobre o processo inflaciondario ao lado
da comprovacio estatistica de que o governo ndo detém eficacia
total no controle monetario do sistema econdmico, sendo o cré-

dito domestico uma variavel endogenamente determinada.

0 sistema a ser estimado simultaneamente € composto por

quatro equacﬁes)e quatiro variaveis endagenas, conforme abaixo.

PT = a + a PWT + a ROT + a (DT-LT) + o
¢ i 2 3 t-4 i

ROT = a + a PT + a PWT + a (PT=PWT) +
0 1 2 3 t-1 2

RT = a + a DT + a PT + a 4T + a PIT + u
2 i 2 3 4 3

DT = a + a EBBT + a ROT + a H + u
@ i 2 3 4

1.3 - As variaveis
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A obtencdo de uma série para as reservas internacionais
(R) se deu diretamente a partir do resultado global do balanco
de pagamento expresso em dolares e transformado em cruzeiros
através da taxa de cambio. Este procedimento foi possivel,
tendo em vista a politica cambial seguida no periodo estudado,
onde, salvo pela maxidesvaloriza¢io do cruzeiro promovida en
1979, a taxa de cambio brasileira seguiu, razoavelmente, o
principio de manutengio da paridade do poder dg compra, pres-
suposto basico da politica de minidesvalorizagio cambial ado-
tada pelo Brasil a partir de agosto de 19468.

BCME -BIBLIOTECA

A série relativa a demanda nominal por moeda (L) Ffoi
obtida a partir da utilizag8o da equagao estimada quando se
procedeu a constatagfo da validade da hipdtese de estabilidade
da demanda monetaria, pressuposto bdsico da teoria para testes

de modelos monetarios de balango de pagamentos.

As outras variaveis, intlaglo (P), oferta de moeda (M),
renda real (Y), taxa de cé@mbio (RDO), infla¢3o dos Estados Uni—

dos como uma “proxi. para a inflagio externa (PW) foram facil-
mente encontradas, ja sistematizadas em documentos tais como
IFS, Boletim do Banco Central, Conjuntura Econdmica. Com rela-
¢50 & série para a taxa esperada de inflag8o (PI) foi utiliza~-
da como “proxi’ a média geométrica dos trés dltimos periodos
do IGP-DI.

2 - Apresentaglo dos Resultados

2.1 - Demanda de moeda

Conforme foi visto no capitulo 2 deste trabalho, a fun-
¢80 de demanda de moeda € apresentada como uma fun¢gdo estavel
e representada por um pequeno numero de variaveis. Procurou-se
entfo verificar estas caracteristicas utilizando a forma fun-

cional equivalente & de Cagan (1954) onde
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a a PI
i 2
. = P a y oS sendo
Q
L. = demanda nominal por moeda
EBCZNAEE-ENEBLJC)TTEC:‘t

P = indice BGeral de Pregos (IGP-DI)
Y = indice do produto real permanente
PI = Tamxa esperada de inflagio

Pelo método dos minimos quadrados, foi estimada a equa-
¢30 abaixo, sendo os numeros entre parénteses correspondentes

ao valor da estatistica t de Student.

In 1r = 4,5663 + 00,6942 1In y - @,8786 PI
(6,35) (5,9) (~-6,9)

2
R = 78,8 DW = 4,7 F

31,0

onde 1lr & a demanda real por moeda.

Pode ser observado que o0s coeficientes se mostraram
significativos e seus sinais, dentro das espectativas da teo~
ria. A taxa esperada de inflacgdo foi usada como “proxi® para a
taxa de juros que seria a medida do custo de oportunidade de
se reter moeda. Dai a expectativa de se obter uma correla¢lo
negativa dela sobre a demanda por moedsa, pois a medida que
cresce o custo de oportunidade para se manter um ativo (e a
moeda para a teoria quantitativa € um ativo como qualquer ou-
tro, ndao se especificando motivos para sua retengdao como as
razoes de transagio ou especulacio da teoria Keynesiana) o pu-
blico procura diminuir as posses desse ativo e aumentar a de

outros.
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2
0 valor apenas razoavel encontrado para R deveu-se, em
parte, certamente, ao reduzido tamanho da amostra enquanto que
a estatistica DW (Durbin Watson) demonstrou a existéncia de um
reduzido grau de autocorrelacio, provavelmente em Ffun¢fo da

"proxi” utilizada.
2.2 - A Taxa de Inflag3o

As variagoes verificadas na taxa de inflag8o brasileira
foram explicadas pelas variagies na taxa de inflagdo mundial
(PWT) e pelas variagoes ocorridas na taxa de c@mbio (ROT).
Tanto os parametros quanto os seus sinais estiveram dentro dos
principios tedricos, veritficando-se, entretanto, a presen¢ga de
um pequeno intercepto que se mostrou estatisticamente diferen-
te de zero. Outro resultado n8o esperado foi a constatag®o da
insignificdncia da varidavel desequilibrio monetario (DT-LT)
defazada, considerada relevante, resultado este que pode ser
certamente explicado pelas distor¢ies que vem caracterizando
0s aspectos monetdrios, principalmente diante da expansio dos
ativos ndo monetarios da economia. Vale lembrar, também, que
essa variavel foi obtida pela diferenca entre o crédito domés~
tico e a demanda d= moeda, com defasagem de um periodo, tendo
a série da demanda nominal por moeda sido gerada por instru-
mental estatistico, tratando-se em decorréncia, de uma média.
A equacdo estimada e suas estatisticas sRo apresentadas abai-

X0

PT = -0,5988 + 22,7050 PWT + @,9471 ROT + ©,0326 (DT - LT)
(-1,7) (4,1) (14,7 (@,7) E-1

P

F i73,3

R = 0,98 DW

i
mn
S
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0Os valores apresentados entre paréntesis correspondem a esta-
tistica t de Student.

2.3 - A Taxa de Cambio

Os resultados obtidos para as varia¢oes veriticads na
taxa de cambio brasileira para o periodo 68/82 estiveram per-
feitamente consistentes com a politica de minidesvalorizagio

cambial, adotada a partir de 1968. Observa-se grande influén-—

cia das inflagoes externa e interna, pardmetros basicos para
se determinar o tamanho da mini-queda do cruzeiro em relagio
ao dalar. A variavel composta (PT-PWT), definida pela diferen-
¢a entre as duas inflagdes no periodo anterior sugere que o
ajuste completo da taxa de c8mbio se dd com alguma defazagem.

A relativa significiancia da constante (t=1,9?) sugere algum
desvio de objetivos na politica combial brasileira.

A equacio estimada e suas estatisticas sfo apresentadas
abaixo,. sendo os valores entre parénteses correspondentes a
estatistica t de Student:

ROT = @,0784 + 00,9876 PT ~ 2,6035 PWT - @,2254 (PT - PWT)
(1,9) (17,8) (=3,%) £~5.,9) t=31
&
R = 09,9794 F o= 488,95 DW = 2,1

2.4 - Reservas Internacionais

A estimativa da equaglo correspondente as reservas in-
ternacionais esteve perfeitamente dentro dos principios do en—

foque monetario do balan¢o de pagamentos, tendo se verificado
a influéncia negativa de uma expansio do credito doméstico da

economia, indicada pela correlagio negativa do DT sobre RT.



CAPITULO V

CONSIDERACGES FINAIS
e pBLOTECH
BCME
Para a estimativa da demanda por moeda foi utilizado o
método dos minimos quadrados, tendo sido obtido os resultados
esperados além de um valor bastante aceitdvel para o coefi-

2

ciente de correlagio (R = @,7877), possibilitando, em conse-
quéncia, a continuidade das estimativas das demais regressies,
uma vez ter-se verificado a validade da hipitese de estabili-

dade da demanda monetaria, conforme se fundamenta a teoria.

As equagnes restantes foram resolvidas através de um

sistema similtianeo, para o qual foi utilizado o Economic Soft-
ware Paccage (ESP).’

No que diz respeito &s variaveis relevantes, todos os
sinais esperados se verifticaram, demonstrando ainda serem sig-
nificativos a niveis de 1%, 9% ou 10%Z, & excecfo da varidvel
desequilibrio monetdrio (DT-LLT) como explicativa da taxa de
inflagd0 e da renda real e inflag8o esperada na equaglo das

reservas internacionais, que se mostraram estatisticamente n3o
significativas.

No contexto de uma economia aberta, o balang¢o de paga-
mentos € o canal através do qual a oferta e a demanda de moeda
tendem ao equilibrio, uma vez que as autoridades monetarias

tém, teoricamente, controle sobre o crédito doméstico e nio
sobre a oferta de moeda, podendo determinar ex—-ante a composi-

¢ao do estoque de moeda da economia em moeda interna e exter-
na. Assim, quando o crédito doméstico cresce, induz variagres

na mesma direg¢io no estoque de moeda, gerando entio aumento

83
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das despesas da sociedade, o que terminara por conduzir a de-
ficits no balango de pagamentos, reduzindo-se assim as rescer-—

vas internacionais até o nivel desejado.

Com relaglo aos niveis dos pre¢os internos, elevagies
provocarao aumento na demanda de moeda, induzindo a sociedade
a reduzir suas despesas, o que gerara tendéncias superavita-
rias ao balan¢co de pagamentos. A internalizacio désses supera-
vits aumentara o estoque de moeda em direcio ao restabeleci-

mento do equilibrio.
BCME-BIBLIOTECA

A analise desenvolvida ao longo desse trabalho veio

comprovar dois aspectos importantes.

0 primeiro diz respeito as dificuldades encontradas pe-
la administragio econdmica do pais em conduzir a politica mo-
netdaria dentro de parametros aceitaveis € que pudessem impri-
mitt a economia brasileira um razodavel grauw de estabilidade.
Assim, ao lancar mao de determinado instrumento de politica
monetaria, os resultados positivos terminaram por se tornar
insuficientes, senfo eliminados, em funcio das consequéncias
indesejaveis geradas por aquela utilizagfo. Por outro lado, o
uso desse instrumento, ainda que ineficaz, caracterizava-se
por um processo de auto-exaustio, conforme se constatou no ca-

50 dos recolhimentos compulsdrios e do open—-market.

Constataram-se ainda grandes dificuldades por parte das
Autoridades Monetdrias em controlar suas prdprias contas, o
que culminouw por acentuar ainda mais carater ja enddgeno do
crédito doméstico da economia brasileira.

Considerando que o periodo analisado coincidiu com os
anos do "milagre” econdmico brasileiro e os anos do pds-"mila~-
gre”, wverificaram—se insuficientes alteracies institucionais
nos aspectos monetarios da economia, contribuindo assim para
tornar ainda mais reduzidas as possibilidades de sucesso da

politica monetaria brasileira.
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Vale destacar consequéncias de uma medida que conteri-
buiug para imprimir desequilibrios ao sistema econdmico, adota-
da em 198¢, que foi a prefixa¢io da corre¢do moncstaria em Se%
ano em que a inflagdo ultrapassou a casa dos 110%. Como se sa-
be a corregiao monetaria foi um mecanismo concebido pela econo-
mia brasileira para facilitar a convivéncia do sistema com a
sua estrutura inflacionaria. Por outro lado nao se pode desco-
nhecer o cardter de realimentador da inflag8o, inerente & pra-
pria filosofia do mecanismo, tendo em vista ser a inflagdo o
principal par@metro para se determinar os niveis da corregdo.
Neste contexto, aquela prefixacio teria que, certamente, in-
troduzir aspectos desestabilizadores, traduzindo-se em impac-
tos negativos sobre a estrutura ja existente.

A necessidade de elevar o superavit comercial levou as
autoridades a promover, em 1979, uma maxidesvalorizagio do
cruzeiro, o que veio contribuir, de ftorma efetiva, para gerar
nova onda de desestabilizac80 na economia. As consequéncias
explicitas dessa medida se fizeram sentir, principalmente, so-
bre o ja acentuado processo inflacionarid brasileiro, levando

a inflagao para um patamar mais elevado.

Utilizando as estimativas apresentadas no capitulo an~-
terior foi possivel calcular as formas reduzidas derivadas,
que permitem visualizar diretamente os efeitos das wvaridveis
exdgenes (PWT, (PT-PWT), (DT-LT), EBBT, H, PIT, YT) sobre as en-
dogenas (PT, ROT, RT, DT).

Pelo processo de substituiclo obteve-se as variaveis
endidgenas como funglio apenas das variaveis exigenas, apresen-
tadas abaixo.

PT=0,123 + 3,373 PWT + 2,189 (PT-PWT) + Q0,562 (DT-LT)
b3 t-1
ROT = @,199 + 1,095 PWT + 2,387 (PT-PWT) + @,555 (DT-LT)
t=4 =1
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DT = @,232 + ©,354Q¢ PWT + 1,782 (PT-PWT) - @,415 (DT-LT)
t-1 t =14
+ 1,056 EBBT ~ @,715 H 8CME -BIBLIOTECA
RT = ©,239 + 1,365 PWT - 0,303 (PT~-LT) =0,042 (DT-LT)
e | t~1

~-¢,880 EBBT + 0,596 H + 0,227 YT - @,318 PIT

Torna~se possivel, entBo, verificar a importdncia de-
sempenhada pela inflagdo mundial e pela diferenga verificada
entre as inflagdes interna e externa tanto para o processo in-
flaciondario do pais quanto para a politica cambial. 0O crédito
doméstico da economia brasileira € determinado ainda pela evo-
lugio dos empréstimos do Banco do Brasil (EBB) e pela relagio
(H) entre os depdsitos a vista nos bancos comerciais e total
dos depdsitos nestes bancos. Estes resultados evidenciam as
caracter isticas enddgenas do crédito doméstico, traduzidas pe-
la evolugfo, em algum grau, descontrolada dos EBB e pela "in-
chagi0" do passivo n3o monetario, sem que os instrumentos de
controle tenham passado por um processo de aperfeigoamento.

Por outro lado, a utiliza¢do desses instrumentos, que
dever iam exercer o controle monetario, nio foi suficiente ten—
do em vista o processo de multiplicidade de objetivos que pas—
souw a caracterizida-los. Dentre os fatores responsaveis pela in-
capacidade das Autoridades Monetarias em controlar eficiente-

mente o crédito doméstico da economia brasileira destaca~se a

evolugio do Sistema Financeiro Nacional, atraves de sua expan-—
s3o tanto em termos quantitativos (grande numero de institui-

¢oes, cada ves mais dindmicas) quanto em termos qualitativos
(surgimento de um diversificado conjunto de outros tipos de
haveres). Esta evolug3o terminou por possibilitar o crescimen-
to do passivo ndo monetario gerando ainda dificuldades no con-
trdle do multiplicador da base monetaria. Neste contexto o
sistema terminouw por criar diferentes formas para fugir ao
controle, como por exemplo as diferentes moedas (Mi, M2, M3) e
outras aproximagies de moeda sobre as quais a influéncia da
politica monetaria mostrou—-se IiNEXpressiva.
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As  reservas internacionais sofrem, em variados graus,
influéncias de todas as varidaveis exdgenas. Verifica-se a im-
portiancia da variavel EBB cujas expansies elevam o crédito do-
mést ico, gerando um desequilibrio no mercado monetario (exces-
s0 de moeda na economia) induzindo a uma perda de ressrvas in-
ternacionais conforme os fundamentos tedricos. A variavel H
afeta positivamente as reservas na medida em que as variagoes
para cima nessa relacdo redur o crédito doméstico da economia.
A tendéncia da relacdo H, tendo em vista o desenvolvimento do
Sistema Financeiro Nacional € a consequente perda de importan-
cia do sistema monetdr (o relativamente ao nfo monetario, é de-
clinante, fato que vem se traduzindo em pressses negativas so-

bre as ressrvas internacionais do pais.

A andalise econométrica veio ratificar as conclusies do
capitulo dois deste trabalho. Demonstrou-se estatisticamente o
alto grau de influéncia exercida pelo crédito doméstico da
economia sobre o comportamento das resesrvas internacionais do
pais. O0s resultados alcangados nXo foram, entBo, suficientes
para se rejeitar, pelo menos no periodo analisado, a validade
dos principios do enfoque monetario do balango de pagamentos

para a economia brasileira.

A evolugao désse estudo evidenciouw ainda as dificulda-
des encontradas pelas Autoridades Monetarias em desenvolver
uma administracio monetaria eficiente, levando a conclusdes no
sentido da existéncia de caracteristicas enddgenas para o cré-
dito doméstico da economia, hipitese esta que as estimativas

também nio forneceram evidéncias para que fosse rejeitada.



REFERENCIAS BIBILIOGRAFICAS

AGHEVILI, Bijan A. and KHAN, Mohsin. "The Monetary Approach to
Balance of Payments Determination: An Empirical
Test.” in._Ilhe_Monekacy._Aeecoach_to_the__Balance._af
Radwents. IMF,1977.

BARBOSA, Fernando de Holanda. "A Demanda de Moeda no Brasil:

uma rescenha de Evidénecia Empirica’. Pesyguisa_e__Pla-

nedamenta .. Econinico. Rio de Janeiro, 81),
abril/zie78. BCME-B\BL‘OTECA
et T T I - o o oY < Y Monetdria e Realimen-

tagdo Inflaciondria’. Pesguisa.e. Planeiansnto. Ecand-

wice. Rio de Janciro, dezembro/i978.
) El

BLEGER, Mario I. e LEIDERMAN, Leonardo. = "A Monetary Approach
to the Crawling - Peg System: Theory and Evidence’.

Journal of Political Economy, vol.89, 1981.

BRAINARD, W. & COOPER, R. = ""Empirical Monetary Macroscono-
mics: What Have we Learned in 29 Years™? The American
Economic Review, vol. ILXV, ne 2, may, 13795,
! .
CAGAN, P. "The Monetary Dinamics of Hyper~Inflation®, in
Friedman (ed.) Studies_in_the_Quantity_Theord_of__io-
ney (Chicago, 19%6).

CARDUSO, Eliana e DORNBUSCH, Rudiger. "Equilibrio Externo do
Brasil: wuma avaliacio da perspectiva monetarista”.
Pegauisa..e.Rlaneiangnto _Eeoninico. RJ.QIPEA. 1o(2):
pp 481-502, agosto 1980.

CONCEITAD TAVARES, Maria da. - "Da Substituicio de Importagies
ao Capitalismo Financeiro, Rio de Janeiro, 2a. FEdi-

¢ao, 1973.

88



ro e o Ciclo de Expansio’.

to, 1979.

CONNOLY, Michael e S8SILVEIRA,

Pressure in
Girton-Ropper
&69(32),

viegw, PP

CONTADOR, C.R.

Postwar
Monetary
44354,

0D Efeito Realimentador

89

"0 Sistema Financeiro Brasilei-

Caderno de Opinifo, agos-

Market
of the
Angr ican kcononic. . Re-

7 B eME -BIBLIOTECA

José Dantas. “Exchange

Brazil: An Application
Model ",

Jun .

da Correcglfo Monetaria®,

Politica 2 Progranacio Econdnica, dezembro 1977.

PDORNBUSCH, R.

nal._Einancial_Sustem.

1974

Some bme oo beme S0t beme we tae aeen Shes s Sens besd bt

cican_bcononic Revisw

FERREIRA, Edésio Fernandes.

e a Politica Monetaria no Brasil.

taria.e divida_pubhliza. Rio de Janeiro,

FRENKEL, Jacob A. -

Doctrinal Aspects
Journal of Economics,

- & JOHNSON,
torical

I"‘ -
Origins”™ -~
Balance._of Padnents.

Press, 1976,

S0 0 o S0 e bt e e G et s e s e e {j

seleccion

monetario’

‘4. -
(ed.),

FRIEDMAN,

"Devaluation Money and Non-traded Goods®,

A Administrag8o da Divida

and

RODRIGUEZ,

de activos y

"The New Monetarism:

Money and Banking,

~ National. Monetavy. Policies_and the_Intscnatio-

University of Chicago Press.

F
4

Ang-
, 73(8Y, pp 871i-8¢ dec. 19795.

Piiblica
In: Pelitica__mong-

IBMEC, 1974.

"A Monetary Approach to the Exchange Rate:

Empirical Evidence, Scand.

1974,

GI
The tonetacd.__Appreach__to__the
of

"Essential Concepts and His-

Canada, University Toronto

Carlos A. - "Equilibrio en 1a

balanza de pagos:: un enfoque

"‘Revista Espaiola.de Economia - 28.

Comment”™, A.A. Walters

Penguin, 1973.




290

FRIEDMAN, Milton & AA. Schwartz — "& Monetary History of the
United States: 1867-1960"° . National Bureau of Econo-
mic Research, 43 . edi¢do, Princeton: Princeton
University Pres, 19469.

B8CME -BIBLIOTECA

GERVAISE, Issac =~ "The System or Theoryy of the Trade of the
World® . Reproduced as a reprint in Economic Tracts

John HHoptins University Pres, 192%96.

GOODHART, Charles - "Analysis of Determinants of the Stock of
Money ", , In: M. Parkin € A. R. Nobay, [Eszads._._in

Modern_ _Economnics. London: lLogmans, 1273.

JOHNSON, Harry 6. - "Essays in Monetary FEconomics®, London,

Unwin University Books, 1769.

sy = Eurther Eseays  in. Honetary  Econowics.
George Allen and Unwin, Ltd. London, 1972.

s = " Thie Monetary Approach to the Balance of
Payments Theory: a diagrammatic analysis®™ - The
manchester. School of Economic_and _Social_ Studiss, 43
(2), sept. 19795,

e = " The Monetary Approach to the Balance of
Payments E: | Nontechnical Guuide". Journalo_.af
Intecoational Econamics, 7 (3), aug. 1977.

e = “Towards a General Theory of the Balance
of Payments”, in CAVES, R. E. e JOHNSON, He G. (eds)
Readings._in..intecnational __economics, Richard 0.
Irwin, In Homewood (III), 196%9.

MAGEE, Stephen. = “The Empirical Evidence on ‘the Monetary
Approach to the Balance of Payments and Fxchange

Rates™. American.Econenic. Review, 646(2), may 1976.



71

MALAN, LLuis Sampaio. - "Aspectos do Controle de Liguidez na
Economia Brasileira: 194648/75° . Dissertacio de
Mestrado apresentada a0 Departamento de Economia da

Universidade de Brasilia, Jjunho 1976.

MALLAN, Pedro -~ "Teoria de Balango de Pagamentos: uma Critica a
Abordagem Monetarista®. Pesauisa.._g_..PRlaneiangnbe
Econdmica, RJ, 7 (1), abril 1¢77.

MARSHALL., A. - Moned.. Lredit_and_Gonnerce. New York, Macmillan

Co, 1944.
B8CME -BIBLIOTECA

MARTONE, Celso L. = "Um Modelo Monetario da Inflagio e do Ba-
lango de Pagamentos °, Reyista _Brasileira._de__Econe-
mia, RJ FGV, 32(2), abr/jun 1978.

—mmm e —m———, = "() Enfoque Monetdrio & Teoria do Balango
de Pagamentos: Algumas Implicagios”, Estudos__Econowi-
ces. IPE=USE, 4 (1) SP. 1974.

MUNDELL, R. A. - “International_Ecenomics”™, Macmillan, N.

York, 1748.

e e CMoneR ALY TheREY T, Goodyear, Pacific Pali-
sades (2al) {971:

e = "Monetary Theory:  Inflation, Interested
and Growth in the World Economy”, Goodyear Publishing
Co., 1971.

MUSSA, Michael. - "Um Enfoque Monetdrio del Analisis de la Ba-
langa de Pagos”. In: Economia Monetdria - Sele¢io de
Textos - Compilados por Mario I. Bleger € A. C. Poze~-
canski, CEMLA, 1977.



ROCHA, Wagner Rabelo. = "Halan¢o de Pagamentos e Inflagio no
Brasil: 4954/4980°. Dissertaclo de mestrado apresen-
tada a [Escola de Administragio Fazendaria -
ESAF,1983.

SILVA, Peri Agostinho da. - "0 Controle Monetario € a Contri-
buigan do Open—-Markest . Revista Brasileira de Econo-
mia, vol. 3%, n2 2, mar/Jjul, 19641.
SBCME-BIBLIOTECA
S s, w0 - Degenvolvinento Financeiro @ Poe

litica Monetaria® - Editora Interciéncia, 1984.

SILVEIRA, José Dantas. - "A Simple Model of Exchange Market
Pressure Applied to the Brasilian Case’ . A Disserta-
tion presented to the graduate council of The Univer-
sity of Florida in partial fulfillment of the requi-

rements for the degree of Doctor of Philosophy, 1977.

TOBIN, J. = 'Finaqaial Market and Economic Activity®. New
York: Cowkes Foundation Monograph 21, John Wiley and
Sons, 19467.

SJAASBTAD, Larry A. - "Sobre a Teoria Monetaria do Balan¢o de
Pagamentos, um Extensio’, Rewista_Brasileira. de._ Eco-

namia 3¢ (2), abril-junho 1976.

SUPLICY, Eduardo Matarazao. - 0% Efeitos das Minidesvaloriza-
ches  na Economia Brasileira. Rio de Janeiro, FGV,
1979

SWOBODA, A. K. "HMonetary Approaches to the Balancé of Payments
Theory™, in E. CLAASSEN g P. SALIN (eds.), Recenkt_Ils~
sues..Intecnaational Manetacy. . Economics. North-Hol-
land, Amsterdam, 1976.

e "Politica Monetaria Bajo Tipos de Cambio Fijos:

Su Effectividad, la Velocidade de los Ajustes y el



?3

Uso adecuando”. Revista_Espaiela_de_Econowia ~ 25 pp.
274-397.

WHITHMAN, M. V. N. = "Global Monetarism and the Monetary Ap-
proach to the Balance of Payments”, Braokinas__Papsrs

an_kEconamic Activity (3) 1975,

ZECHER, Richard. “Monetary Equilibrium and International Re-
serve Flowss in  Australia’. in FRENKEL, J. A. e
JOHNSON,  Fo G. The.Meostacd.éeereach. to_the _Balance
of . RPadnents. Canada, University of Toronto Press,
1976.



ANEXOS

?4



TABELA I 8CME.-BIBLIOTECA

BASE MONETARIA, KULTIPLICADOR, HEIOS DE PAGAKENTOS e
INDICE GERAL DE PRECOS - Variagdo Percentual

PERZ000 Base Keios de indice Geral

Konetaria Kultiplicador Pagamentos de Pregos

1968 7.3 -3,0 3.9 23,3
1969 36,4 -4,7 30,4 20,4
1970 13,3 15,4 2,7 19,3
{974 35,3 -2,2 32,3 19,3
1972 8,7 14,3 23,8 {5,7
1973 32,9 -1,3 3,4 13,3
1974 3.4 £,3 32,3 34,3
1975 34,0 3,4 3.6 29,4
1976 49,3 7,4 a.7 44,3
1977 32,9 -4 38,3 38,8
1978 44,7 =25 42,9 4,8
1979 73,6 5,1 63,3 17,2
1980 64,3 8,6 74,2 119,2
1981 93,8 10,4 13,4 93,2
1982 84,8 14,6 63,9 99,7
1983 89,4 31 93,9 2t4,9

FONTE: Dados elahorados a partir do quadro III.
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TABELA 11 OTECA

ENPRESTINDS DO SISTEMA KONETARIO AO SETOR PRIVADO, KEIOS DE PAGAKENTOS,
e INDICE GERAL DE PRECOS - Variagdo Percentual

PER1000 Banco do Bancos Sistema  Meios de
Brasil Comerciais Konetario Pagamentos L.G.P.

1968 16,9 61,9 73,9 3,0 23,3
1949 33,3 3.9 44,7 .4 20,1
197¢ 4,3 M1 34,8 a,7 19,3
{971 4,1 45,6 45,4 32,3 19,5
{972 4,7 45,9 4,4 2,8 5,7
1973 5,0 44,1 44,3 3,6 £3,3
1974 17,3 4,3 38,9 2,3 3,3
1975 4,6 5,7 38,7 3,6 29,4
1976 6,3 3,2 53,2 a7 46,3
19 48,7 32,3 3,7 38,3 38,3
1978 .9 3.9 48,1 2,9 40,8
{979 64,6 74,7 68,1 63,3 .2
1980 71,8 91,4 83,3 74,2 119,2
1981 63,5 84,9 76,3 13,4 93,2
1982 70,4 98,4 88,3 63,9 99,7
1983 94,9 136,2 136,2 93,9 i, 8

FONTE: Banco Central do Brasil - Varios documentos.



TABELA III

EMPRESTINOS DO SISTEMA MONETARIO AD SETOR PRIVADD

- Participagdo percentual no total

PERI000 Banco do Bancos Sistema
Brasil Comerciais  Monetdrio
1967 30,9 70,9 144,9
1968 34,8 45,2 166,9
1969 3.4 62,6 19,9
1970 38,6 61,4 169,9
1974 39,9 64,0 169,0
1972 7.4 62,9 140,9
1973 38,4 61,9 09,0
1974 2,3 3,3 149,9
1975 44,4 35,4 99,9
1976 46,4 53,4 186,9
1977 45,8 3,2 63,9
1978 42,3 97,3 149,9
1979 4,7 38,3 100,0
1980 39,1 69,9 189,9
1984 36,2 63,8 06,0
1982 32,7 67,3 160,9
1983 27,9 73,0 104,9

FONTE: Banco Central do Brasil - Varios docusentos.



TABELA 1V

éi’(::;bq
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8'B’JC)TE
ENCAIXE COMPULSGRIO, VOLUNTARIO, DEPGSITOS X VISTA e IGP C

- Crescimento Percentual ea relagdo ao ano anterior

COMPULSGRID DEPGSITOS
PERI000 VOLUNTARIO A 16P
Moeda  Titulos  Total VISTA

1968 K} 51 144,5 4,6 44,4 3,7 25,3
1969 3.7 46,9 24,2 62,3 e 20,1
197¢ -13,4 6,9 2t,4 28,3 a,7 19,3
1974 3.7 32,9 32,3 36,4 K} W] 19,5
1972 -9,6 28,8 i -29,8 43,2 13,7
1973 64,7 39,4 38,8 1.4 4,7 13,5
1974 -24,3 27,4 8,9 3,2 33,4 3
1975 -19,4 4,7 25,7 30,7 42,7 29,4
1976 33,9 33,4 14,3 -9,8 u,7 44,3
{977 143,9 38,7 84,9 64,7 49,1 38,8
1978 86,1 19,4 42,8 2,3 42,4 49,8
1979 63,8 17,7 3,2 216,46 78,4 77,2
1980 78,4 22,4 64,3 -57,3 13,6 i18,2
1981 33,4 6,6 55,3 4,3 1,7 93,2
1982 13,9 84,1 104,9 -73,2 36,2 9.7
1983 15,0 24,9 98,9 08,6 93,2 241,8

FONTE: Dados elaborados a partir do quadro XII,



TABELA V

DADOS DE ENTRADA PARA AS ESTINATIVAS

. T A

—

HEIOS DE  RESERVAS EMP.DO BCO. INDICE DE  INDICE DE TAXA DE  INDICE DE  DEMANDA TAXA DE  RELACAD

PAGANENTO  INTERNA- 00 BRASIL  INFLACRO  INFLACAD  CAMBIO  PRODUTO REAL P/ INFLACAD  SISTEMA
AND Saldo ea  CIONAIS Saldo ea 16P-DI en  KUNDIAL  HMedia do REAL KOEDA ESPERADA  MONET/NAD

A2 (Fluxo) i.12 i.42 IPC-EUA  Periodo  (Md.Movel) Saldo HONETARIO

Cr$ wilhdes CrS milhdes Cr§ milhdes Jul/76=100 1976=100  CrS/USS  71/73=180  Cr§ milhoes

N R EBB P ] RO Y L Pl H

1964 14 290 340 2 489 8,750 58,6 2,282 68,2 9797 0,528008  9,951722
1967 14 513 654 3445 11,184 60,4 2,669 70,8 {4 824 0,296060  9,929726
1948 20 174 168 6 934 14,032 62,0 3,363 4,9 2f 843 0,290810  0,8984%4
1969 26 344 2 238 16 813 16,849 64,6 4,076 88,6 27 562 8,232162  ¢,0880813
1979 33 678 2 503 {5 279 20,004 68,4 4,593 87,7 36 101 0,213319  9,828560
1974 44 514 2 935 22 469 24,006 72,1 9,268 9,9 46 344 0,193867  0,748443
{972 36 993 {4 473 32 27,76 75,2 3,734 167,1 34 4,179403  6,703774
1973 84 332 {3 342 45 4‘22 32,098 m7 6,126 119,6 73436 0,167148  0,697207
1974 {11 563 -6 355 B9 643 43,187 82,6 6,799 133,5 108 916 9,243837  9,743195
1975 £55 784 <1733 {32 728 93,863 91,6 8,129 146,5 133 114 6,259271  4,676145
1974 244 57 12 725 214 115 81,763  100,0 18,675 160,3 208 763 9,360134  9,677215
1977 296 726 8 91t 318 446 113,400 65,8 14,144 172,3 270 969 @,375168  @,616560
1978 421 485 77 014 437 896 {59,700 1i2,7 18,070 183,2 392 99 9,414294  9,575465
1979 668 176 -86 468 726 726 283,000 1212 26,953 193,2 753 797 0,586784  ©,560525
1980 1 198 680 -102 956 1 238 439 375,000 1349 52,719 27,4 {446 320 9,728098  @,5B6456
1981 2 556 480 9B 208 2025290 i 161,308 1534 93,120 16,2 {934 420 0,924602  §,527012
1962 4222000 -1 5BA7I0 3452100 229,400  149,0 179,516 223,4 1,002099  @,443834

3631 764

Fonte: Banco Central do Brasil - Conjuntura Econdmica - IFS



